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WPROWADZENIE

Zeszyty PBR - CASE nr 26 prezentujg wystgpienia panelistéw oraz dyskusje na temat instrumen-
téw diuznych na polskim rynku finansowym.

Problematyka ta byta juz poruszana przy okazji dyskusji nad zagadnieniami dtugu publicznego. In-
strumenty dtuzne to cze$¢ rynku pienigznego, rynku aktywdéw ptynnych, ktérego funkcje mozna okres!ié
nastepujaco:

* alokacja zasobdw,

* utrzymanie plynnosci,

* transformacja terminéw zapadalno$ci aktywow i pasywow,

* kontrola podazy pienigdza przez ministerstwo finanséw i bank centrainy.

Instrumenty diuzne wystepuja w réznych postaciach: weksli komercyjnych i handlowych, depozy-
téw bankowych, instrumentéw rynku kapitalowego o terminie zapadalnosci do 1 roku, bondw pienigz-
nych Narodowego Banku Polskiego, obligacji o réznych terminach ptatnosci.

Na polskim rynku instrumentéw dtuznych dominujg instrumenty wyemitowane przez Skarb Pan-
stwa. Wartosci nominaine tych instrumentéw wyemitowanych na rynku wynoszg: 26 mid PLN dia
bonéw skarbowych i 16 mid PLN dla obligacji skarbowych. W latach 1995/1996 pojawilo sig wielu no-
wych emitentéw glédwnie przedsigbiorstw oraz miast i mozna prognozowaé dalszy wzrost zaintereso-
wania tymi instrumentami jako Zrédtem pozyskiwania kapitatu. Obligacje stanowig bowiem alternatywe
dla kredytu bankowego.

Seminarium prowadzili Piotr Kazimierczyk z Polskiego Banku Rozwoju S.A. i Grazyna Gierszewska
z Fundacji Naukowej CASE. Do udziatu w panelu zaproszono przedstawicieli Ministerstwa Finanséw,
Gieldy Papieréw Warto$ciowych i Komisji Papieréw Warto$ciowych oraz ekspertéw z Polskiego Banku
Rozwoju S.A.

Andrzej Foltyn, doradca Przewodniczacego Komisji Papieréw Warto$ciowych, zaprezentowat istote
regulacji zawartych w ustawie o obligacjach i mozliwo$ci jakie stwarza ona dla rozwoju rynku instru-
mentéw dtuznych.

Magdalena Jagieflo-Szostak, doradca ministra i naczelnik Wydziatu Skarbowych Papieréw Warto-
$ciowych w Ministerstwie Finanséw, bedaca takze czionkiem Rady Gieldy Papieréw Warto$ciowych



w Warszawie, przedstawita doSwiadczenia na rynku skarbowych papieréw wartosciowych oraz bariery
i perspektywy ich rozwoju w najblizszej przysziosci.

Andrzej Bartos, zastepca dyrektora Departamentu Rynkéw Kapitatowych w Polskim Banku Rozwo-
ju S.A., scharakteryzowat rynek obligacji zamiennych, jego stan i mozliwosci ewolucji oraz rozwoju
w najblizszej przysziosci a takze w pespektywie dalszego otwierania polskiego rynku finansowego.

Wystapienia panelistéw spotkaly sie z zywym zainteresowaniem zgromadzonych gos$ci. Dyskusja
byla dluga, padio wiele pytah pod adresem prezenterow poszczegbinych probleméw. Podejmowano
réznorodne problemy, czesto daleko wykraczajgce poza ramy tematyczne seminarium. Prognozowano
rozwdj rynku instrumentdéw diuznych i zmiany jakie bedg zachodzity po wprowadzeniu nowych regulacii
dotyczacych obligaciji, zmian procedur i sposob6éw obrotu na rynku kapitalowym.

Wypowiedzi panelistéw i dyskutantéw zostaty spisane i opracowane przez Zofig Fidyk-Kowalska
i Grazyne Gierszewskg z Fundacji Naukowej CASE. Wszystkim w imieniu organizatoréw: Fundaciji Na-
ukowej CASE i Polskiego Banku Rozwoju S.A. serdecznie dzigkuje za udzial w seminarium i szybka
autoryzacije tekstow.

Grazyna Gierszewska
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Ustawa o obligacjach obchodzila juz wiasnie swoj
pierwszy rok istnienia | w zwiazku z tym mozna pokusié
sig 0 kilka refleksji na jej temat.

Na poczatku, w pierwszej fazie przygotowywania
ustawy o obligacjach, podczas spotkanl z udziatem
przedstawicieli sektora finansowego, a takze dyskusii
w gronie fachowcow uwazano, ze nie jest to dobry po-
myst, aby uruchamia¢ taki instrument diuzny. Jeszcze
w poczgtkowym okresie po przyjeciu ustawy o obligacjach
przez sejm nie prorokowano obligacjom zbyt diugiego zy-
wota. Twierdzono, ze ustawa ta jest zbyt wymagajaca dia
emitentéw. Uczestniczacy w pracach legislacyjnych
w sejmie postowie stangli przed trudnym dylematem po-
godzenia r6znych intereséw. Z jednej strony byly to intere-
sy emitentéw, dgzacych do mozliwosci szerokiego pozy-
skiwania kapitalu na rynku na cele rozwojowe. Z drugiej
strony istniala konieczno$¢ zabezpieczenia intereséw
nabywcow obligacji lokujgcych swoje pienigdze w diuz-
ne papiery warto$ciowe. Sposéb zabezpieczenia $rod-
kéw ulokowanych przez obligatariuszy musiat by¢
przede wszystkim pewny.

W momencie uchwalania ustawy istniato wiele roz-
nych koncepciji, dotyczacych sposobu zabezpieczenia in-
teresow nabywcow obligacji. Dwa z tych rozwigzart byty
nie tylko najbardziej sensowne, ale mialy réwniez wielu
zwolennikow. Jedna z nich méwila, ze jedyng instytucja,
ktéra moze zabezpieczyé depozytariuszy jest instytucja
banku reprezentanta. (ta koncepcja zostata p6Zzniej
przyjeta w ustawie). Drugq koncepcja bylo wdrozenie
rozwigzan przedwojennych, czyli przyjecie mozliwosci
wypowiadania sie w zakresie dzialalno$ci emitenta przez

Andrzej Foltyn'

USTAWA O OBLIGACJACH

zgromadzenie ogéine obligatariuszy. Poslowie oceniajacy
rézne sposoby zabezpieczenia obligatariuszy stwierdzili,
ze instytucja zgromadzefi obligatariuszy jest od strony
technicznej zbyt skomplikowana. Ostatecznie zdecydo-
wano sie na utworzenie ich ustawowego przedstawiciela
w postaci banku reprezentanta.

Pragne nastepnie wspomnie¢ o jednej istotnej zmia-
nie, ktdra zostala wprowadzona przez posiéw. Mianowi-
cie, w toku prac legislacyjnych przeformutowano definicjg
obligacji jako papieru warto$ciowego — definicje, kt6rg
w przediozeniu do prac sejmowych zaproponowata stro-
na rzadowa. Ta zmiana stala sie wkrotce mankamentem
tej ustawy. W poréwnaniu do poprzednich regulacji, defi-
nicja obligacji jako papieru wartoSciowego zawarta
w obowigzujgcej ustawie jest definicja nowoczesng. Po-
zwala na emitowanie obligacji z jakimkolwiek $wiadcze-
niem niepienigznym. To $wiadczenie moze mie¢ forme
oprocentowania, dyskonta. Swiadczenie moze mieé tez
forme trzech szczegdlnych $wiadczeri dodatkowych, kt6-
re przewidziata ustawa: a wiec udzialu w zyskach emiten-
ta, obligacji zamiennych na akcje i obligacji z prawem
pierwszeristwa. Oprécz tych 3 szczegdinych typéw
$wiadczen ustawa dopuszcza jakiekolwiek inne $wiad-
czenia niepienigzne, ktore oczywiScie sq zgodne z pol-
skim systemem prawa.

Natomiast w poréwnaniu z poprzednia definicjg, bar-
dzo waska i niezbyt jasng, nie wprowadzono do pojgcia
obligacji ograniczenia zwigzanego z terminem wymagal-
nosci tego papieru wartosciowego. W chwili obecnej obii-
gacja jest kazdym instrumentem finansowym, w ktorym
emitent stwierdza istnienie diugu, i w ktérym wobec obli-




gatariuszy zobowigzuje si¢ do dokonania jakiego$ $wiad-
czenia. Natomiast brak jest w tej definicji pojecia terminu
wymagalno$ci. Z tego powodu réwniez krétkoterminowe
papiery z terminem wymagalnosci nawet ponizej jednego
roku s3, w rozumieniu ustawy o obligacjach, wiasnie obli-
gacjami. Jest to powazny problem. Wiele bankow sygna-
lizowalo, Ze moze z powodu braku rozgraniczenia na
krétko— i diugoterminowe obligacje doj§¢ do powaznych
trudno$ci w operowaniu instrumentami diuznymi.

kaczenie czy wrgcz pomieszanie rynku pienigznego
z rynkiem kapitalowym prowadzi do niewatpliwie ujem-
nych skutkéw w funkcjonowaniu obligacji jako papieru
wartosciowego. Nalezy podkresli¢, ze w przediozeniu
rzadowym i w zamiarze Komisji Papieréow Warto$cio-
wych, ktéra konstruowala projekt tej ustawy, byto rozgra-
niczenie tych dwdch rynkéw i ograniczenie samej obliga-
cji tylko do rynku kapitalowego. Obligacje mialy by¢ tez
Zwigzane z terminem wymagalnosci, ktéry nie powinien
by¢ krétszy niz 1 rok. Taka opinie wyrazali przedstawicie-
le Komisji Papieréw Wartosciowych podczas prac legisia-
cyjnych w Sejmie.

W zwigzku z réznymi sygnatami z rynku, ktére odbie-
ra KPW, chciatbym zwréci¢ uwage na kilka moze bardziej
szczegGlowych zagadnieni zwigzanych z obligacjami. Po
pierwsze: chcialbym powiedzie¢ o pojeciu emisji i 0 pro-
gach dojscia emisji do skutku. Mamy dwa podstawowe
typy obligacji, uwzgledniajac kryterium sposébu zabez-
pieczenia obligacji. Tym pierwszym typem jest oczywiscie
obligacja niezabezpieczona w rozumieniu ustawy. Jest to
obligacja, co do ktérej emitent nie zdecydowat sie do
ustanowienia zadnych zabezpieczen, ustanowit zabezpie-
czenia tylko czesciowo, badz tez zdecydowat sig na usta-
nowienie zabezpieczen nie w takich formach w jakich
przewidziano je w ustawie.

Drugim typem jest obligacja zabezpieczona catkowi-
cie, w ktdrej emitent musi ustanowi¢ stuprocentowe za-
bezpieczenia. Zabezpieczenie obejmuje w tym przypadku
zarébwno kwote wierzytelnosci podstawowej jak réwniez
$wiadczenie zwigzane z tg obligacja. Ustawodawca enu-
meratywnie wymienit formy tego zabezpieczenia: zastaw,
hipoteke, zabezpieczenia Skarbu Panstwa, gwarancje za-

bezpieczenia dokonywane przez bank (pod warunkiem,
Ze sg to silne banki, kiérych kapitaly wiasne wynosza co
najmniej 10 min ECU) i oczywiscie zabezpieczenia gmin
dia obligacji komunalnych.

W zwigzku z tymi dwoma formami obligacii, ktore
moga egzystowaé na gruncie prawa, rodzi sig pytanie
o0 pr6g dojscia emisji do skutku. W przypadku obligacii
zabezpieczonych catkowicie emitent ma swobodg ksztal-
towania tego progu emisji, a wigc swobode ksztattowa-
nia widelek emisji obligacji. Emisje moga by¢ ksztaftowa-
ne w dowolnym przedziale — od 0 do 100% i prég doj$cia
emisji do skutku moze by¢ regulowany swobodnie w tym
zakresie przez emitentéw obligacji zabezpieczonych
oczywiscie w ramach rozsgdnego rachunku ekonomicz-
nego. Natomiast w przypadku obligacji niezabezpieczo-
nych ten prég dojScia emisji do skutku zostat ustaiony
przez ustawodawce na 80%. Mozna zapytac, czy nie jest
to prég zbyt wysoki? Nalezy jednak pamigtac, ze usta-
wodawca silnie powigzat sama obligacje z celami, dlia
ktorych realizacji ona stuzy. Jednym z istotnych, moze
najwazniejszych elementéw obligaciji jest wyznaczenie
celéw, kiore bedq realizowane za posrednictwem emisji
obligacji. W zwigzku z tym ustawodawca doszedt do
przekonania, ze musi by¢ zagwarantowana wysoka ilo$¢
$rodk6w finansowych uzyskanych z rynku na realizacje
tych celow. Okreslit, Ze takim progiem, przy ktorym moz-
na jeszcze mowié o mozliwosci spefnienia celéw okreslo-
nych w obligaciji jest prog 80%.

Z pojeciem doj$cia emisji do skutku niewatpliwie wig-
e sie pojecie emisji w serii. Obligacja jest papierem
warto$ciowym emitowanym w serii. Réwnoczes$nie nie
ma prawnych definicji emisji i serii. W przypadku obliga-
cji, ten podziat jest istotny, bowiem cafa emisja zgodnie
z Ustawg o obligacjach musi gwarantowac rowne prawa
wszystkim obligatariuszom. W zwiazku z tym, nawet je-
zeli emisja jest dzielona na serie, to te serie musza gwa-
rantowaé réwne prawa obiligatariuszom. Z drugiej strony,
jesli mowa o subskrypcji obligacii, to réwniez mowa jest
o terminie subskrypciji dla catej emisji tychze papieréow
warto$ciowych. W przypadku tych obligacii, ktore sa
w publicznym obrocie, termin wynosi 3 miesigce.
W przypadku obligacji emitowanych w sposéb nie pu-




bliczny jest to termin 12 tygodniowy. W zwigzku z tym s3
to terminy réwnowazne. Nie mniej jednak w tym terminie
subskrypcji obligacji musi sie réwniez zawrze¢ termin
subskrypcji poszczegoéinych serii. Jest to istotne i warto
o tym przy emitowaniu tego rodzaju papieréw warto$cio-
wych pamieta¢.

