Obligacje

Obligacja stanowi forme dtugu, jest ,dokumentem zawierajgcym
zobowigzanie dtuznika-emitenta w stosunku do kazdego kolejnego
wtasciciela tego dokumentu” [W. Januszkiewicz (red.), Gietdy w
gospodarce Swiatowej; op. cit., s. 132.]. Obligacja jest
dokumentem, w ktdédrym ,wystawca potwierdza zaciggniecie
okreslonej kwoty pozyczki i zobowigzuje sie do jej zwrotu
wtascicielowi obligacji w ustalonym z goéry terminie oraz do
zaptaty odsetek” [W. Bien; Rynek papieréw wartosciowych; op.
cit., s. 31.].

Najwazniejszg zaletg obligacji jest przewidywalnos$¢ dochodu,
jaki osiagnie nabywajacy je inwestor. Ryzyko inwestycji jest
ograniczone przede wszystkim do wahan przysztych rynkowych
stop zwrotu, inflacji oraz zdolnosci kredytowej emitenta.

Z kolei dla emitenta, obligacja jest wygodnym narzedziem
zdobycia Srodkéw pienieznych na warunkach korzystniejszych niz
kredyt bankowy, nie tylko ze wzgledu na nizsze oprocentowanie
ale takze okres uregulowania zobowigzania wynikajgcego z
obligacji, ktory moze wielokrotnie przekraczac¢ ten mozliwy do
osiggniecia w banku (np. w przypadku dtugoterminowych
obligacji rzadowych USA wynosi on nawet 30 lat). Kolejnag
zaletg obligacji jest to, iz w przeciwienstwie do akcji,
obligatariusze nie maja prawa do zarzagdzania
przedsiebiorstwem. Poza tym, koszty odsetek wyptacanych z
tytutu zobowigzan zwigzanych z obligacjami zaliczane sg do
kosztéw uzyskania przychodéw, co zmniejsza zysk brutto a tym
samym podstawe opodatkowania.

Obligacje sg dtuznymi instrumentami finansowymi emitowanymi
przez rozne podmioty, takie jak rzady, samorzady, korporacje,
a takze instytucje finansowe. Emitent obligacji zobowigzuje
sie do zwrotu pozyczonego kapitatu wraz z ustalonymi wczesSniej
odsetkami po okreslonym czasie. W praktyce obligacje dziataja
jak pozyczka udzielona emitentowi przez nabywce obligacji,
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ktory staje sie jej wierzycielem.

Podstawowym elementem obligacji jest jej warto$¢ nominalna,
czyli kwota, ktérg emitent jest zobowigzany zwrécié po
terminie wykupu. Dodatkowo obligacje mogg by¢ oprocentowane,
CoO oznacza, ze emitent regularnie wyptaca posiadaczowi
obligacji odsetki, ktdére nazywane sg kuponem. Wysokos$¢ kuponu
zalezy od ustalen dokonanych w momencie emisji obligacji, a
takze od warunkéw rynkowych, w tym od poziomu stép
procentowych oraz ryzyka zwigzanego z danym emitentem.
Obligacje o statym oprocentowaniu zapewniajg state, regularne
dochody, natomiast obligacje o zmiennym oprocentowaniu
dostosowujg wysokosS¢ odsetek do zmieniajacych sie warunkdéw na
rynku finansowym.

Zazwyczaj obligacje majag okreslony termin wykupu, czyli
moment, w ktérym emitent jest zobowigzany do zwrotu wartosci
nominalnej posiadaczowi obligacji. Terminy wykupu mogg by¢
bardzo rézne, od kilku miesiecy do kilkudziesieciu lat.
Obligacje krdétkoterminowe sg zazwyczaj mniej ryzykowne, ale
oferujg nizsze oprocentowanie, natomiast obligacje
dtugoterminowe mogg przynosi¢ wyzsze zyski, lecz niosg ze soba
wieksze ryzyko zwigzane z niepewnos$cig co do przysztych
warunkéw ekonomicznych i finansowych emitenta.

