Warszawa, 16 listopada 2017

Rzecznik Anal

. naliza
Fl nansowy Rzecznika
www.rf.gov.pl Finansowego

INWESTYCJE W OBLIGACIJE NIE ZAWSZE BEZPIECZNE

Do Rzecznika Finansowego skarza sie osoby, ktore stracity pienigdze zainwestowane
w obligacje korporacyjne. Problem dotyka nie tylko wytrwanych inwestorow
szukajacych okazji, ale tez osob starszych. Dlatego eksperci Rzecznika opracowali
analize opisujaca m.in. ryzyka zwigzane z tego typu inwestycja.

Do Rzecznika Finansowego trafiajg zapytania telefoniczne, mailowe oraz wnioski o oficjalng
interwencje w sporach dotyczgcych produktéw inwestycyjnych opartych na obligacjach
korporacyjnych lub bezposredniej inwestycji w takie instrumenty. Zgtaszajgce sie osoby
czujg sie wprowadzone w btgd w zakresie rodzaju i cech danej inwestycji, a takze w zakresie
stopnia ryzyka jakie sie z tym wigzato. Mozliwosci dziatania Rzecznika Finansowego zalezg
od rodzaju inwestyciji.

- Mozemy interweniowac, jesli jest to inwestycja ,opakowana” w fundusz inwestycyjny czy
produkt strukturyzowany oferowany przez ubezpieczyciela, bank czy bezposrednio TFI. W
przypadku ,ekskluzywnych” ofert, skierowanych do waskiego grona inwestorow
bezposrednio przez emitenta obligacji, mozliwosci RF sg ograniczone. Zwykle emitent
obligacji korporacyjnych nie bedzie podmiotem rynku finansowego, wiec nie podlega
podlegajgcym rezimowi ustawy o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i o Rzeczniku Finansowym. — zwraca uwage Agnieszka Wachnicka, Dyrektor
Wydziatu Klienta Rynku Bankowo-Kapitatowego w Biurze Rzecznika Finansowego

Obligacja obligacji nie rowna

Problem dotyka nierzadko oséb starszych, ktérym proponuje sie np. ,konwersje”
dotychczasowej tradycyjnej lokaty. Wyzsze zyski ma przynosi¢ np. inwestycja w fundusze
inwestycyjne, lokujgce m.in. w obligacje korporacyjne. Starsze osoby styszac ,obligacja”
majg w pamieci obligacje Skarbu Panstwa, kidére byly i sg uznawane jako jeden z
najbezpieczniejszych rodzajow inwestycji. Tymczasem inwestujg w obligacje korporacyjne,
ktére nie dajg petnej gwarancji braku straty kapitatu.

- Podmiot oferujgcy zaangazowanie kapitatu w fundusze inwestycyjne czy obligacje
korporacyjne, powinien przeprowadzi¢ tzw. ,test odpowiednio$ci”. Moze to pozwoli¢
niejednemu inwestorowi unikng¢ pochopnej i nietrafnej decyzji inwestycyjnej. Klientow
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zachecamy do samodzielnego wypetnienia takiego dokumentu. W przypadku ewentualnego
sporu, test adekwatnosci moze pozwoli¢ na weryfikacje, czy zaoferowany klientowi produkt
rzeczywiscie odpowiadat jego potrzebom i uwzgledniat jego wiedze na temat tego produktu
— mowi Agnieszka Wachnicka.

Ryzykowna okazja

Inwestycja w obligacje moze mie¢ nie tylko charakter pos$redni np. poprzez inwestycje w
fundusz inwestycyjny lub poprzez nabycie produktu strukturyzowanego, ale réwniez
bezposredni, tj. poprzez nabycie obligacji w ramach emisji pierwotnej lub na rynku wtérnym.
To oferty kierowane juz bezposrednio do 0séb szukajgcych okazji inwestycyjnych, czesto w
ramach ,ekskluzywnych” emisji dostepnych dla wybranych inwestoréw.