Kolejnym zagadnieniem, ktére wzbudzilo bardzo sze-
rokie kontrowersje, byla emisja obligacji zamiennych na
akcje i rodzace sie z tym problemy prawne, ki6rych nie
rozstrzygneta w sposob czyteiny Ustawa o obligacjach.
W przypadku emitowania obligacji zamiennych na akcje
ustawa o0 obligacjach ma zastosowanie. kacznie z prze-
pisami kodeksu handlowego w ustawie o obligacjach
ustawodawca stwierdzit, ze w uchwale o emisji obligaciji
zamiennych nalezy przewidzie¢ wylgczenie dotychcza-
sowych akcjonariuszy z prawa poboru nowych akcji.
W zwigzku z tym obligacje zamienne na akcje powinny
by¢ przyjmowane wiekszo$cia 4/5 gloséw, a wiec quorum
przewidzianym takze w przypadku wylgczenia prawa po-
boru dla dotychczasowych akcjonariuszy. Natomiast od
strony prawnej mozna przyjmowac, ze emisja obligacji
zamiennych na akcje jest w istocie podwyzszeniem takze
kapitatu akcyjnego i to podwyzszeniem widetkowym
w przedziale od 0 do 100%.

Uksztattowana praktyka sgdow rejestrowych wskazu-
je, ze w przypadku podwyzszenia widetkowego dochodzi
praktycznie do podjecia dwdch uchwat przez spdlki akcyj-
ne: pierwszej uchwaly, w ktérej podejmuje sie decyzje
0 podwyzszeniu kapitalu akcyjnego i okresla prég emisji
oraz drugiej uchwaly przesgdzajacej w jakiej wysokoS$ci
kapitat akcyjny zostanie podniesiony. W przypadku obli-
gacji zamiennych na akcje nie mozna z gory ustali¢ w ja-
kim stopniu ten kapitat akcyjny w spdice akcyjnej zosta-
nie podniesiony i w zwigzku z tym powstajg problemy
przy zamianie obligacji na akcje. Niewatpliwie mozna
unikng¢ czesci trudnosci jesli w warunkach emisji, zosta-
nie okreslony tylko jeden i to bardzo krétki termin na za-
miane obligaciji na akcje. W ten spostb dojdzie faktycznie
do jednorazowej podwyzszenia kapitatu akcyjnego.

Mozna przewidywac, ze takich problemow od strony
prawnej procesu rejestracyjnego nie bedzie. Wiemy jed-

nak, Ze tego typu uchwaly i tego typu instrument finanso-
wy nie bedzie wzbudzal szerszego zainteresowania na
rynku. Istotg zainteresowania instrumentami dtuznymi na
rynku jest to, ze zamiany mozna dokonywa¢ w chwili do-
godnej dla inwestora, tj. w chwili, kiedy stwierdzi, Zze bar-
dziej oplaci mu sie zamiana obligagji na akcje niz czeka-
nie na jej wykup.

Zarzad spotki jest zobowigzany w wypadku przed-
stawienia obligacji do zamiany, zbiera¢ tego typu
o$wiadczenia | przedstawia¢ je w terminach, ktére wyni-
kajg z artykulu 17 Kodeksu Handlowego, tj. w terminach
14 dniowych. Termin 14 dniowy jest zastrzezony przez
Kodeks Handlowy dla tych czynno$ci, kiére podiegaja od-
notowaniu w rejestrach handlowych. W tym okresie za-
rzad, o ile stwierdzi, ze zaistniat fakt, ktéry podiega reje-
stracji powinien tego dokonac.

Kolejne pytanie: co powinien zrobi¢ sad rejestrowy
po zlozeniu takiego o$wiadczenia do rejestru? Czy
czekaé az do koricowego terminu wykupu obligacji czy
do koricowego terminu zamiany obligacji na akcje i po
tym terminie dopiero podnie$¢ kapital akcyjny w spoi-
ce? Wiadomo, Ze tego typu dzialanie spowoduje, ze
zamiana obligacji na akcje w skutkach prawnych be-
dzie daleko odroczona. Bedzie ona bowiem skutkowata
dopiero od momentu podwyzszenia kapitatu w rejestrze
handlowym. W zwiazku z tym do tego czasu nie bedzie
mozliwosci obracania tego typu akcjami. Druga kon-
cepcja mowi, ze sad rejestrowy systematycznie doko-
nuje podwyzszenia kapitalu akcyjnego w okresach
zgtaszania o$wiadczen przez zarzad. Musze powie-
dzieé, ze do dzisiaj ten problem nie jest rozwiazany.
Nawet w przypadku emisji obligacji zamiennych na ak-
cje, ktore juz zostaly zarejestrowane w sadzie. Nie
mniej jednak pozwole sobie powiedzie¢, ze w oparciu
o pewne informacje nieformaine, ktére kraza po rynku
i z pewnych danych pochodzacych z sadow rejestro-
wych docierajgcych do Komisji Papieréw Warto$cio-
wych, Zze sady zdecydujg sie jednak na etapowe pod-
wyzszanie kapitalu akcyjnego w spotkach. Umozliwi to
faktyczny obrét tymi akcjami, czyli zostanie spetniony
najwazniejszy warunek atrakcyjnoSci tego instrumentu
diuznego dia inwestorow.




Ostatni problem, o ktérym chcialem powiedzie¢ to pe-
wien wyjatek dotyczacy papierdw wartosciowych w usta-
wie o obligacjach. Ustawodawca nie powigzat definicji
obligacji z terminem jej wymagalnosci, ale istnieje w pra-
wie o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi zapis
dotyczacy papieréw warto$ciowych, kt6rych termin jest
krétszy niz rok. Mianowicie w rozporzadzeniu Rady Mini-
strow, kiore okre$la niektdre przypadki proponowania
papierow warto$ciowych nie stanowigcych publicznego
obrotu w rozumieniu prawa, sg wymienione krétkotermi-
nowe papiery warto$ciowe, ktére mozna oferowa¢
w Spos6b publiczny okreslony (art. 1 Ustawy o publicz-
nym obrocie papierami warto$ciowymi) bez zgody Komi-
sji Papieréw WartoSciowych. Istnieje przy tym warunek
notyfikacji Komisji 0 zamiarze emisji tego typu papieréw
wartosciowych czyli o zawiadomieniu na 7 dni przed pla-
nowang sprzedaza. Ten wyjatek obejmuje tez obligacje.

W zwigzku z tym w zakresie emitowania obligaciji krétko-
terminowych mozliwe jest oferowanie ich w sposéb pu-
bliczny pod warunkiem notyfikacji Komisji 0 zamiarze
emisji tego typu papieréw wartosciowych. Oznacza to, ze
nie bedzie automatycznego obowigzku wprowadzania te-
go typu papieréw wartoSciowych do publicznego obrotu
co stanowi niewatpliwie duzy koszt dia emitentéw, podra-
za calg emisj¢ i powoduje pewne niedogodnosci zwigza-
ne z obrotem tym instrumentem. Pamietajmy jednak, ze
réwniez przy tego typu emisjach emitent musi zachowac
warunki o jakich mowa w ustawie o obligacjach, a wigc
musi w trybie publicznym ujawni¢: cele zwigzane z emisja
papierdw warto$ciowych, swéj stan finansowy, sprawoz-
dania finansowe w zakresie wymaganym przez ustawe.

' Andrzej Foltyn jest doradca Przewodniczacego Komisji Papie-
réw Wartosciowych
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Polski rynek kapitalowy jest rynkiem bardzo miodym,
wiasnie obchodzimy malg rocznice pieciolecia jego funk-
cionowania. De facto jednak uplywa 7 lat od rozpoczecia
subskrypdji pierwszej pozyczki po |l wojnie $wiatowej, po
ponad 40 latach przerwy. Byla to 60-cio procentowa we-
wnetrzna pozyczka paristwowa wyemitowana w 1989r.
i wlasnie we wrze$niu rozpoczela sie sprzedaz, ktéra
trwata 3 miesigce. W ten sposéb rynek skarbowy papie-
row wartosciowych wyprzedzit w pewien sposéb poloze-
nie podwalin pod rynek kapitalowy, ktéry obchodzi zaled
wie piata rocznice.

Na przykiadzie kolejnych emisji skarbowych papieréw
warto$ciowych oferowanych przez Ministerstwo Finanséw
mozna prze$ledzi¢ rozwdj tego rynku - poczawszy od
emisji fradycyjnych, organizowanych w systemie istnieja-
cych fizycznie dokumentéw do petnej dematerializacji
emisji, ktorg mamy de facto w tym roku (tj. w 1996r.).
Rownoczes$nie poprzez te 7 lat mozna przesledzi¢ obec-
no$¢ emitenta instrumentéw dluznych ~ od emisji organi-
zowanych ad causam, okazjonalnie jako jednorazowych
przedsiewzieé, do osiggniecia takiego stanu rozwoju, kie-
dy emitent jest stale obecny na rynku finansowym w oby-
dwu jego segmentach: rynku pienieznego i rynku kapita-
lowego. W tym drugim przypadku oznacza to znaczng
czestotliwo$¢ ponawiania emisji papieréw wartosciowych,
w celu zapewnienia sobie stalego dostepu do $rodkéw
oferowanych przez ten rynek.

Wydaje sie, ze doSwiadczenia, ktére mogl zebraé
minister finanséw, jako emitent bondw skarbowych i ob-
ligacji skarbowych w pelni potwierdzajg stuszno$¢ kie-
runku rozwoju rynku kapitatowego przyjetego dla w Pol-

DOSWI,:\DCZENIA NA RYNKU SKARBOWYCH
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH ORAZ BARIERY
| PERSPEKTYWY ROZWOJU W PRZYSZtOSCI

Magdalena Jagiello-Szostak'

sce przez ustawodawceg. Rynek kapitalowy ma swéj for-
malny ksztalt w rozwigzaniach ustawy prawa o publicz-
nym obrocie.

Rynek skarbowych papieréw warto$ciowych od po-
czatku rozwijal sig¢ jako dwa, zdecydowanie zréznicowa-
ne segmenty: rynek instrumentéw krétkoterminowych —
do 1 roku, a wigc bony skarbowe i rynek obligacji pozy-
czek panistwowych - instrumentéw, dla ktérych réwniez
granicg jest 1 rok, ale w chwili obecnej wynosi on nawet
do lat 10-ciu.

W momencie powstania Ustawa o publicznym obro-
cie nie obejmowalta swoim zasiegiem papieréw do jed-
nego roku. Papiery te pozostawaty, w pierwszym ksztal-
cie nadanym tej ustawie w 1991r., poza zakresem regu-
lacji, a tym samym poza jurysdykcjg Komisji Papierow
Warto$ciowych i de facto byly one oferowane poza
strukturami doméw maklerskich. W pewien sposéb po-
zwolito to na oddolne ksztattowanie si¢ rynku skarbo-
wych papieréw warto$ciowych. Z jednej strony emitent
byt mniej zwigzany w swoich dziataniach, z drugiej stro-
ny musial sam, razem z rynkiem poszukiwa¢ standar-
déw dla wspdinych rozwiagzan.

W tej sferze bardzo istotna byla wsp6ipraca Minister-
stwa Finansow i Narodowego Banku Polskiego co naj-
mniej z dwoch powodéw: bony skarbowe byly bowiem
przez dlugi okres podstawowym instrumentem finanso-
wania potrzeb pozyczkowych budzetu na rynku krajo-
wym. Natomiast NBP dazyt do tego, aby bony skarbowe
mogly sie sta¢ efektywnym instrumentem prowadzenia
polityki monetarnej. Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage, ze
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wiasnie na tym instrumencie zdobywali pierwsze do-
$wiadczenia uczestnicy rynku kapitalowego - przede
wszystkim tacy profesjonalni inwestorzy jak duze banki.

Potrzeby, zaréwno stalego dostepu do $rodkéw pie-
nigznych zwigzane z konieczno$cig zapewnienia ptynne-
go finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu, jak
i konieczno$¢ wypracowania pewnych standardéw za-
pewniajgcych ptynny rozwdj rynku wtérnego, spowodo-
wato konieczno$¢ przyjecia okreslonych regulacji i zasad
dziatania. Ten obecny ksztalt rynku, ktdry funkcjonuje do-
piero od roku, a wiec od momentu wprowadzenia emis;ji
zdematerializowanej dla bonéw skarbowych, zostat wy-
pracowany wspdlnie przez Ministerstwo Finansow i Naro-
dowy Bank Polski przy znacznym udziale przyszlych po-
Zyczkodawcow i uzytkownikéw tego instrumentu.

W przypadku obligacji sytuacja rozwinela sie nieco
inaczej. Mozemy traktowa¢ emisje obligacji z 1989 r.,
a wiec 13 pierwszg sprzedawang z dyskontem, jako obli-
gacje zerokuponowe. Obligacje 60% wewnetrznej po-
zyczki paristwowej oraz obligacje zamienne na akcje
prywatyzowanych przedsigbiorstw stanowig rodzaj pew-
nych incydentdw, ktére pozwolity w sposéb empiryczny
na rynku kapitalowym odczu¢ wszystkie wady zwigzane
Z emisjq organizowang w sposéb tradycyjny. Byly to do-
$wiadczenia zwigzane zaréwno z administrowanie ryn-
kiem pierwotnym, jak i z tym, co w przypadku instrumen-
tow dluznych jest czestokro¢ o wiele bardziej istotne,
mianowicie z kontaktem z inwestorem na rynku wtérnym
oraz w momencie realizacji $wiadczeri przez emitenta.
Te do$wiadczenia byly niewatpliwie negatywne, ale po-
kazywaly strone kosztowg i strone administracyjng tego
procesu. Ujawnily sig i inne zagrozenia dia inwestoréw,
takie jak: niebezpieczeristwa zwigzane z brakiem mozli-
wosci prawidiowego rozliczenia emisji, mozliwo$¢ fat-
szerstw i podrabiania obligacji. Zidentyfikowanie tych
probleméw spowodowaly w konsekwencji przyjecie od-
miennego trybu wypuszczania obligaciji - przy kolejnych
emisjach pozyczek paristwowych, ktére w spostéb syste-
matyczny rozpoczely sig w 1992 r., w ramach demateria-
lizacji deponowano odcinkéw zbiorowych, (wéwczas
jeszcze zwanych zbiorczymi) w Krajowym Depozycie
Papieréw Warto$ciowych.

Ministerstwo Finansow jest obecne od 1992 r. na
rynku kapitatlowym, przy czym adresuje swojg oferte
nie tylko do duzych inwestoréw instytucjonalnych,
a wiec do bankéw czy tez pojawiajacych sie funduszy
powierniczych, ale réwniez konsekwentnie kieruje swo-
ja oferte do sektora gospodarstw domowych. Do$wiad-
czenia ostatniego okresu pokazuja, ze bardzo istotng
jest kwestia infrastruktury i w tym obszarze nalezy szu-
ka¢ barier i ograniczer dalszego rozwoju rynku nie tylko
papieréw skarbowych. Emisja akciji stata sie juz ponie-
kad operacjg zestandaryzowang i na tyle czesto doko-
nywang, ze zaréwno organizujace ja biura maklerskie,
jak i potencjalni emitenci majg jg prze¢wiczong w prak-
tyce, co oznacza, ze praktycznie nie zdarzajg si¢ przy-
kre niespodzianki. Nie mozna przy tym zapominac, ze
jest to operacja o charakterze jednorazowym. Nato-
miast emisja obligacji, zwlaszcza obligacji, ktére maja
kupon wyplacany kilkakrotnie w okresie ich Zycia, powo-
duje konieczno$¢ znalezienia, stworzenia a nastgpnie
utrzymania odpowiedniej infrastruktury organizacyjnej.
Infrastruktura ta: po pierwsze, powinna by¢ dostepna
potencjalnym inwestorom i zlokalizowana oraz niezbyt
od nich odlegly oraz zorganizowana w sposéb mozliwie
przyjazny; po drugie, musi funkcjonowac na tyle spraw-
nie, azeby dotrzymywata wysokich standardéw bezpie-
czeristwa.