Obligacje sa rowniez przedmiotem obrotu na rynkach wtérnych,
co oznacza, ze ich nabywcy mogg je sprzeda¢ innym inwestorom
przed uptywem terminu wykupu. Wartos¢ obligacji na rynku
wtornym zalezy od wielu czynnikdéw, w tym od poziomu stop
procentowych, oceny kredytowej emitenta oraz ogdélnej sytuacji
gospodarczej. Wzrost stdép procentowych na rynku zazwyczaj
obniza warto$¢ obligacji o statym oprocentowaniu, poniewaz
nowe obligacje oferujg wyzsze kupony. Odwrotnie, spadek stoép
procentowych podnosi wartos$¢ starszych obligacji, ktdére maja
wyzsze oprocentowanie niz nowe emisje. W zwigzku z tym
obligacje nie tylko generuja state przychody z tytutu kupondw,
ale mogg réwniez przynosic¢ zyski lub straty w wyniku zmian ich
ceny rynkowej.



Emitent obligacji moze mie¢ rézny profil ryzyka, co
bezposrednio wptywa na oprocentowanie oraz atrakcyjnos¢
obligacji. Obligacje emitowane przez rzady, zwtaszcza panstw o
stabilnych gospodarkach, takie jak Stany Zjednoczone czy
Niemcy, sg zazwyczaj uwazane za bezpieczne 1inwestycje,
poniewaz ryzyko niewyptacalnosci tych rzadéw jest minimalne. Z
kolei obligacje korporacyjne, szczegdlnie emitowane przez
firmy o nizszej ocenie kredytowej, mogg oferowal wyzsze
oprocentowanie, ale jednoczesnie wigzg sie z wiekszym
ryzykiem, ze emitent nie bedzie w stanie sptacié¢ swojego
dtugu. Dlatego inwestorzy czesto analizujag ratingi kredytowe
nadawane przez agencje ratingowe, takie jak Standard & Poor’s
czy Moody'’'s, ktore oceniajg zdolnos¢ emitenta do sptaty
obligacji.

Obligacje petniag wazng role w portfelach inwestorow,
szczeg6lnie tych, ktdérzy szukaja stabilnych i przewidywalnych
dochoddéw. Inwestorzy, zwtaszcza instytucjonalni, tacy jak
fundusze emerytalne, czesto preferujg obligacje jako element
strategii minimalizujacej ryzyko. Obligacje oferujg mozliwos$¢
dywersyfikacji portfela inwestycyjnego i mogg by¢ szczegdlnie
atrakcyjne w okresach niestabilnosci gospodarczej, kiedy rynki
akcji sg bardziej zmienne. Warto takze podkreslié¢, :ze
obligacje sa kluczowym instrumentem dla rzadéw i firm do
pozyskiwania kapitatu na finansowanie swoich dziatan. Rzady
emitujg obligacje w celu sfinansowania deficytdéw budzetowych,
realizacji programéw inwestycyjnych lub obstugi istniejgcego
dtugu. Firmy z kolei moga korzysta¢ z emisji obligacji jako
alternatywy wobec kredytéw bankowych na finansowanie
inwestycji, ekspansji lub refinansowanie zadtuzenia.

Na rynku obligacji 1istnieja takze specjalne kategorie
obligacji, ktdére majg dodatkowe funkcje lub specyficzne cechy.
Przyktadem sg obligacje zerokuponowe, ktére nie wyptacaja
odsetek w trakcie trwania inwestycji, ale sprzedawane sg po
cenie nizszej niz ich wartos$¢ nominalna, a zysk inwestora
polega na réznicy pomiedzy ceng zakupu a wartoscig wykupu.



Innym przyktadem sg obligacje =zamienne, ktore daja
posiadaczowi mozliwos¢ zamiany obligacji na akcje emitenta po
okreslonym kursie. Obligacje te mogg by¢ szczegdlnie
atrakcyjne dla inwestordéw, ktorzy chcg *taczy¢ stabilnos¢
inwestycji w obligacje 1z potencjalnymi korzysciami
wynikajgcymi ze wzrostu wartosci akcji.

Podsumowujgc, obligacje sa kluczowym elementem rynku
finansowego, s*uzgcym zaréwno inwestorom, jak i emitentom do
realizacji réznych celéw finansowych. Dla inwestoréw obligacje
oferujg stabilne i przewidywalne dochody oraz mozliwos$¢
dywersyfikacji ryzyka. Dla emitentédw stanowig one sposéb na
pozyskanie kapitatu w sposob mniej kosztowny i bardziej
elastyczny niz tradycyjne formy finansowania, takie jak
kredyty bankowe. Jednakze inwestowanie w obligacje, jak kazda
forma inwestycji, wigze sie z pewnym poziomem ryzyka, ktére
powinno by¢ starannie analizowane i monitorowane przez
inwestoréw.