Obligacja, ktéra stanowi taki przyklad do$wiadczalny
jest obligacja 3 letnia z kuponem wyplacanym co 3 mie-
sigce. Od 1992 r. liderem konsorcjum dia kolejnych pozy-
czek oferowanych w tzw. sieci detalicznej jest PKO SA.
Na poczatku bylo okolo 200 punktéw, w ktérych byla pro-
wadzona sprzedaz, w tej chwili liczba miejsc, w ktérych
mozna nabywac¢ obligacje a nastepnie dokonywac innych
czynnosci zwigzanych z obslugg i wykupem obligadji i po-
zyczek panstwowych przekroczyla 500 miejsc na terenie
catego kraju.

Liczba ta ro$nie proporcjonalnie do wzrostu liczby
punktow obstugi klienta biur maklerskich w calym kraju.
Jednak jezeli spojrzymy na mape, widzimy, ze biura ma-
klerskie powstajg przede wszystkim w duzych osrodkach
miejskich. Mniej wiecej 50% przypada na takie tereny jak
Warszawa, Gdarisk, Krakéw, Katowice i aglomeracje
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z nimi zwigzane. Oznacza to, ze emitent pragnacy wyko-
rzysta¢ sie¢ biur maklerskich de facto nie ma mozliwosci
dotrze¢ ze swoja oferta o ile decyduje sie kierowa¢ ja do
0sob fizycznych - do ludnosci. Nie ma mozliwosci ofero-
wania swoich obligacji na terenie calego kraju. W celu
usprawnienia emisji nalezaloby zastanawia¢ sie nad wy-
korzystaniem innych niz biura maklerskie podmiotéw,
wowczas powstaje jednak kwestia koordynacji wsp6ipra-
cy pomigdzy jednostkami tak wyspecjalizowanymi jak
biura maklerskie i mozliwo$cig skorzystania np. z oddzia-
6w poczty.

2 drugiej strony mozna tez powiedzie¢, ze istnieje
pewna korelacja pomigdzy lokalizacjg srodkéw kapitato-
wych bedacych do pozyskania a miejscami gdzie poja-
wiajg sie biura maklerskie. Najciekawsza obserwacia jakg
poczyniliSmy prowadzac badania ankietowe za posred-
nictwem COBOSu byla nastepujgca korelacja. JeSli w da-
nym miescie istnieje biuro maklerskie, niezaleznie od te-
go czy oferuje ono obligacje pozyczek paristwowych, czy
tez nie jest czionkiem konsorcjum, wéréd mieszkafcow
tego miasta wzrasta ogéiny poziom wiedzy o rynku kapi-
talowym. Mozna wigc powiedzie¢, ze sama obecnos¢
biura maklerskiego w danym miejscu powoduje ksztatce-
nie przysztych inwestoréw. By¢é moze nalezaloby zada¢
kolejne pytanie, a co wazniejsze sprébowa¢ na nie odpo-
wiedzie¢: czy to biuro maklerskie poprzez manifestowa-
nie swojej obecno$ci w danym o$rodku miejskim, czasa-
mi bardzo matym, prowadzi na wlasny rachunek akcje
edukacyijng, czy tez nastepuje proces odwrotny czyli: biu-
ro maklerskie podgza tam, gdzie juz sg potencjaini klienci
tego biura zapewniajgcy mozliwo$¢ utrzymania sie tej
placowki. Wniosek jaki sie¢ nasuwa to mozliwos¢ wykorzy-
stywania, tak jak dotychczas, sieci biur maklerskich przy
emisji obligaciji, a nie oddzialéw bankowych, ktére nie
prowadza ustug maklerskich.

Aktualnie najpowazniejszym dylematem, przed jakim
stanie zarzadzajacy diugiem publicznym, jest problem
czy rynek skarbowych papieréw wartosciowych nadal ma
by¢ organizowany poczgwszy od rynku pierwotnego i do-
piero péZniej nalezy przechodzi¢ do rynku wiérnego jako
jednego z segmentéw rynku kapitalowego funkcjonujgce-
go na zasadach ogdinych.

Nie bez znaczenia jest fakt, Ze minister finanséw ja-
ko emitent korzysta z pewnych preferenciji. Skarbowe
papiery wartosciowe sq z mocy prawa dopuszczone do
publicznego obrotu i w tym wypadku nie jest wymagane
dia rynku pierwotnego sporzgdzanie np. prospektu emi-
syjnego. Ministra finanséw nie dotycza réwniez obowigz-
ki informacyjne, jakie cigza na innych emitentach papie-
réw dopuszczonych do publicznego obrotu. Pomimo tych
preferencji w 1992r. podjeto $wiadoma decyzje, ze mini-
ster finans6w, w celu wsparcia rynku kapitalowego be-
dzie staral si¢ przestrzega¢ obowigzujacych na nim stan-
dardéw. Stad pojawit sie na rynku pierwotnym prospekt
emisyjny. Stad tez w taki sposéb jaki jest to mozliwe do
wykonania w przypadku emitenta paristwowego, wyko-
nywane sg obowigzki informacyjne i stad rynek wiomy
obligacji pozyczek paristwowych zlokalizowany jest na
gietdzie papieréw warto$ciowych. Mozna powiedzie¢, ze
ta obecno$¢ ministra finanséw jako prawie normalnego
emitenta na rynku kapitalowym przyczynila si¢ do jego
znacznego rozwoju.

Z drugiej jednak strony nie mozna nie dostrzegaé, ze
centralizacja obrotéw rynku wtérnego na gieldzie papie-
réw warto$ciowych, a przede wszystkim istniejace syste-
my rozliczeri dla rynku wtérnego, powoduijg de facto brak
plynno$ci rynku obligacji paristwowych.

Sprébujmy poréwnaé spos6b organizacji rynku obli-
gacji zamiennych i rynek bonéw skarbowych, ktéry zostat
wylaczony spod prawa o publicznym obrocie wiasnie na
zasadzie zgloszenia do Komisji Papieréw WartoSciowych.
Rynek ten jest: po pierwsze, rozliczany przez Narodowy
Bank Polski, a po drugie, jest oddolnie organizowany
przez samych jego uczestnikéw facznie z efektywnoscia
i Z plynno$cia rynku obligacji pozyczek paristwowych.

Nasuwa si¢ pytanie: gdzie nalezy szuka¢ przyczyn,
2e te rynki sq tak r6zne. Papiery tego samego emitenta,
nie rézniace sig w sposéb istotny okresem zapadalnosci
takie jak: bony 52 tygodniowe i obligacje roczne oparte
na inflacji w tak odmienny sposéb funkcjonuja na rynku
kapitalowym. Jedni obwiniajg o to zbyt skomplikowane
procedury, a wiec wymdg posrednictwa biura makler-
skiego, przymus gieldowy i zwigzang z tym konieczno$¢
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przesuniecia tych operaciji z pionéw treasure w bankach
do kooperaciji z biurem maklerskim. Inni daja wyraz swo-
jemu przekonaniu, ze winne sg procedury rozliczeniowe
Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych, ktére po-
wodujg taka sytuacje, Ze rzeczywisty okres utrzymania
inwestycji, w stosunku do okresu rozliczeniowego,
a wigc okresu dysponowania $rodkami przez zbywce
i nabywce papieru na rynku wtdrnym, potrafig rézni¢ sie
do 3 dni. Odpowiedzig na ten dylemat, w przypadku mi-
nistra finanséw, jest mozliwo$¢, ktdra zreszta potwierdza
i legalizuje nowy projekt Ustawy Prawo o publicznym ob-
rocie, wyprowadzenia systemu ewidencii i rozliczer\ ryn-
ku witémego skarbowych papieréw wartosciowych poza
systemem Krajowego Depozytu Papieréw Wartoscio-
wych. Lokalizacja tego systemu ewidencii i rozliczen jest
mozliwa w Narodowym Banku Polskim tak jak ma to

miejsce w przypadku Centrainego Rejestru Bonéw Skar-
bowych. Jest szansa do wykorzystania przez emitentow.
Natomiast wydaje sie, ze w takim przypadku emitenci
beda musieli, chcgc dokonywaé emisji publicznych, za-
stanowi¢ sie nad sposobem organizacji rynku wtérmego.
Chyba truizmem jest stwierdzenie, Zze nie mozna my$le¢
o rynku pierwotnym i o dostepie do tariszego kredytu nie
zapewniajac tej jedynej marzy, ktéra r6zni instrument
diuzny sekurytyzowany od kredytu konsorcjalnego, jakim
jest kwestia ptynnosci.

' Magdalena Jagietio-Szostak jest Naczelnikiem Wydziatu Skar-
bowych Papieréw Wartosciowych w Ministerstwie Finanséw
i doradca Ministra Finanséw. Jest takze czlonkiem Rady Gief-
dy Papieréw WartoSciowych.

14



W swoim wystapieniu pragne przyblizy¢ bardzo kon-
kretny typ obligacji, a mianowicie obligacje zamienne na
akcje. Jest to instrument, ktéry najbardziej ekscytuje uzyt-
kownikoéw rynku papierow dluznych w ostatnim okresie,
w zwigzku z tym ta dyskusja wydaje si¢ by¢ jak najbar-
dziej na czasie.

Zaczne od przybiizenia obecnej sytuacji na $wiato-
wym rynku kapitatowym w kontekscie tego, co si¢ na
nim dzieje w sferze obligacji zamiennych. Pierwsza
rzecz, ktérg mozna zaobserwowac to sq bardzo korzyst-
ne warunki do emitowania i do obrotu obligacjami za-
miennymi. Potwierdzajg to dane z rynkéw kapitalowych
dotyczace warto$ci emisji w ostatnich latach. Jakie s3
przyczyny tak dobrej koniunktury dla obligacji zamien-
nych, jakie warunki ekonomiczne przyczynily sig do
wzrostu warto$ci emisji tych obligaciji w ciggu minionych
kilku lat? Polaczyly sig tutaj dwa kierunki rozwoju ryn-
kéw kapitatowych i stworzyly korzystny klimat dia obli-
gacji zamiennych. Po pierwsze, nastapit bardzo duzy
wzrost cen akcji ha najwazniejszych rynkach papieréw
wartosciowych w ostatnich latach, giéwnie na rynku
amerykariskim, ale takze europejskim, w tym angielskim
i niemieckim. Z drugiej strony zbieglo sig to z bardzo ni-
skim, w niektorych krajach wrecz rekordowo niskim, po-
ziomem stop procentowych. To spowodowalo oczywi-
$cie, ze obligacja zamienna stata si¢ jeszcze bardziej
korzystnym instrumentem dla emitentow niz dotychczas.
Wynika to z faktu, ze sg tu dwa podstawowe elementy
obligacji — z jednej strony kupon, a z drugiej strony uzy-
skiwana premia konwersji. Kupon moze by¢ minimalny,
czy powiedzmy mniejszy niz to bylo mozliwe wczesnie;j,
natomiast premia konwersji (z uwagi na rosngce rynki

OBLIGACJE ZAMIENNE
— EURORYNEK ORAZ STAN | PERSPEKTYWY

ROZWOJU W POSLCE

Andrzej Bartos'

akcji) moze byé wigksza. Mechanizm jest prosty — jezeli
nabywcy papieréw wartosciowych zgadzaja sie, ze ry-
nek akcji bedzie nadal miat tendencje rosnaca, to jest to
réwnoznaczne z tym, ze widzg mozliwos¢ korzystnej za-
miany obligacji ha akcje.

Z jednej strony, widzimy wiec, ze jest to sytuacja bar-
dzo korzystna dia emitentéw. Z drugiej strony, wzrost kur-
sow akcji spowodowal, Ze zamiana na akcje znacznej
czesci obligacji zamiennych, wyemitowanych w po-
przednich latach, znajdujgcych sie w obrocie, stala sig
optacalna. W zwigzku z tym fundusze, w szczegdinos$ci
fundusze specjalizujace sig w inwestowaniu w obligacje
zamienne po prostu opréznity swoje portiele i dokonaty
zamiany znajdujgcych sie w obiegu obligacji na akcje.
Z kolei emitenci, widzac spadajgce stopy procentowe,
wykorzystali moziiwosci jakie daja opcje przypisane do
obligaciji (w przypadkach w ktérych takie opcje byly). Te-
go rodzaju operacje na rynkach kapitalowych dokonywa-
ne na szerokg skalg spowodowaly, ze ilo§¢ tych wcze-
$niej wyemitowanych obligacji znajdujgcych sig w obiegu,
Znacznie sie zmniejszyla. W wyniku tego powstaly woine
$rodki finansowe w funduszach inwestujgcych w tego ty-
pu papiery wartosciowe. Mamy wigc do czynienia z sytu-
acja, ktéra jest niezwykle sprzyjajgca rozwojowi rynku ob-
ligacji zamiennych, co potwierdzajg informacie 0 nowych
emisjach na rynku.

Cechg rynku obligacji zamiennych na $wiecie, ktéra
jest réwniez istotna dia poliskich emitentéw to brak ko-
nieczno$ci uzyskiwania ratingu. Rynek obligacji zamien-
nych, w przeciwieristwie do innych segmentéw rynku in-
strumentoéw diuznych, moze szeroko otwiera¢ swoje po-
dwoje dla emitentéw, kidrzy nie posiadajg ratingdw inwe-
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stycyinych. Wiemy wszyscy jak wazne znaczenie ma ra-
ting dia przeprowadzania emisji obligacji czy innych instru-
mentéw diuznych, a w szczegolnosci tych diugotermino-
wych. Jak pokazujg dane z 1995 r. troche inaczej wyglada
sytuacja na rynku obligacji zamiennych. Tutaj inwestorzy
sg zdecydowanie bardziej chetni zaakceptowa¢ emitenta,
ktéry nie posiada ratingu inwestycyjnego. W 1995 roku
71% emitentdw obligacji zamiennych na rynkach $wiato-
wych nie posiadalo ratingu inwestycyjnego.

Warto zwrécié uwage na zmiany w strukturze geo-
graficznej emitentéw. Generalng zmiang, najbardziej wi-
doczng jest to, ze na Swiatowe rynki obligacji zamien-
nych maja coraz wigkszy dostep i coraz szerzej korzy-
stajg z nich emitenci z emerging markets, tj. rynkéw no-
wopowstajgcych. Grupy emitentéw obligacji zamiennych
stajq sie coraz bardziej réznorodne. Przykiadowo w la-
tach 1990-95 wiekszos¢ emisji byto przeprowadzanych
przez instytucje finansowe i przedsigbiorstwa z krajow
Azji Dalekowschodniej, w tym giéwnie z Japonii. Nadal
duzy udziat w tym rynku ma Europa — w tatach 1990-95
- 38% obligacji zamiennych pochodzito od emitentéw
z krajow europejskich. Znaczny udziat majg ciagle emi-
tenci amerykariscy. Rynek obligacji wyraznie sie jednak
Zmienia, pojawia sie coraz wiecej emitentow z krajow
dynamicznie rozwijajacych sie — z subkontynentu indyj-
skiego, z Ameryki taciriskiej, z Azji Poludniowowschod-
niej. Nowi emitenci wchodzg na ten rynek chcac skorzy-
sta¢ z dobrej koniunktury.

Rozwdj Swiatowego rynku obligacji zamiennych jest
argumentem przemawiajgcym za tym, Zze szanse na roz-
woj tego instrumentu istniejg zaréwno w Polsce jak i in-
nych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Emitenci
z tych krajow stajq sie ta nastepng grupa, na ktére zaczy-
na zwracac si¢ szczegding uwage na globainych rynkach
finansowych. Nieco inaczej niz struktura geograficzna
emitentéw wyglada struktura emisji obligacji zamiennych
pod katem walut, w ktérych sg one emitowane. Niewatpli-
wym  krolem” wérod walut jest dolar amerykariski, w kté-
rym w 1995 r. wyemitowano az 54% wszystkich obligaciji.
innymi waznymi walutami sg funt brytyjski - 14% warto-
$ci emisji, frank szwajcarski — 12%, frank francuski — 8%,
jen — 5%, pozostale waluty ok. 7%.

Nie mozna jednak na te wszystkie waluty patrze¢ jed-
nakowo. Dolar amerykariski to nie tylko emisje obligacii
dokonywane w Stanach Zjednoczonych. Jest to waluta,
w ktérej denominowane jest gros europejskich emisji czy
emisji na eurorynku obligacji zamiennych. Co wazniejsze
dolar amerykariski stanowi walute, po ktérg siggaja naj-
czes$ciej emitenci z emerging markets. Zasieg innych wa-
lut jest znacznie mniejszy — zaréwno franki jak i funty czy
jeny sa to z reguly waluty przypisane do emitentow z kra-
jow rodzimych.

Swoistym, specyficznym rynkiem jest szwajcarski ry-
nek obligacji zamiennych, ktéry, jak juz wspomnialem,
ma duzy udziat w calo$ci emisji obligacji zamiennych na
$wiecie. Jest on specyficzny dlatego, Zze na tym rynku
emitowane sg obligacje z krajéow pozaeuropejskich.
Chetnie korzystajg z tego rynku inwestorzy japoriscy
oraz inni z Dalekiego Wschodu. Jest to rynek niszowy,
na ktérym akceptowane sg mniejsze emisje niz na euro-
rynku czy rynku $wiatowym, na przykiad emisje rzedu 20
czy 30 milionéw dolaréw. Cechg charakterystyczng
szwajcarskiego rynku obligacii jest takze i to, ze na tym
rynku okres wykupu jest z reguly krétszy niz na innych
rynkach. Rynek ten oferuje bardzo niskie stopy procento-
we — kupon ptacony przez emitentéw jest bardzo niski.
To jest réwniez wazna przyczyna, dla ktérej emitenci
chetnie korzystajg z tego rynku.

Szeregujac obligacje zamienne wedtug struktury ter-
minéw wykupu obligacji zamiennych na rynkach $wiato-
wych wyrazne sg pewne prawidiowosci i ciekawe zalez-
nosci. Przede wszystkim wida¢ bardzo duze i postepuja-
ce zréznicowanie termindw wykupu obligacji. Najwigkszg
popularnoscig cieszg sie obligacje o terminie wykupu od
6 do 10 lat, ktére np. w r. 1993 stanowily mniej wiecej po-
lowe wszystkich wyemitowanych obligacji. S3 tez na ryn-
ku $wiatowym obligacje o terminie wykupu powyzej 26 lat
i 0 terminach wykupu bardzo krétkich od jednego roku do
pieciu lat. Rynek obligacji zamiennych staje si¢ coraz
bardziej otwarty na kazdego rodzaju nowosci.

Tak kr6tko mozna scharakteryzowa¢ trendy na ryn-
kach $wiatowych obligacji zamiennych. Przechodzac
do tego co sie dzieje w Polsce, nalezy zaznaczy¢, ze
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emitowanie obligacji zamiennych umozliwila dopiero
ustawa o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 r., kidra
weszla w Zycie w sierpniu 1995 r. Od razu po opubliko-
waniu fre$ci ustawy i jej wejsciu w zycie wida¢ bylo
ogromne zainteresowanie obligacjami zamiennymi
przede wszystkim ze strony emitentow, ktérzy dostrze-
gli w tym instrumencie bardzo ciekawy sposéb pozyski-
wania kapitatu. Zainteresowanie i niezaprzeczalne za-
lety obligacji zamiennych, w szczeg6inosci dla emiten-
téw, ale nie tylko, bo réwniez dia inwestoréw, nie spo-
wodowaly jednak lawiny emisji. Do tej pory zostaly
przeprowadzone dwie emisje obligacji zamiennych,
a przynajmniej tylko o dwdch donosily $rodki masowe-
go przekazu. Nad czterema dalszymi trwajq intensywne
prace. Kilky dalszych emitentow rozwaza mozliwo$é
wyemitowania obligacji zamiennych. My$le, Zze nie ma
co tutaj omawiaé szczegdiéw tych 6-ciu misji, ktére al-
bo juz zostaly przeprowadzone, albo nad ktérymi trwajg
prace. S3 to emisje Optimusa, Fabryki Wyrobéw Froto-
wych i Kocowych — Zwoltex, Mostostalu — Zabrze, Uni-
wersalu, Betonstalu i KPBP. Sg to przypadki dostatecz-
nie rozpoznane i opisane.

Ze swojej dalszej analizy wytgczytboym Zwoltex, po-
niewaz trudno liczy¢ na rozwdj rynku obligacji zamien-
nych w przypadku emitentéw, ktérych akcje nie znajduja
sig¢ w publicznym obrocie, obrocie gieldowym lub poza-
gietdowym. Rozwdj rynku obligacji zamiennych jest
mozliwy tylko na rynku, na ktérym mamy do czynienia
z pewng ptynnoscia i ustalaniem ceny akcji ha zasa-
dach rynkowych. Problem lezy bowiem w tym, Ze jest
trudno znalez¢ odnos$nik co do wiasciwej ceny zamiany,
gdy akcje nie znajdujg sie w obrocie gietdowym. Z tego
powodu emisja obligacji Zwoltexu zostata przeprowa-

dzona jako pierwsza, a mimo to nie spotkala sie z tak-

szerokim zainteresowaniem jakiego oczekiwano wlasnie
diatego, ze opcja zamiany obligacji na akcje w tym przy-
padku jest trudna do wyceny, ze wzgledu na brak mozli-
wosci okreslenia wartosci akcii.

Z pozostatych pieciu wskazanych tu emisji obligacii
zamiennych cztery maja badz bedg mialy charakter nie-
publiczny, pomimo ze ich emitenci sg spétkami publiczny-
mi, ktérych akcje znajdujg sie w obrocie na rynku kapita-

towym. Nalezy, w zwiazku z tym postawi¢ pytania: dia-
czego dopuszcza sig takie emisje obligacii, czy jest to
wariant pozytywny czy negatywny i czy w takim kierunku
bedzie sie dalej rozwijal rynek czy tez nie? Mysle, ze
pierwsza, najwazniejszg sprawa, na kidra trzeba zwrécié
uwaga w przypadku emitentéw publicznych, jest problem
czy tego rodzaju emisje powinny by¢ dopuszczane i czy
powinny sie odbywac.

Mysle, ze w tej kwestii nalezaloby nawigza¢ do in-
tencji ustawodawcy, bowiem zgodnie z ustawg o pu-
blicznym obrocie nowe emisje akcji spotek publicznych
powinny by¢ emisjami o charakterze publicznym. Zwra-
cam na to uwage, gdyz emisja obligacji zamiennych
z uwagi Wlasnie na swoj charakter ma na celu podwyz-
szanie kapitatu akcyjnego. To wskazywaloby z kolei, Ze,
zgodnie z intencjg ustawodawcy, réwniez emisje obliga-
cji zamiennych spétek znajdujacych sie w publicznym
obrocie powinny mieé¢ charakter publiczny. Przemawia
za tym réwniez fakt, ze jest to pewien instrument, za po-
mocg ktdrego mozna przejaé kontrole nad firma omija-
jac wymogi informacyjne, o ktérych méwi ustawa o pu-
blicznym obrocie. Kupujac duzy pakiet obligacji zamien-
nych i potem zamieniajac go na akcje mozna stac sig
w skrajnie korzystnym (dia nabywcy) przypadku posia-
daczem 75% catego kapitatu akcyjnego, omijajac rygo-
ry, ktére naktada ustawa.

inna réwnie wazna kwestia zwigzana z emitowaniem
obligacji zamiennych to ptynne wprowadzanie akcji, be-
dacych wynikiem zamiany obligacji niepublicznych, do
obrotu gieldowego. Moze sie to okaza¢ problematyczne.
Jedynym sposobem jest wprowadzanie ich na rynek par-
tiami - tak jak beda kolejno rejestrowane. W przypadku
publicznej emisji obligacji | dopuszczenia od razu wszyst-
kich obligacji, bedacych przedmiotem zamiany na akcje
do obrotu na gietdzie, moze nie by¢ pozadanej plynnosci.
Wprowadzanie za$ akcji bedacych przedmiotem zamiany
powinno odbywa¢ sie w sposéb plynny, odpowiadajac
oczekiwaniom inwestorow.

Inng cechg polskich obligacji zamiennych jest ich
kr6tki termin wykupu w poréwnaniu ze standardami obo-
wigzujacymi na rynkach $wiatowych. Jesli popatrzymy
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na strukture rynku tych obligacji, to najdiuzszy termin
wykupu wynosi pie¢ lat. Mysle, ze termin wykupu to jest
bolaczka calego rynku papieréw diuznych w Polsce, bo
nawet instrumenty skarbowe majg maksymalny termin
wykupu 10 lat. W zwigzku z tym trudno bytoby oczeki-
waé zaréwno od emitentéw, a w szczeg6inosci od inwe-
stor6w zainteresowania dtuzszymi niz 3 - 5 letnimi obli-
gacjami zamiennymi. Wynika to chociazby z braku po-
réwnywalnych stép procentowych, ktére sg konieczne
dia odpowiedniej wyceny obligacji zamiennych — brak
tych poréwnywalnych stop w przypadku papieréw dtugo-
terminowych uniemozliwia wycene diugoterminowych
obligacji zamiennych. '

Kolejng specyfikg polskiego rynku obligacji zamien-
nych jest wyrazna tendencja w kierunku przypisywania
do obligacji kuponu w stalej wysokosci. Z jednej strony
jest to pozadane przez inwestordw, a z drugiej za$ — sta-
nowi dla emitentéw powaine zagrozenie w sytuadji ciggle
spadajgcych stop procentowych na naszym rynku (miej-
my nadzieje, ze ta tendencja zostanie utrzymana, bo
z wielu innych powoddw jest ona bardzo korzystna dla
rynku finansowego). Emitenci majg niecheé do ponosze-
nia ryzyka zbyt duzego spadku stép procentowych. To ry-
Zyko mozna oczywiscie ogranicza¢ przypisujac do obliga-
cji na przykiad opcje call. Z tych pieciu obligaciji, o ktérych
méwitem, wlasciwie tylko obligacje Mostostalu Zabrze be-
da mialy kupon oparty 0 zmienng stope procentowa, tj.
o rentowno$¢ bonéw skarbowych.

Perspektywy rozwoju rynku obligacji zamiennych
w Polsce nie s3 jasne, gdyz istnigje wiele barier, majg-
cych giéwnie podioze regulacyjne. Podstawowymi z nich
sg, wczes$niej juz wskazane przez mojego przedméwce,
bariery tkwiace w nie do kotica jasnych regulacjach
prawnych, w szczegéino$ci dotyczacych sposobu prze-
prowadzania konwersji na akcje i zasad rejestracji tego
czgsciowo podwyzszonego kapitatu akcyjnego w sadach
rejestrowych. Praktyka $wiatowa wskazuje, ze najbar-
dziej rozwija sig rynek obligacji zamiennych z opcjg ame-
rykariska, a wiec takie, ktére umozliwiajg zamiane w do-
wolnym terminie, tj. w calym okresie Zycia obligacji moz-
na dokonaé ich zamiany na akcje. Zainteresowanie tego
typu obligacjami jest zrozumiale, poniewaz taka dowol

no$¢ terminu wymiany w znaczacy sposéb zwigksza
warto$¢ obligacji zamienne;j.

W zwigzku z tymi oczekiwaniami, w Polsce réwniez
nalezatoby umozliwi¢ emitowanie tego rodzaju obligacji -
by¢ moze zmian mozna dokona¢ poprzez praktyke, by¢
moze konieczne sa pewne zmiany legisiacyjne. Chodzi
0 wdrozenie rozwigzari umozliwiajacych emitentom obii-
gacji zamiennych oraz inwestorom jak najsprawniejsze
przeprowadzanie konwersji na akcje. Taka praktyka
w duzej mierze warunkuje, jak wskazujg doswiadczenie
$wiatowe, 0 powodzeniu emisji obligaciji.

Druga strong emisji obligacji jest wtorny rynek tych
papieréw. Gdyby wigkszo$¢ obligacji zamiennych bylo
dopuszczanych do publicznego obrotu to powstaje kwe-
stia notowar\ tych papieréw. Mozliwe jest rozwigzanie te-
go problemu poprzez stworzenie odpowiedniego systemu
notowar obligacji zamiennych na Gieldzie Papieréw War-
to$ciowych. Sprawa wydaije si¢ pozornie prosta, ale tak
nie jest, gdyz obecnie znane systemy notowar, a wigc:
system ciagly, ktory zostat ostatnio wprowadzony czy
system jednolitego kursu dnia nie zapewniatyby odpo-
wiedniej plynnosci dia tego typu instrumentu finansowe-
go. Obligacje zamienne nigdzie na $wiecie nie sg instru-
mentem o hajwyzszej plynnosci, stad problem stworzenia
adekwatnego dla tego papieru warto$ciowego systemu
notowari na giefdzie.