Warunki emisji obligacji na polskim rynku kapitatowym zostaty
uregulowane w Ustawie o obligacjach z 29. czerwca 1995 roku
[Ustawa o obligacjach z dn. 29. czerwca 1995 r. (Dz. U. z 1995
r., Nr 83, poz. 420)]. Banki emitujg obligacje na podstawie
ustawy z dn. 29. sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, a jedynie w
kwestiach nie uregulowanych przez nie stosuje sie zapisy
Ustawy o obligacjach.

Najwazniejsze cechy obligacji to [W. TarczynAski; Rynki
kapitatowe. Metody ilosciowe; tom 1-2; op. cit., s. 21.]:

= termin wykupu — okresla dzien, od ktérego obligacja
podlega wykupowi
=wartos¢ nominalna — okresla kwote, ktdédra zostanie

wyptacona posiadaczowi obligacji przy wykupie

Ustawa o obligacjach okresla nastepujgce wymagane cechy
obligacji:

a) powotanie podstawy prawnej obligacji



b) nazwe obligacji i cel jej wyemitowania
c) wartos¢ nominalng obligacji
d) ewentualny zakaz lub ograniczenia zbywania obligacji

e) date, do ktérej nalicza sie oprocentowanie, wysokos$¢
oprocentowania, terminy jego wyptaty oraz miejsce ptatnosci

f) warunki wykupu obligacji

g) wysokos¢ i zasady udzielania gwarancji, a takze wskazanie
gwaranta

h) zakres i formy zabezpieczenia badZz informacje o jego braku

W. Tarczynski proponuje nastepujgce kryteria klasyfikacji
obligacji [Tamze, s. 21.]:

— zrodta regulacji prawnej — wyrdznia sie obligacje regulowane
przepisami prawa o obligacjach oraz wunormowane 1innymi
przepisami

— przedmiot zobowigzania emitenta - wyrdéznia sie obligacje
zawierajace wytgcznie zobowigzania pieniezne oraz takie, ktdre
obejmujg swiadczenia dodatkowe

— legitymacja prawna i sposob przenoszenia tytutu wtasnosci do
praw majgtkowych — wyrdéznia sie obligacje na okaziciela i
imienne

— podmiot emitujacy — obligacje emitowad¢ moze Skarb Panstwa,
Narodowy Bank Polski, banki, gminy (obligacje komunalne /
samorzgdowe), fundacje prowadzgce dziatalno$¢ gospodarczga,
organizacje spoteczne posiadajgce osobowos$s¢ prawng i
prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg oraz podmioty gospodarcze
posiadajgce osobowos$¢ prawng

— materialna forma obligacji — wyrodznia sie obligacje w
postaci materialnej 1 zdematerializowane



— sposdéb oprocentowania — wyrdznia sie obligacje o statym
(ang. straight bonds) i zmiennym oprocentowaniu (ang. floating
rate notes), obligacje indeksowane oraz obligacje o kuponie
zerowym (ang. zero coupons bonds)

— gwarancje udzielone nabywcom — wyrdéznia sie obligacje
zabezpieczone i niezabezpieczone

— potaczenie z akcjami - obligacje zamienne (ang. convertible
bonds), ktére na okreslonych przez emitenta zasadach mogag
zosta¢ zamienione na akcje danej spotki; obligacje z
warrantami, ktdére zawieraja prawo zakupu akcji nowej emisji na
okreslonych z g6ry warunkach

Na podstawie oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta
obligacji, agencje ratingowe przyznajg obligacjom oceny
odzwierciedlajgce ryzyko inwestycyjne z nimi zwigzane.