Bariera rozwoju rynku obligacji zamiennych, o kt¢-
rej juz wspominalem, jest brak rynku dlugoterminowych
papieréw diuznych. Uniemozliwia to zastosowanie od-
powiednich, pordwnywalnych stop procentowych i po-
woduje wiele trudno$ci przy emisji obligacji zamiennych
z diuzszym terminem wykupu. Na rynek obligaciji za-
miennych ma tez oczywicie negatywny wplyw wcigz
wysoki i zmienny poziom inflacji, co z kolei utrudnia wy-
cene obligacji zamiennych, przy przypisaniu do nich
stalych kupondw. Z tych powoddw, jak si¢ wydaje, ry-
nek obligacji zamiennych w Polsce rozwija si¢ bardzo
powoli. Wraz ze zmniejszaniem sie inflacji, nastapi roz-
woj diugoterminowych instrumentéw diuznych, w tym
réwniez obligacji zamiennych z coraz diuzszymi termi-
nami wykupu.
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Née do przecenienia dla rozwoju rynku instrumentéw
duznych jest tez odpowiednia baza inwestoréw — szcze-
géinie inwestoréw krajowych zainteresowanych obliga-
cjami zamiennymi. Wiadomo, ze chociazby ze wzgledu
na swojg skomplikowanq strukture i budowe, obligacja
zamienna nie jest instrumentem, ktéry znajdzie duze za-
interesowanie wéréd tych drobnych inwestoréw indywi-
dualnych. Tego rodzaju papiery warto§ciowe zostaly
stworzone z my$la o inwestorach instytucjonalnych, kté-
rzy wlasnie ze wzgledu na charakter tego typu instru-
mentéw powinni by¢ zainteresowani w ich nabywaniu.
Myslg, Ze ta bariera jest mozliwa do przelamania. Notuje
sie doplyw nowych funduszy inwestycyjnych. W Komisji
Papieréw WartoSciowych pojawiajq sie wnioski kolejnych
towarzystw funduszy powierniczych. Rozpoczely dziatal-
no$¢ juz dwa takie fundusze, a dwa inne przygotowuja
sie do rozpoczecia funkcjonowania - to jest baza do
tworzenia sig rynku inwestoréw instytucjonalnych

Z drugiej strony bardzo duzym zainteresowaniem
powinny sig cieszy¢ obligacje zamienne w bankach.
Przyczyna jest prosta — obligacie zamienne umozliwiajg
swoisty hedging pozycji na rynku akcji, zabezpieczajg
przed spadkiem cen. Mianowicie, mozna czerpac korzy-
$ci z rosngcego rynku akcji, ktéry bedzie znajdowal od-
zwierciedienie w cenach obligacji zamiennych. Jedno-
czesnie praktycznie nie ma ryzyka straty na tym rynku,
przy zachowaniu ochrony pewnej minimalnej wartosci
obligacji zamiennych wynikajacej tylko z elementu czy-
stego dlugu znajdujgcego si¢ w tych obligacjach. Banki
s3 wiec potencjaing grupg inwestoréw, ktérzy powinni
by¢ zainteresowani rynkiem obligacji zamiennych i inwe-
stowaniem w tego typu instrumenty diuzne.

Pozytywnym elementem, ktéry powinien wplywaé
na rozwdj rynku obligacji zamiennych sg oczywiscie
bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki w ostatnim
okresie, w szczegdéinosci dynamiczny wzrost sektora
prywatnego i zwigzane z tym duze potrzeby inwestycyj-
ne na rozwdj, poprawe konkurencyjnosci, wchodzenie
na nowe rynki itd. Realizacja tych zamierzefi i celéw
pocigga za sobg duze potrzeby kapitalowe, z tego po-
wodu emitenci szukajg i bedg szukali jak najefektyw-
niejszych dla nich struktur finansowania. Wydaje sie, ze

wykorzystujac cechy obligacji zamiennych, wilasnie one
mog3a sta¢ sie jedng z ulubionych metod finansowania
przedsigwzigé inwestycyjnych dynamicznie rozwijaja-
cych sie firm prywatnych.

Obligacje zamienne sg réwniez instrumentem jakby
stworzonym specjalnie dla tworzenia nowych struktur
gospodarczych — dokonywania fuzji i przeje¢, czy
w ogdle przeprowadzania konsolidaciji firm przemysto-
wych w Polsce. Procesy te nie wystepuijq jeszcze na du-
3 skale, ale nalezy oczekiwa¢ nadejscia takiej fali — ig-
czenia, habywania przedsiebiorstw, wtedy wykorzysta-
nie tego instrumentu, jakim sg obligacje zamienne, po-
winno si¢ intensyfikowac.

Pozytywnie wplywa na rozwdj rynku instrumentow
diuznych stabilna waluta, stabilno§¢ w tym obszarze
zmniejsza ryzyko inwestowania w polskie instrumenty
diuzne dla zagranicznych inwestoréw, a to z pewnoscia
powinno sie przyczynia¢ do rozwoju rynku obligaciji za-
miennych. Korzystne sg oceny analitykéw i inwestorow
dotyczace perspektyw rozwoju na gieldy papierow war-
tosciowych i ksztaltowania sig cen akcji w perspektywie
kiiku lat. To réwniez jest element sprzyjajacy rozwojowi
rynku obligacji zamiennych. Mechanizm jest przejrzysty
- inwestorzy kupujg obligacje zamienne po to, aby je
po jakim$ czasie zamieni¢ korzystnie na akcje. Stad, je-
$li utrzymywataby sie dtugotrwata tendencja wzrostowa
na gieldzie - sprzyjatoby to rozwojowi rynku obligacji
zamiennych.

Dosy¢ paradoksalnie brzmie¢ moze teza, ze rynkowi
obligacji zamiennych powinien sprzyjaé brak innych in-
strumentéw pochodnych pozwalajacych zabezpieczy¢
podmiotom gospodarczym swoje pozycje na rynku, ta-
kich jak np. krétka sprzedaz czy opcje réznego rodzaju.
Obligacje zamienne, jako Ze s3 juz pewne reguly praw-
ne zwigzane z ich emitowaniem i obrotem, mogg sta¢
sie pierwszym instrumentem, ktéry w pewien sposob
bedzie umozliwiat hedging na rynku wtérnym.

Na koniec, zwr6ce uwage na aspekt banku reprezen-
tanta. Postawitbym teze — pytanie — czy bank reprezen-
tanta jest potrzebny w przypadku emisji publicznych?
Wydaje sie, ze przy tak jasnym i przejrzystym systemie
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informacyjnym jaki panuje w Polsce, (chwalonym zreszta
przez migdzynarodowe Srodowisko inwestycyjne i zagra-
niczne instytucje finansowe) i z drugiej strony przy syste-
mie nadzoru i kontroli Komisji Papieréw Warto$ciowych
bank reprezentant nie jest potrzebny. Istniejace zabez-
pieczenia wydaja sig bowlem wystarczajace dla zacho-
wania odpowiedniego bezpieczenstwa zwigzanego
Z emisjq obligacji zamiennych. Rozstrzygnigcie tego pro-
blemu wydaje sie bardzo waine, bo ustanawianie insty-
tucji banku reprezentanta stanowi pewng bariere dia
rozwoju publicznych emisji obligacji zamiennych. Jest to
bowiem dodatkowy koszt i dodatkowy kiopot, w szcze-

géinosci dla emitenta przy zawieraniu umowy z bankiem
reprezentantem. Tego rodzaju probleméw nie ma tylko
w przypadku emisji niepublicznych. W zwigzku z tym
gdyby sie udato wypracowa¢ albo inne struktury, albo
zrezygnowat z funkciji banku reprezentanta na rynku pu-
blicznym, byé moze spowodowaloby to rozwdj rynku pu-
blicznego instrumentéw dtuznych.

! Andrzej Bartos jest zastgpcg dyrektora Departamentu Ryn-

kéw Kapitalowych w Polskim Banku Rozwoju S.A.




Dyskusja

Instrumenty diuzne to instrumenty finansowe, ktdre
dajg moziliwo$¢ pozyskania kapitatu. Do instrumentéw ryn-
ku pienigznego i kapitalowego zalicza sie: depozyty ban-
kowe, bony skarbowe, certyfikaty i krGtkoterminowe instru-
menty dluzne, Srednioterminowe instrumenty diuzne, obli-
gacje o roznych terminach wykupu (trzyletnie, dziesiecio-
letnie, dwuletnie, pigcioletnie i jednoroczne). Dyskusja
podczas seminarium skupita si¢ wokdt obligacii jako alter-
natywy dia kredytu bankowego Zrodia zasilenia kapitaio-
wego dla emitenta. Obligacja stanowi papier warto$ciowy,
w ktérym emitent stwierdza, Ze jest dluznikiem wiasciciela
obligacji i zobowigzuje sie wobec niego do spelnienia
okreslonego $wiadczenia — wykupu obligacji. Swiadczenie
moze mie¢ charakter pienigzny lub niepieniezny. Swiad-
czenie pienigzne polega na zaplacie nalezno$ci gléwnej
lub odsetek, $wiadczenie niepieniezne moze obejmowac:
prawa do udzialow w przysztych zyskach, prawa do za-
miany obligacji na akcje i prawa pierwszeristwa do objecia
emitowanych w przysziosci akdii.

Instrumenty diuzne sg ciagle zjawiskiem nowym na
poiskim rynku finansowym. Sektor ten rozwija sie jednak
dynamicznie poprzez wprowadzanie nowych produktéw
oraz coraz wigksze zainteresowanie nim ze strony emi-
nentdw i inwestoréw. Podjecie dyskusiji nad problematyka
instrumentéw dluznych byto jak najbardziej na czasie,
chociazby z powodu prac nad nowymi regulacjami legi-
slacyjnymi dotyczacymi emisji i obrotu obligacjami, papie-
rami skarbowymi, wekslami,

W dyskusiji wzigli udziat: P. Kazimierczyk, M. Jagiel-
lo-Szostak, A. Foltyn, A. Bartos, T.Baczko, O.Stocker,
R. Eggink, A. Aranowski, R. Kowaiski, J. Kosinski,
Z. Dobosiewicz, R. Jach. Po wystapieniach panelistow

INSTRUMENTY DtUZNE
NA POLSKIM RYNKU

Grazyna Gierszewska'

rozpoczetfa sie runda pytan, w ktérej przedstawiano pro-
blemy szczegdGlowe i wyjasniano watpliwo$ci.

Interesowano sie planami Ministerstwa Finanséw
w zakresie wprowadzania innowaciji na rynku kapitalo-
wym, a szczegoinie na rynku obligadji, jaka bedzie dalsza
technologia ich sprzedazy - czy tak jak dotychczas, czy
moze za poSrednictwem poczty, czy tylko przez konsor-
cja bankowe ? Wzoréw na $wiecie jest duzo, ktéry uzna-
wany jest za najbardziej uzyteczny w Polsce.

Minister Finanséw koncentruje swoje dziatania na
organizacji rynku pierwotnego obligacji skarbowych. Do-
konuje wyboru techniki sprzeday i postuguje sie wy-
specjalizowanymi instytucjami, ktére w jego imieniu
przeprowadzajg calo$é emisji lub poszczeg6ine etapy
operaciji zaciagania diugu, jego biezgcej obstugi i wyku-
pu w terminach zapadalno$ci.

Sprzedaz obligacji pozyczek paristwowych odbywa sie
na rynku pierwotnym w trzech formach. Obligacje emisji
adresowanych dla duzych inwestoréw oferowane sg do
sprzedazy na przetargach w systemie wielu cen i ofert za-
mknigtych. Kazdy z oferentéw nabywa obligacie po cenie
przez siebie zaproponowanej, inwestorzy informowani sg
0 najnizszej zaakceptowanej cenie na danym przetargu
oraz o $redniej wazonej cenie wyliczanej na podstawie
ofert zaakceptowanych. Uczestnicy nie znajg wigc ofert
sktadanych przez inne podmioty. Kryterium bezpo$rednie-
go uczestnictwa w przetargach ma charakter formainy: wy-
starcza uzyskanie statusu uczestnika bezpo$redniego Kra-
jowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych. Uczestnicy
KDPW moga nabywac obligacje w imieniu wiasnym lub
moga reprezentowaé swoich klientow.
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Ministerstwo Finanséw nie reguluje zasad wspdlpra-
Cy pomigdzy uczestnikiem przetargéw na obligacie pozy-
czek panstwowych a jego klientami. Przetargi majg cha-
rakter oferty publicznej. Wymagana jest cena minimaina
dia oferty z dang ceng, co determinuje rodzaj oferty prze-
targowej, jako adresowanej do duzych inwestoréw, ktérzy
mogliby potencjalnie dokonywaé rozpakietowania naby-
tych obligadji w transakcjach rynku wtdrnego.

Inny rodzaj sprzedazy to sprzedaz detaliczna w sieci
punktéw obslugi klienta konsorcjum biur maklerskich zor-
ganizowanego przez Bank Polska Kasa Opieki S.A. Sprze-
daz detaliczna pomys$lana jest jako oferta dia drobnego in-
westora, przede wszystkim osoby fizycznej. W pierwotnym
zamiarze oferia ta miala stanowi¢ substytut instrumentéw
oszczednoS$ciowych. Starano sie zadbaé o terytoriainy
ksztat sieci, jednak nadal wiodgcym regionem w zrealizo-
wanej sprzedazy pozostaje wojewodztwo stoteczne i kilka
duzych o$rodkéw miejskich (ponad 50% oferty).

Osoby fizyczne podejmuig decyzje inwestycyjne kie-
rvjgc sie przede wszystkim checig skorzystania z ulgi po-
datkowej, inne motywy nie odgrywajg wiekszej roli.
W 1997r. nastapi odejscie od ulgi podatkowej zwigzanej
z zakupem obligagji na rynku pierwotnym, uprawniajgcym
do zmniejszenia kwoty podstawy naliczania podatku. Na-
dal wolne od podatku pozostang natomiast dochody z ty-
tulu odsetek od obligacji skarbowych oraz z tytutu ich
sprzedazy.

Trzecia z technik stosowana przez Ministerstwo Fi-
nansow okreslana jest jako subskrypcja i stanowi propo-
zycje dla podmiotéw dokonujgcych reinwestyciji kwot
Z tytutu wykupu obligacji oferowanych w przeszto$ci
w systemie detalicznym. Zainteresowani z wyprzedze-
niem okolo miesigca skladajg stosowne deklaracje.
Umozliwiany jest zakup obligacji nowej emisji o warto$ci
nie przekraczajgcej kwoty wykupu, ewentuaine rozlicze-
nia resztéwek dokonywane sg bezgotéwkowo.

Zaprezentowany system, ktéry aktualnie funkcjonuje
bedzie w przyszlosci przeksztaicany, ale raczej nie nale-
zy spodziewac sig rewolucyjnych zmian. Rynek dia du-
Zych inwestoréw wymaga modyfikacii, ale ten standard,
ktdry obowigzuje jest zadowalajgcy. Nalezy wskaza¢, ze

pewne usprawnienia nie lezag w rekach ministra finan-
s6w, ktory do tej pory starat sie raczej by¢ uzytkowni-
kiem istniejacej infrastruktury niz tworzy¢ wiasne nieza-
lezne struktury funkcjonujace obok. Natomiast jezeli mo6-
wimy o tym co jest oferowane w konsorcjum, a wiec ofer-
ta tzw. detaliczna, to ze strony Ministerstwa Finansow
takze wychodzg projekty zmian. Aktualnie sq prowadzo-
ne prace studiaine, ktére sg jeszcze stosunkowo mafto
zaawansowane i nie wiadomo jakie rozwigzania uznane
zostang za najbardziej korzystne dia rozwoju rynku. Kie-
dy zostang podjete decyzje to trudno powiedzie¢. Spe-
cjalisci i eksperci starajg si¢ przeanalizowa¢ rézne wa-
rianty i oczywiscie poczta jest tak samo dobrg altemnaty-
wg do analizy jak utrzymanie dotychczasowego stanu
rzeczy, tzn. sprzedaz obligaciji tylko za posrednictwem
biur maklerskich. Jest tez trzeci wariant — banki bez
udziatu biur maklerskich.

Inna kwestia dyskusyjna to rozwazenie czy nie nale-
2atoby w ogdle wycofa¢ ministra finanséw jako emitenta
obligacii, kidéry sprzedaje detalicznie. Na pewno bedzie to
mozliwe w momencie, kiedy (do czego zresztg daje pod-
stawy nowe prawo 0 obrocie publicznym) powstanie in-
stytucja emitenta ustugowego czy inne tego rodzaju roz-
wigzania, ktére umozliwig sprzedaz hurtowa. Jedno jest
pewne, ze jako podatnicy nie powinni$my sobie zyczy¢,
aby minister chcial, czy tez musial oferowa¢ coraz to no-
we instrumenty dtuzne i powodowaé zalew na rynku kapi-
tatowym. Polityka w tym obszarze jest raczej spokojna.
Kierunek obrany to emitowanie dalej tego co akceptuje
rynek, poprzez modyfikowanie instrumentéw w takim kie-
runku, Zeby byly coraz bardziej przyjazne dia uzytkowni-
ka. Inna wazna wytyczna to wydiuzanie horyzontu obliga-
cji, ale oczywiscie nie za wszelkg ceng. Stad wydaje sie,
Ze obligacja dziesiecioletnia na pewno do koiica 1996 ro-
ku nie pojawi sig.

Ostateczne koncepcje rozwoju rynku kapitatowego
nie zostaly jeszcze w petni wyksztalcone, a istniejace re-
gulacje prawne nie obejmujg wszystkich zagadnieri zwig-
zanych z funkcjonowaniem rozwinigtych rynkéw finanso-
wych. Szczegdinie widoczny jest brak regulagji dotyczg-
cych bankowosci inwestycyjnej i obrotu instrumentami
pochodnymi. W fazie projektéw pozostajg regulacie dla
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funduszy inwestycyjnych zamknietych i funduszy emery-
talnych. Jednocze$nie minione 5 lat to dynamiczny roz-
wéj podstawowych instytucji rynkowych, a perspektywa
integracji ze strukturami europejskimi i uzyskanie czion-
kostwa OECD stawia kolejne wyzwania zwigzane z prze-
plywem kapitatow.

Rynek skarbowych papieréw warto$ciowych w Pol-
sce uksztaltowany jest w podziale na dwa segmenty: ry-
nek bonéw skarbowych i rynek obligacji pozyczek pari-
stwowych. Oba segmenty wyodrebnione sg tak z punktu
widzenia organizacji i nadzoru, a réznice dotycza przede
wszystkim sposobu organizacji rynku wtémego. Przyczyn
takiego stanu rzeczy nalezy poszukiwa¢ w zaszio$ciach
o charakterze historycznym.

Rynek bonéw skarbowych rozwijat si¢ poczgwszy od
maja 1991 roku, jako fragment rynku pienigznego, z silng
dominacja bankéw. Nie zostaly przewidziane zadne zin-
stytucionalizowane formy organizacji rynku wtérnego bo-
now - te sfere pozostawiono poczatkowo inicjatywie
uczestnikéw rynku pierwotnego. Jednakze fizyczna forma
bonéw skarbowych w postaci dokumentéw, ktére naleza-
to przekazaé kontrahentowi w wykonaniu umowy sprze-
dazy, stala si¢ — w polaczeniu z decentralizacjg transakgcji
- istotng przeszkoda dla rozwoju efektywnego, ptynnego
rynku wtérnego. Stan ten ulegt zmianie dopiero w lipcu
1995 r., a wiec po ponad 4 latach od daty pierwszej emi-
sjii bondw skarbowych.

Dla rozwoju rynku obligacji rzadowych pierwszorzed-
ne znaczenie odegralo przekonanie, ze w poczatkowym
okresie tworzenia instytucjonalnych zrebéw dla rynku ka-
pitalowego nalezy skoncentrowaé sie na stymulowaniu
potencjalnych uczestnikéw rynku, tak inwestoréw jak
i emitemOow do organizacji rynku wtémego wokdt Gieldy
Papierow Warto$ciowych Warszawie. Tak wiec rynek
pierwotny obligacji pozyczek paristwowych od poczatku
budowany byt przy uwzglednieniu standardéw rynku
widrnego. Przyjeto zalozenie, ze obrét wtérny obligaciami
pozyczek paristwowych nie tylkko moze, ale wrecz powi-
nien odbywac sie na parkiecie gieldowym, tworzono i mo-
dyfikowano mechanizmy rynku pierwotnego obligaciji
skarbowych, w ten sposéb, by mogly one bez dodatko-

wych procedur w mozliwie krétkim czasie od daty oferty
byé notowane na Gietdzie.

W dyskusiji 0 ksztattowaniu rynku obligacii i papieréw
warto§ciowych wskazano, ze wyraZna jest jego ewolucja
w ciggu tych kilku lat. Pierwszym krokiem w kierunku two-
rzenia mechanizméw rynkowych bylo podjecie decyzji
o emisji obligacji w systemie zdematerializowanym, co
umozliwito uniknigcie wad rozwigzania przyjetego dla bo-
néw skarbowych. Jedynie dwie majace miejsce w 1989 .
emisje obligacji adresowane byly przede wszystkim do
sektora pozabankowego i zorganizowano je w sposéb
tradycyjny. Poczgwszy od maja 1992 r. wszystkie kolejne
emisje organizowano w systemie zdematerializowanym.
Dotyczylo to tak oferty adresowanej do inwestoréw z sek-
tora instytucji finansowych, jak i instrumentéw adresowa-
nych do oséb fizycznych. Poczatkowo istniaty obawy czy
inwestor indywidualny, mato obeznany z rynkiem kapita-
lowym, zaakceptuje obligacje, ktérych nie ma i zadowoli
sie jedynie wydrukiem z komputera, po§wiadczajacym
fakt nabycia i posiadania obligacji. Przez pierwsze dwa
lata utrzymywano wigc opcje poboru obligacji w postaci
fizycznie istniejacego dokumentu wystawianego na imie
kazdego posiadacza. W tym czasie zaoferowano w takim
systemie 8 serii obligacji rocznych, oraz kolejnych 8 serii
obligacji 3— letnich. W przeciagu 2 lat sprzedano wow-
czas miliony obligacji a z prawa w postaci fizycznie istnie-
jacego dokumentu, skorzystalo jedynie okoto 10 0séb,
przy czym byli to kolekcjonerzy numizmatéw i dziennika-
rze. Z tego powodu po dwdch latach zrezygnowano
z wystawiania dokumentéw. W ten sposéb dostaliSmy
faktyczne potwierdzenie, ze pomimo 40- letniej przerwy
w emisjach obligacji i generalnie niskiego poziomu edu-
kacji w zakresie finanséw w spoteczefistwie, takze inwe-
stor indywiduainy — osoba fizyczna, jest w stanie zaak-
ceptowaé obligacje czyli papier, ktérego nie ma. Ciekawe
w tym przypadku bylo takze to, ze badania prowadzone
przez wyspecjalizowane instytucje przed emisjg obligacii
nie potwierdzaly takiej mozliwosci; sklonne one byly do
pesymistycznej opinii, ze taka emisja obligacji skoriczy
sie hiepowodzeniem.

Doéwiadczenie pozwolito na uzyskanie przekonania,
2e inwestorzy sg w stanie zaakceptowaé elektroniczny
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system rejestracji emisji. Stad tez jedynym materiainym
wyrazem dokonywanych emisji s3 tzw. odcinki zbiorcze
wystawiane przez dzialajgcego w imieniu Skarbu Par-
stwa Ministra Finansow, ktére podlegajg zdeponowaniu
w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych. Dia in-
westorow, kidrzy nie otworzyli rachunkéw papieréw war-
tosciowych w wybranym przez siebie biurze maklerskim
i nie zdeponowali w nim nabytych obligacji agent emisji
prowadzi ewidencje stanu posiadania i obrotu obligacjami
w tzw. rejestrze posiadaczy obligacii, ktérego catkowite
koszty funkcjonowania ponosi Ministerstwo Finansow.
Réwniez w przypadku obligacji zdeponowanych na ra-
chunkach w biurach maklerskich Skarb Paristwa ponosi
oplaty za przechowywanie na rzecz Krajowego Depozytu
Papieréw Warto$ciowych. Okoliczno$ci te podwyzszajg
koszty operacyjne zwigzane z zacigganiem diugu pu-
blicznego i stwarzajg precedens dla traktowania, mogg-
cych sig pojawi¢ w najblizszej przysziosci, innych komer-
cyjnych emitentéw instrumentéw diuznych.

Z drugiej strony, gdyby koszty operacyjne zdepono-
wanych obligacji ponosili uczestnicy rynku, to podmioty
prowadzace rachunki papieréw warto$ciowych dia klien-
tow musialyby poszuka¢ zrédel sfinansowania tych
wydatkéw, np. obcigzajgc nimi posiadaczy obligacii.
W rezultacie uczestnicy rynku pierwotnego dokonywali-
by korekty akceptowalnych przez siebie cen nabycia
skarbowych papieréw warto$ciowych. W przypadku
osob fizycznych, ktére nabywajg stosunkowo mate pa-
kiety obfigacii i nie uczestniczg aktywnie w rynku witér-
nym, konieczno$¢ otwierania rachunkéw w biurach ma-
klerskich i ponoszenia optat z tym zwigzanych, moglaby
dziata¢ odstraszajaco.

Zasadniczym aktem prawnym, ktéry reguluje publicz-
ny obrét papierami warto$ciowymi jest ustawa z 1991 r.
»Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych*. Zawarte w niej przepisy za-
kre$lajg m.in. ramy nadzoru nad rynkiem papierow warto-
$ciowych; wyznaczajg warunki jakimi obwarowana jest
dziatalno$¢ maklerska i doradcza; regulujg wtérny pu-
bliczny obrét papierami wartosciowymi; wyznaczajg pod-
stawy dla organizacji i dziatalino$ci podmiotéw, ktérych
istnienie jest ciSle zwigzane z funkcjonowanie rynku ka-

pitatowego; stanowig 0 odpowiedzialnosci cywilnej i kar-
nej za naruszenie prawa w zwigzku publicznym obrotem
papierami warto$ciowymi.

Duze znaczenie dla zakre$lenia ram prawnych dia
funkcjonowania polskiego rynku kapitalowego majg takze
akty prawne nizszego stopnia, regulujgce poszczegéine
kwestie zwigzane z publicznym obrotem papierami warto-
$ciowymi. Regulujg one warunku, jakim powinien odpo-
wiada¢ prospekt emisyjny i memorandum informacyjne,
rodzaj, forma i terminy przekazywania informacji bieza-
cych i okresowych przez emitentéw papieréw wartoscio-
wych dopuszczonych do publicznego obrotu.

Okreslong role odgrywajg w tym procesie przedsig-
biorstwa maklerskie. 50% biur maklerskich — biur obslugi
klientéw jest w duzych osrodkach miejskich, a pozostaie
50% jest na prowincji. Rozklad terytorialny decyduje
w pewnym stopniu o dostepie do obligacji — mozliwosci
ich zakupu w poszczeg6inych regionach kraju sq zr6zni-
cowane. Nie zgodzono sig natomiast z tezg, ze rolg
przedsiebiorstwa maklerskiego jest edukowanie rynku.
Biuro maklerskie jest podmiotem gospodarczym, ki6ry
musi zarabia¢, osigga¢ zysk. Wiemy, Zze wigkszo$¢ biur
maklerskich funkcjonujacych na polskim rynku trapig
réznego rodzaju kiopoty finansowe. W zwigzku z tym
przedsiebiorstwo podaza za klientem, tj. zmierza w tym
kierunku, na te obszary, gdzie moze sprzeda¢ papier
warto$ciowy, gdzie istnieje potencjainy rynek. Jesli na
tym rynku moze uruchomi¢ dzialania marketingowe i je-
$li bedg to dzialania optacalne to oczywiscie podejmie je.
Natomiast nie jest jego rolg edukowanie klientow.

Za ryzykowng uznano tez teze, iz trudno jest sprze-
da¢ papiery warto$ciowe — obligacje bo rynek nie jest
nasycony w cato$ci. Minister finanséw ma do dyspozy-
cji 500 punktéw obstugi klienta, tzn. ma potencjaing
mozliwo$¢ skorzystania z tych 500 punktéw. Przy emi-
sjach obligacji jest uruchamianych zaledwie 50, 100
czy 200 punktéw obslugi klienta i to catkowicie wystar-
cza do tego, aby rynek byl nasycony i Zzeby rozprowa-
dzi¢ te emisje. Wynika to z faktu, ze sprzedaz akciji bar-
dzo dobrze wychodzi na polskim rynku. Mozna
w 2zwigzku z tym sformulowaé teze, ze obligacie bedq
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dobrze sig sprzedawac réwniez w systemie innych po-
$rednikéw rynku kapitatowego.

Wazne pytanie zadane w trakcie dyskusii to: czy po-
winien isthie¢ obowigzek automatycznego dopuszczania
obligacji spétek publicznych do publicznego obrotu?
Ustawodawca zdecydowal, ze nie. Jest to inny instrument
diuzny. Czym innym jest akcja jako papier udziatowy,
a czym innym jako dokument — papier dluzny. Ma on po
prostu inne funkcje ekonomiczne. Natomiast, oczywiscie,
2e w przypadku obligacji zamiennych na akcje, emitent
takich obligaciji musi wprowadzi¢ je do publicznego obro-
tu. Najdalej idgcym terminem jest oczywiscie termin
przedstawienia ich do wykupu, w tym momencie juz te
papiery musza by¢ wprowadzone do publicznego obrotu.