Zabezpieczenie obligacji moze by¢ realizowane w postaci [W.
BienA; Rynek papierdéw wartoSciowych; op. cit., s. 59.]:

— ustanowienia zastawu na majgtku emitenta (gtdéwnie zapisu na
hipotece nieruchomos$ci)

— gwarancji udzielonej przez NBP albo inny bank (krajowy Llub
zagraniczny), posiadajacy wtasny kapitat w wysokosSci co
najmniej 10 mln Euro

— udzielenie gwarancji przez Skarb Panstwa

W przypadku publicznej emisji obligacji o okresie wykupu
powyzej jednego roku, emitent jest zobowigzany do zawarcia z
bankiem umowy o reprezentacje. Minimalny kapitat banku-
reprezentanta powinien wynosi¢ 10 mln Euro. Umowa o
reprezentacje ma zobowigzywa¢ emitenta do przekazywania
bankowi-reprezentantowi biezgcych 1 okresowych informacji o
dziatalnosci, przygotowywanych zgodnie z przepisami ustawy o
publicznym obrocie papierami warto$ciowymi oraz zawiadamianiu
banku o zmianach w wustanowionych przez emitenta



zabezpieczeniach. Do obowigzkdow banku-reprezentanta nalezy
miedzy innymi [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 64.]:

— okresowa analiza sytuacji finansowej emitenta

— udzielanie odpowiedzi obligatariuszom, tj. wtascicielom
obligacji

— niezwtoczne powiadamianie obligatariuszy o sytuacji
finansowej emitenta, w tym informowanie o wystgpieniu sytuacji
stwarzajgcej realne zagrozenie dla zdolnosSci do wywigzywania
sie przez emitenta z obowigzkdéw natozonych w warunkach emisji
obligacji

— stosowanie niezbednych $rodkéw zmierzajacych do ochrony praw
obligatariuszy oraz informowania tych ostatnich o podjetych
przez bank dziataniach, na przyktad:

— podjeciu dziatan majgcych na celu ustanowienie przez
emitenta dodatkowych zabezpieczen

— wystgpieniu z wkasciwym powddztwem przeciwko emitentowi
— zgtoszenie wniosku o ogtoszenie upadtosci emitenta

W Polsce, pod koniec lat dziewieddziesigtych, najbardziej
popularne byty obligacje emitowane przez Skarb Panstwa. W 1999
roku mozna byto wyréznic¢ trzy ich typy:

— obligacje o oprocentowaniu zaleznym od inflacji

— obligacje o oprocentowaniu zaleznym od rentowno$ci bonodw
skarbowych

— obligacje o statej stopie procentowej

Na popularnosci zyskiwatly takze obligacje emitowane przez
miasta (m.in. Gdansk, Gdynie, Krakéw, t6dZz czy Lublin) oraz
przedsiebiorstwa. Byly one jednak rozprowadzane w emisjach
zamknietych, przeznaczonych gtéwnie dla bankow.



Ze wzgledu na termin wykupu, obligacje notowane na polskiej
gietdzie papieréw wartosciowych mozna podzieli¢ na
jednoroczne, dwuletnie, trzyletnie, piecioletnie 1
dziesiecioletnie.

Odsetki od obligacji jednorocznych wyptacane sa z uptywem
terminu wykupu i sg one wyliczane w odniesieniu do inflacji za
12 miesiecy liczgc od dwéch miesiecy przed rozpoczeciem
sprzedazy danej serii. Dla obligacji trzyletnich, odsetki
wyptacane sg kwartalnie i wyliczane w stosunku do Sredniej
rentownosci 13-tygodniowych bonéw skarbowych, plus 5%. Odsetki
od obligacji dziesiecioletnich wyptacane sg w cyklu rocznym i
wyliczane w stosunku do $redniej stopy rentownos$ci 52-
tygodniowych bondéw skarbowych, plus 1%. Wartos¢ nominalna
obligacji jednorocznych wynosi — 100 zt (seria IR) 1 1000 z%
(seria RP), obligacji trzyletnich 100 z*, natomiast obligacji
dziesiecioletnich — 1000 zt.

Dnia 4. maja 1994 roku, na warszawskiej gietdzie zadebiutowaty
obligacje o oprocentowaniu statym. Notowane s3 dwa rodzaje
tych papieréw — dwuletnie i piecioletnie. Stopa procentowa
tych obligacji, w zaleznosci od terminu wykupu, wynosi od 12%
do 16% w stosunku rocznym a odsetki wyptacane sg co roku.
Wartos¢ nominalna kazdej obligacji wynosi 1000 zt.

W czerwcu 1995 roku, Skarb Panstwa wyemitowat euroobligacje
nominowane w dolarach. Emisje o wartosci 250 miliondéw USD
zorganizowato konsorcjum ztozone z 13 bankdw zachodnich, w
ktérych wiodacg role odgrywat J.P. Morgan.

Jesli szukaja Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujg Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone
pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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