Rozwazany byt problem, czy istnieje mozliwo$¢ ma-
nipulowania sktadem udzialowym w spdtkach akcyjnych.
Przedstawiciel Komisji Papieréw Wartosciowych zapro-
testowat wobec tezy jednego z panelistéw, ze staje sie
to mozliwe przy wykupywaniu obligacji zamiennych. Ta-
kiej mozliwo$ci nie ma. W Ustawie o publicznym obrocie
papierami warto$ciowymi po$wigecony jest temu proble-
mowi caly rozdziat 6smy, kt6ry reguluje tzw. nabycie
znacznych pakietéw akgciji. Jest kilka mozliwosci i zabez-
pieczeri zapobiegania nieprawidiowos$ciom w tym obsza-
rze. Ustawodawca postuguje sie pojeciem nabycia
papieréw wartosciowych. W zwigzku z tym nabycie,
zgodnie z tym pojeciem jest rozumiane tak jak w Kodek-
sie Cywilnym. Jest to kazde przej$cie prawa wiasno$ci
z jednej osoby na druga, bez wzgledu czy ma to forme
sprzedazy, darowizny czy jeszcze jakiej$ innej czynnosci
prawnej. | o takim nabyciu méwi réwniez rozdziat o zaku-
pie znacznych pakietow akcji. Je$li kto§ bedzie chciat,
drogq zamiany obligacji na akcje, sta¢ sie akcjonariu-
szem wigkszo$ciowym, przekroczyé progi 25, 33 czy
50%, oczywiscie bedzie musiat uzyskaé na to zgode Ko-
misji Papieréw Wartosciowych. Tak samo, kiedy przekro-
czy prog 33% bedzie musiat ogtosi¢ wezwanie. Ustawa
nie robi w tym wzgledzie zadnej réznicy i w réwny spo-
séb traktuje inwestordw.

Dochowanie obowigzku informacyjnego to jeden
Z.podstawowych gwarantéw pewnosci, bezpieczeristwa

i zasady réwnosci szans dla wszystkich inwestoréw w pu-
blicznym obrocie papierami warto$ciowymi. Realizacja te-
go obowigzku nastepuje przede wszystkim na drodze
sporzgdzenia i udostgpnienia prospektu emisyjnego.
Z przepisOw prawa nie wynika wprawdzie taki obowigzek
dia emisji obligacji paristwowych, jednak ta forma doku-
mentu zawierajacego hie tylko zasady organizacji rynku
pierwotnego, ale réwniez charakterystyke oferty, jest sto-
sowana przez Ministerstwo Finanséw od 1989 r. Ministra
finanséw jako przedstawiciela Skarbu Paristwa takze do-
tycza pewne obowiazki informacyjne. Nie potrzebuje on
tylko zgody KPW na wprowadzenie papieréw warto$cio-
wych, emitowanych przez Skarb Paristwa do publicznego
obrotu. Podkreslono, Ze o ich realizacji mozna dyskuto-
wag, ale jest to inny problem.

Gwarancje i zabezpieczenia dia depozytéw papieréw
warto$ciowych i Srodkéw pienigznych stanowi zarzadza-
ny przez Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych,
a utworzony przez uczestnikow wspdiny fundusz ubez-
pieczenia odpowiedzialnosci cywilnej z tytulu zawartych
transakciji. Celem funduszu jest zapewnienie bezpieczen-
stwa obrotu na gieldzie poprzez zagwarantowanie wza-
jemnej wyplacalno$ci uczestnikom funduszu z tytutu
transakgji gieldowych zawieranych w systemie kursu jed-
nolitego i w systemie notowan ciagtych; wolne $rodki fun-
duszu lokowane sa przede wszystkim w skarbowe papie-
ry warto$ciowe oraz jako depozyty bankowe. Systemem
tego nadzoru objete s3 poszczegéine podmioty organizu-
jace rynek kapitalowy oraz dokonujgce obrotu, automa-
tycznie obejmujg réwniez obré6t obligacjami pozyczek
paristwowych.

Wskazano, ze aktualnie nie jest rozwigzana kwestia
gwaranta. Problem ten rozwigzuje projekt nowej Ustawy
prawa o publicznym obrocie wyraznie definiujac pojecie
gwaranta; czy to gwaranta ustugowego czy gwaranta in-
westycyjnego (gwaranciji peinej). Gwarant to specjalna
instytucja, ktéra stuzy do tego, aby rozprowadza¢ papie-
ry warto$ciowe na rynku. W jego interesie, nie jest ,sta-
nie sie” akcjonariuszem spdtki, ktdrej akcje czy obligacje
sprzedaje i nie ma on w swoich zadaniach wykonywania
prawa udziatowego wynikajacego z akcji. Mozna oczeki-
waé, ze za 6 — 7 miesiecy bedziemy mieli ureguiowang
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sprawe gwarantowania emisji w publicznym obrocie na
polskim rynku kapitalowym. To jest wiasnie ewolucja te-

go rynku.

Wielokrotnie w dyskusji powracala sprawa nadzoru
i kontroli rynku instrumentéw dluznych. Nadzér nad pu-
blicznym obrotem papierami warto§ciowymi sprawuje
Komisja Papieréw Warto$ciowych jako centralny organ
administraciji paristwowej. Przygotowywane nowe regu-
lacie przewidujg rozszerzenie kompetenciji i uprawnien
Komisji 0 nadzér réwniez nad gieldami towarowymi. Do
zadan Komisji Papieréw WartoSciowych nalezy m.in.
sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem reguf
uczciwego obrotu i konkurencji w zakresie publicznego
obrotu papierami warto$ciowymi oraz nad zapewnie-
niem powszechnego dostepu do rzeteinych informacji
na rynku papieréw wartosciowych. Komisja zobowigza-
na jest do inspirowania, organizowania i podejmowania
dziafari zapewniajgcych sprawne funkcjonowanie polity-
ki gospodarczej paristwa, zapewniajgcych sprawne
funkcjonowanie rynku papieréw warto$ciowych oraz
ochrone inwestoréw. Ustawodawca powierzyt takze tej
instytucji obowigzek upowszechniania wiedzy z zakresu
funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych.

Wazne sg relacie Komisji Papieréw Wartosciowych
z biurami maklerskimi. Jednym z wazniejszych upraw-
nieri jest udzielanie prawa do prowadzenia przedsigbior-
stwa maklerskiego. Oznacza to kontrole, czy podmiot
ubiegajqcy sie 0 zezwolenia na prowadzenie takiej dzia-
falnosci speinia okre$lone warunki, dajace gwarancje
bezpieczeristwa i réwnosci inwestorom na rynku kapita-
fowym. W przypadku naruszenia prawa Komisja moze
wyda¢ decyzje o cofnigciu uprawnieri do prowadzenia
biura maklerskiego, zawiesi¢ je, badz natozy¢ na przed-
sigbiorstwo kare pienigzna.

Dyskusyjny okazat si¢ problem regulaciji rynku instru-
mentoéw diuznych zawartych w Ustawie o obligacjach.
Rozwazano kwestie, czy ustawa spetnia swoje zasadni-
cze zadanie, a mianowicie ulatwienie emisji papieréw
wartoSciowych diuznych, w konkretnym przypadku bo-
ndw i obligacji. Czy ustawa rzeczywiscie utatwia emisje
papieréw warto$ciowych dtuznych? Cze$¢ z gosci zabie-

rajgcych glos wypowiadata opinig, ze — nie. Wigkszos¢
emitentéw jak i bankéw posredniczacych robi wszystko
aby ustawe omingé. Emituje swoje papiery diuzne
w oparciu o, swoiscie interpretowany, kodeks cywilny, al-
bo o prawo wekslowe. Do rzadko$ci nalezg emisje
w oparciu o ustawe o obligacjach. W tej sytuacji czy nie
nalezaloby pomysle¢ o wprowadzeniu do ustawy zmian
i szybkim poddaniu jej takiej rewizji, aby mogla napraw-
de utatwiaé rozwdj finansowego.

Nie zostaly wyodrebnione specjalne organy nadzoru
rynku obligacji skarbowych. W szczegdino$ci podkres$ia-
no, ze przepisy prawa nie przewiduja w tym obszarze
kompetengji dla ministra finanséw. Uprawnienia tego mi-
nisterstwa polegajg tylko na mozliwosci delegowania
swojego przedstawiciela do skladu Komisji Papierow
Warto$ciowych oraz na prawie do przedstawiania, w po-
rozumieniu z Narodowym Bankiem Polskim, kandydatury
na Przewodniczacego KPW. Ministerstwo Finansow
uczestniczy tez w tworzeniu infrastruktury legislacyjnej,
opiniujgc przygotowywane akty prawne, delegujac swo-
ich specjalistéw do zespoléw roboczych koordynujacych
przygotowanie i wdrazanie przedsiewzie¢ zmierzajgcych
do wprowadzenia nowych rozwigzan do obrotu papiera-
mi warto$ciowymi.

Podczas dyskusji zastanawiano sie nad zmianami
zwigzanymi z przystapieniem Polski do OECD. W zwigz-
ku z tym pojawia sie¢ mozliwo$¢ wejScia zagranicznych
papieréw wartosciowych na rynek poiski. Jakie skutki mo-
gq wywrze¢ tego rodzaju procesy dia rozwoju rynku kapi-
talowego i dla inwestoréw? W odpowiedzi na to pytanie
stwierdzono, Ze sg prowadzone analizy, ale trudno okre-
§li¢ juz w tej chwili konkretne skutki diugofalowe. Nato-
miast sposdb prowadzenia transakcji na gietdzie jest
dos¢ elastyczny i wejScie obligacji zagranicznych nie mu-
si powodowac trudnosci i zamieszania, raczej bedzie to
korzystny kierunek jego rozwoju.

Na Gietdzie Warszawskiej prowadzone sg trzy rodza-
je transakcji na obligacjach, z czego dwa podczas sesji
gieldowych: w systemie notowan ciaglych i w systemie
notowan jednolitych. Poza sesjg dokonywane sg transak-
cie pakietowe. W systemie notowar\ jednolitych kurs obli-
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gacji wyznaczany jest przez makleryzacjg na podstawie
zleceri skladanych przez inwestoréw; w systemie tym no-
towane s3 jedynie obligacje rocznie i trzyletnie (oferta de-
taliczna). Natomiast wszystkie rodzaje obligacji (z wyjat-
kiem oferowanych osobom fizycznym obligacji rocznych
indeksowanych na inflacji i wyemitowanych w biezagcym
roku) notowane sg w systemie notowari ciggtych, ktory
ukierunkowany jest na inwestoréw instytucjonalnych.
Przedmiotem obrotu jest tzw. pakiet czy tez blok, w sktad
ktérego wchodzi 10 lub 100 obligacji — zaleznie od warto-
$ci nominalnej jednej obligacji. W tym systemie oferty
sprzedazy i kupna s3 kojarzone, gdy majg takg samg ce-
ne, przy czym inwestorzy nie znajg swoich partneréw.

Rynek transakgji pakietowych sprowadza sie do tego,
ze gielda udostepnia swdj parkiet w celu umozliwienia
przeprowadzenia transakcji wynegocjowanej poza nig.
Jest to zinstytucjonalizowana technika obejscia przymusu
gietdowego dia transakcji publicznego rynku wtérnego,
wprowadzonego ustawg z 1991 r.

W dyskusji nad nadzorem rynku obligacii i roli w tym
procesie Komisji Papieréw Warto§ciowych pojawito sie
zagadnienie zwigzane z obowigzkiem informowania
przez emitentéw o ratingu, jaki posiadajg albo o zmianie
tego ratingu. Sprawa wigze sig z nowym aktem prawnym,
ktory zaczat obowigzywa¢ we wrzes$niu 1996 r. Czy,
w zwigzku z tym, Ministerstwo Finanséw przewiduje wy-
stapienie do odpowiednich agencji o rating na papiery,
ktére emituje na rynku krajowym? Przedstawicietka mini-
sterstwa stwierdzila, ze Ministerstwo Finansow posiada
zarowno rating na emisje euroobligacji jak i na emisje
krajowe. Z okazji emisji euroobligacji nominowanych
w markach przez zachodnie agencje zostala dokonana
wycena réwniez polskich papieréw krajowych. Papiery
przeznaczone na rynek krajowy uzyskaly wyiszy rating
niz euroobligacie.

Nie wdajgc sie we wszystkie przyczyny takiego stanu
rzeczy, wskazano tez w dyskusii, ze oferta Ministerstwa
Finanséw w obszarze obligacji adresowana do rynku de-
talicznego, do rynku oséb fizycznych powoduje podnie-
sienie ceny pienigdza na tym rynku. To znaczy, ze ulgi
podatkowe, z ktorych oczywicie kazdy nabywca prywat-

nie jest bardzo zadowolony, sg po prostu elementem cen.
W zwigzku z tym powstaje pytanie czy powinny pojawia¢
sie bony czy jakiekolwiek papiery skarbowe diugotermi-
nowe? Podczas dyskusji ha seminarium méwimy prak-
tycznie tylko o instrumentach krétkoterminowych, a w pok-
skiej gospodarce ciggle nie pojawia sie zapotrzebowanie
na tego typu instrument dtuzny, co nie jest korzystne
z punktu widzenia diugofalowej strategii rozwoju kraju
i sektora finansowego. Mozna powiedzie¢, ze popyt na
obligacje zamienne diugoterminowe pojawi sig w ktéryms$
momencie w wyniku przemian gospodarczych i rozwoju
rynku kapitalowego, ale nie moze to trwa¢ zbyt diugo,
gdyz koszty bedg bardzo wysokie. Chyba najwigksze
mozliwosci przyspieszenia tego procesu tkwig wiasnie
w regulacjach Ministerstwa Finanséw. Ministerstwo Fi-
nanséw powinno zrobi¢ wszystko, aby przesta¢ umiesz-
czac z roku na rok diug publiczny w budzecie, tylko prze-
ksztalci¢ go zdecydowanymi decyzjami w finansowanie
diugoterminowymi obligacjami.

Na poczatku 1996 i 1997 r., jezeli dotrzymane zosta-
ng plany, ma pojawi¢ sie ustawa o bankowosci hipotecz-
nej, ktéra daje mozliwo$¢ emitowania hipotecznych listow
zastawnych. Uwzgledniajac dzisiejszg sytuacje na rynku
pienieznym i kapitalowym, nie wida¢ szans na wprowa-
dzenie tych papieréw.

Poddano pod dyskusje pomysl, jezeli chodzi o diugo-
terminowe papiery warto$ciowe, ze by¢ moze rozwigza-
niem byloby podjecie krokéw w kierunku wigkszego
uplynnienia tego rynku. Patrzac chociazby na to co dzieje
sie na gieldzie z obligacjami Skarbu Paristwa taki sposdb
podejécia wydaje sie racjonalny. W tym kontek$cie zwro-
cono uwage, ze warunki panujace aktualnie na rynku pie-
nigznym i kapitalowym sg wyjatkowo sprzyjajgce emisji
po niskiej cenie bonéw skarbowych i obligaciji o krétkim
terminie wykupu. Emitenci powstrzymujg sie przed emi-
sjami dtugoterminowych papieréw warto$ciowych.
W chwili, kiedy zniknie nadptynno$¢ w polskim systemie
bankowym, kiedy przywileje podatkowe znikng, kiedy za-
interesowanie nabywcéw detalicznych zmaleje, bo poja-
wig sie papiery komercyjne wyzej oprocentowane, to by¢
moze Skarb Paristwa bedzie miat kiopot z przenosze-
niem diugu publicznego. Wtedy dopiero moze okazac sie,
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Ze nie ma wyjécia i trzeba podjg¢ stosowne kroki, ktére
poczynione wczesniej kosztowalyby mniej.

Nie bylo zgody co do zagadnienia ptynnosci na ryn-
ku instrumentéw diuznych. Po pierwsze, jesli bedziemy
rozwaza¢ ptynno$¢ rynku obligacji zamiennych i rynku
bonéw skarbowych, to nie ma zadnego poréwnania.
Uzasadnienie jest stosunkowo proste plynno$é jest zu-
petnie inna z tego wzgledu, ze Sredni obrét na rynku ob-
ligacji w miesigcu stanowi ok. kilkaset milionéw ziotych,
natomiast w ciggu ostatnich trzech miesigcy Sredniomie-
sigczny obr6t na rynku bonéw skarbowych wynosit po-
nad 23 miliardy ztotych, co oznacza, ze byt to obrét jed-
nego miliarda zlotych dziennie. Taka sytuacja na rynku
instrumentow dtuznych jest by¢ moze wynikiem struktu-
ry instytucji czyli podmiotéw kupujgcych te instrumenty.
Zarowno z teoretycznego jak i praktycznego punktu wi-
dzenia oraz do$wiadczeri rozwinigtych rynkéw kapitalo-
wych nie ma az takiej duzej réznicy pomiedzy rynkiem
obligacji i rynkiem bonéw skarbowych, ktéra uzasadnia-
lyby takie ogromne réznice w ptynno$ci tych dwoch in-
strumentéw.

Podnoszono dwie gléwne przyczyny braku plynnosci
na rynku obligaciji, tzn.: bardzo skomplikowany system
rozliczeniowy oraz kwestie zwigzang z posrednictwem
biur maklerskich. Banki same zwracajg uwage na to, ze
nie optaca sig im sprzedawaé obiigacji na rynku wtérnym,
poniewaz koszty posrednie sg tak duze, ze catkowicie
Zjadaja zysk“, z ktérym ewentualnie te obligacie mozna
by na rynku wiémym sprzedawac.

Zwrécono uwage na jeszcze trzeci element, ktéry
blokuje czy tez utrudnia rozwdj rynku instrumentéw diuz-
nych - system emisji na rynku pierwotnym — szczegdinie
obligacji. W tym elemencie sg potencjalnie duze mozliwo-
$ci zmiany. Pewnym wyjSciem mogloby by¢ stworzenie
instytucji dealera rynku pierwotnego. Jezeli obecnie prak-
tycznie wszystkie instytucje, ktére majq rachunki w Krajo-
wym Depozycie Papieréw WartoSciowych, majg dostep
do rynku pierwotnego obligacii, to niewiele wnoszg one
do rozwoju tego rynku.

Gdyby dostep do rynku byt ograniczony i bytaby moz-
liwosé, e ta nowa instytucja, petnigca role market make-

ra, moze uczestniczy¢ w rynku pierwotnym obligacii, to
w tym momencie zwigksza si@ grono zainteresowanych —
zainteresowana jest ta instytucja — z tego wzgledu, ze
moze gra¢ role po$rednika na rynku; zainteresowane jest
takze Ministerstwo Finansow. Instytucja market makera
musialaby bowiem kwotowa¢ ceny na biezgco na rynku,
tak jak sie to dzieje na rynku bonéw skarbowych gdzie,
co prawda, nie ma instytucji dia rynku pienigznego, ale
jest instytucja dealera rynku pienigznego Narodowego
Banku Poiskiego. Narodowy Bank Polski prowadzi opera-
cje otwartego rynku tytko i wylacznie z grupg 29 bankéw.
Banki te sg zobowigzane do stalego kwotowania bonow
skarbowych. Rozwigzanie to sprawito, ze rozwéj tego
rynku w Ciggu ostatniego roku jest niezwykly i doskonale
widoczny. Z tego wzgledu warto podda¢ pod dyskusje
kwestie pewnych zmian, nie tylko infrastrukturalnych ale
przede wszystkim regulacji prawnych, te wiasnie regula-
cie blokujq aktualnie rozwdj rynku obligaciji.

W dyskusiji podkre$lano réwniez fakt, ze emitowanie
obligacji nie jest procesem fatwym. Zawsze trzeba sobie
zada¢ pytanie, z ktdrej strony rynku sie patrzy, czy jest
to punkt widzenia emitenta czy inwestora? Dia emitenta
byloby oczywiscie lepiej, zeby nie bylo zadnych obo-
wigzkéw informacyjnych, wystarczytoby da¢ ogtoszenie
do gazety, zaoferowa¢ swoje obligacje i po prostu
sprzeda¢. Natomiast tego typu strategia nie jest idealna
dla inwestora. W zwigzku z tym w procesie legislacyj-
nym starano sie wywazy¢ te dwa r6zne rodzaje intere-
s6w. Mozna sie zastanawiaé, ktéry przewazyl. Chyba
przewazyly wzgledy i ochrona inwestoréw na rynku obli-
gacji zamiennych. Wybdr ten zostat dokonany przez Na-
rodowy Bank Polski $wiadomie.

Narodowy Bank Polski petni tez okre$long role na
rynku instrumentéw diuznych, ma on piecze nad bezpie-
czeristwem rozliczeri operacji dokonywanych na bonach
skarbowych. NPB utworzyt i prowadzi Centralny Rejestr
Bon6éw Skarbowych, ktéry stanowi wykaz stanu i zmian
posiadania bonéw skarbowych. Konta depozytowe
w CRBS moga posiadaé wszyscy uczesticy przetargow
bonéw skarbowych, a takze wszystkie banki krajowe i od-

- dzialy bankéw zagranicznych oraz Bankowy Fundusz
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Stworzony system bezpieczeristwa w znacznej mie-
rze zostat podporzadkowany oczekiwaniom i potrzebom
inwestoréw z sektora bankowego. Zostat zaaprobowa-
ny przez uczestnikow tego segmentu rynku kapitatowe-
go i moze podlega¢ dalszym modyfikacjom. Przewiduje
sig, 2e dalsza ewolucja przebiegaé bedzie w kierunku
wylonienia grupy dealeréw rynku pierwotnego. W opinii
przedstawicieli Ministerstwa Finanséw mogloby to na-
stapi¢ dopiero w momencie, gdy bony skarbowe prze-
stang by instrumentem finansowania potrzeb pozyczko-
wych budzetu w proporciji wigkszej niz obligacje. Zakla-
da sig, 2e pozadanym Jest sprowadzenie udziatu bonéw
w diugu publicznym do pewnej warto$ci rezydualnej.

Wskazywano na ewolucje rynku papieréw warto-
Sciowych, dla ktérego rok 1996 byt szczegéiny. W lipcu
1996 r. uplynat bowiem rok od wejscia w zycie regulaciji
wprowadzajacej zdematerializowany system emisji, ob-
rotu i wykupu bonéw skarbowych. W tym tez czasie zo-
stata wykupiona ostatnia transza 52-tygodniowych bo-
néw skarbowych, emitowanych w postaci dokumentéw
na okaziciela, wydawanych kazdemu z nabywcow pier-
wotnych. Mozna powiedzie¢, ze cele reformy zostaly
osiagniete, a mianowicie, nastapit wyrazny wzrost ptyn-
nosci bonéw na rynku wtérnym, polaczony ze wzrostem
zaangazowania podmiotéw spoza krajowego sektora
bankowego. Wyeliminowano opéznienia w przeplywach
$rodkéw pienieznych z tytutu rozliczeri przetargéw, co
pozwala na lepsze zarzadzanie biezaca plynnoscia na
rachunku budzetu panstwa. Spelnily sig¢ tez oczekiwania
co do powstania wigkszej przejrzystosci rynku pierwot-
neQo i widmego oraz wyodrebnienia sig grupy pretendu-
jacej do miana najbardziej aktywnych uczestnikéw rynku
bondw skarbowych. To jest podstawa do budowy me-
chanizmdw poérednictwa dia pozostatych inwestoréw.

W mys$! obecnie abowigzujacej regulacji bony moga
nabywaé wszystkie rodzaje podmiotéw. Bezposredni
jednak udziat w przetargach mogg bra¢ tylko te pod-
mioty, ktére spetniaja kryterium warto$ci zakupéw bo-
néw na rynku pierwotnym oraz czestotliwo$ci udziatu
w przetargu. Inwestorzy dysponujacy mniejszymi kapi-
tatami nabywajq bony skarbowe na rynku wtérnym lub
przedstawiajg swoje oferty na rynku pierwotnym za po-

$rednictwem banku posiadajgcego status uczestnika
przetargu. Grono uprawnione do bezpo$redniego skia-
dania ofert przetargowych jest dosy¢ stabiine — wedtug
stanu na koniec Il kwartalu 1996 r. uprawnione byly 54

podmioty.

Rodzi sie jednak wiele dylematéw co do rozwoju
i dalszej ewolucji rynku instrumentéw diuznych,
a szczegdinie obligacji zamiennych. O ile zasady orga-
nizacji rynku pierwotnego i ptynno$¢ rynku wtérnego
bonéw skarbowych mozna oceni¢ jako zadawalajgce,
to w przypadku obligaciji i pozyczek skarbowych funk-
cjonujgce rozwigzania poddawane sg krytyce ze strony
wszystkich rodzajoéw inwestoréw. Mialo to takze miej-
sce podczas dyskusji na seminarium.

Podstawowa bariera rozwoju ptynnoSci rynku wtor-
nego instrumentéw dluznych, w tym obligacji zamien-
nych, jest system rozliczen. Taka jest opinia wielu spe-
cjalistéw, przedstawicieli bank6w, uczestnikow tego
sektora finansowego. Rozliczenia dokonywane sg
przez bank rozliczeniowy, wskazany przez Krajowy De-
pozyt Papieréw Wartosciowych. Jest nim Bank Sigski.

System rozliczeti transakgji poprzez bank wymusza
przekazywanie $rodkéw pienieznych za posrednictwem
Krajowej Izby Rozliczeniowej, co z kolei powoduje, ze
w przypadku kupna obligaciji inwestor musi uruchomic¢
$rodki wczesniej, niz to wynika z daty rozliczenia trans-
akcji, a w przypadku sprzedazy dysponuje nimi pozniej
niz uzgodniona data rozliczenia transakcji. System ten
powoduje wiec zamrazanie $rodkdw finansowych na
dluzszy okres czasu niz wynikajacy z rzeczywistego
okresu inwestycyjnego. Moze to zniecheca¢ niektdrych
inwestoréw do zawierania transakcji i ogranicza¢ roz-
woj rynku.

W powszechnej opinii uczestnikow rynku instru-
mentdw dluznych i wiodgcych bankdw transakcje w ob-
ligacjach dokonywane na gieldzie i na rynku miedzy-
bankowym powinny by¢ rozliczane przez izbe clearin-
gowa. lzba clearingowa mogtaby by¢ zlokalizowana
w banku centralnym. Grupa bankéw, nalezgcych do
najaktywnigjszych na rynku bonéw skarbowych, ktore
wysoko oceniajg system Centralnego Rejestru Bondw
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Skarbowych, wyraZznie opowiada sie za stworzeniem
identycznego centralnego rejestru obligacji pozyczek

parnstwowych.

System rejestracji zmian stanu posiadania obligacii,
w Krajowym Depozycie Papieréw Warto$ciowych istnieja-
cy aktualnie, uniemozliwia tym podmiotom dokonywanie
arbitrazu, a w konsekwenciji utrwala nieefektywnos$é ryn-
ku wtémego obligacji.

Rozliczenie transakcji w obligacjach na rynku mig-
dzybankowym nastepuje w dziefi po rozliczeniu pieniez-
nym, co wynika z istnienia posrednika w postaci banku
rozliczeniowego oraz rozwigzan przyjetych w Regulami-
nie Krajowego Depozytu Papieréw Warto$ciowych. Uzna-
nie badZ obcigzenie rachunku inwestycyjnego i rachunku
papieréw wartoSciowych moze bowiem nastapi¢ poprzez
zaksiggowanie danej transakgji po otrzymaniu od KDPW
potwierdzenia jej zawarcia, co ma miejsce dopiero na-
stepnego dnia. Rynek migdzybankowy jest traktowany ja-
ko rynek o podwyzszonym ryzyku, z uwagi na nie objecie
go funduszem gwarancyjnym.

Niewatpliwie ograniczeniem rozwoju rynku witérnego
obligaciji jest tez wysoko$¢ prowizji pobieranych przez
Gietde Papier6w Warto$ciowych — 2,5 punktu bazowego,
oraz przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych —
1 punkt bazowy od zawieranych transakciji.

Konieczno$¢ zmian zasad funkcjonowania rynku in-
strumentow dluznych nie budzila podczas seminarium
watpliwo$ci. Dylematem jest jednak kwestia, czy obrét
obligacjami skarbowymi nadal powinien podiega¢ regu-
fom rynku papieréw komercyjnych i wykorzystywac infra-
strukture tworzong na potrzeby réznego rodzaju emiten-
tow, czy podobnie jak dla bonéw skarbowych nalezatoby
powola¢ specjalne struktury wylacznie dla obligacji. Kon-
cepcja lokalizacji rynku obligacji skarbowych przy Naro-
dowym Banku Polskim jest atrakcyjha dla bankéw, gdyz
przyniostaby znaczne uproszczenie procedur i sprzyjala-
by rozwojowi rynku miedzybankowego. Nie odpowiada to
interesom inwestoréw instytucjonalnych, gdyz musieliby
oni korzystaé¢ z ustug bankéw jako posrednikéw. Utrzy-
manie obligacji jako segmentu rynku gieldowego ozna-
czatoby w praktyce, ze jego rozwdj wigze sie z postgpem
na rynku kapitalowym, a przeciez na nim ciggle istniejg
powazne bariery instrastrukturalne. Rozwigzanie tych
probleméw nalezy uzna¢ za jedng z najpowazniejszych
decyzji rzutujgcych na zarzgdzanie diugiem publicznym
w najblizszych latach.

1 Grazyna Gierszewska jest pracownikiem naukowym w Insty-
tucie Nauk Ekonomicznych PAN i wspdipracownikiem Funda-
cji Naukowej.
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