- W przypadku bezposredniej inwestycji w obligacje korporacyjne kluczowa powinna by¢
ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa emitujgcego obligacje oraz kwestia, czy i w jaki
Sposob zostaly one zabezpieczone. Inwestor ponosi bowiem ryzyko niewyptacania lub
opOzniania sie w wypftacie przez emitenta odsetek lub niewykupienia obligacji. Mimo iz za
zobowigzania wynikajgce z obligacji emitent odpowiada catym majgtkiem, w przypadku
upadtosci przedsiebiorcy nabywca obligacji moze ponie$c straty, dlatego tak wazne jest
wczesniejsze zabezpieczenie ewentualnych roszczen wynikajgcych z obligacji — mowi
Bartosz Wyzykowski, Radca Prawny, Zastepca Dyrektora Wydziatu Klienta Rynku
Bankowo-Kapitatowego w Biurze Rzecznika Finansowego.

= | INWESTYCJE W OBLIGACJE KORPORACYINE
* — NA CO WARTO UWAZAC

1. Inwestujac w obligacje korporacyjne, nalezy mie¢ swiadomosé, iz z mozliwoscig osiggniecia
zysku z tego rodzaju inwestycji nieodtgcznie zwigzane jest ryzyko poniesienia straty — warto
zatem przeanalizowac¢ stopien oraz rodzaje ryzyk. W przypadku inwestycji w obligacje
korporacyjne inwestor moze by¢ narazony na: ryzyko kredytowe, ryzyko zmiany stopy
procentowej, ryzyko inflacji, a takze ryzyko kursowe.

2. Dla inwestoréw kluczowa powinna byé ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
emitujgcego obligacje oraz kwestia, czy i w jaki sposéb zostaty one lub zostang

zabezpieczone.
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. W przypadku podmiotéw majacych siedzibe poza granicami RP inwestor powinien zwrocic¢
szczeg6lng uwage na to, gdzie i wedtug jakiego prawa rozstrzygany bedzie ewentualny spor

Z emitentem.

Istniejg rézne mozliwosci inwestycji w obligacje korporacyjne: mozna naby¢ obligacje w
emisji pierwotnej lub na rynku wtdérnym; niekiedy obligacje oferowane sg w ramach tzw.
produktéw strukturyzowanych, a wiec w potaczeniu z innymi produktami; istnieje rowniez
mozliwos¢ nabycia tytutdbw uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, ktdére moga
inwestowa¢ w obligacie (w tym obligacje korporacyjne) — warto wiec zawczasu

przeanalizowac¢ koszty, jakie moga sie wigzac z dang formg inwestyciji.

Przy analizie rentownosci inwestycji w obligacje korporacyjne — zwtaszcza jezeli inwestycja
ma charakter posredni, np. poprzez fundusz inwestycyjny — nalezy bra¢ pod uwage wszelkie
koszty, tj. ponoszone przez inwestorow w sposdb bezposredni, np. optaty manipulacyjne,
ponoszone w sposdb posredni, np. w postaci optaty za zarzgdzanie aktywami, ktére tgcznie
maja istotny wptyw na ostateczng rentownos¢ inwestycji, a takze koszty wynikajgce z danin
publicznych (podatkéw).

Decydujac sie na nabycie tytutdw uczestnictwa w instytucjach wspoélnego inwestowania,
inwestor ma z reguty okazje do sprawdzenia w ramach tzw. testu odpowiednios$ci, czy dany
produkt finansowy faktycznie odpowiada jego potrzebom i mozliwo$ciom inwestycyjnym. Nie
nalezy tego bagatelizowac i rezygnowac z tej mozliwosci zweryfikowania swojej wiedzy oraz
posiadanego doswiadczenia inwestycyjnego, gdyz moze to pozwoli¢ na unikniecie
pochopnej i nietrafnej decyzji inwestycyjne;.

. Obligacji korporacyjnych nie nalezy utozsamia¢ z obligacjami skarbowymi (emitowanym
przez Skarb Panstwa) czy tez komunalnymi (emitowanymi przez jednostki samorzgdu
terytorialnego, np. gmine) — sg to zaréwno pod wzgledem prawnym, jak i poziomu ryzyka
inwestycyjnego zupetnie odrebne produkty.

Inwestorzy powinni mie¢ swiadomosc¢, ze emitent obligacji korporacyjnych zasadniczo nie
jest podmiotem rynku finansowego, natomiast nabywca obligacji co do zasady nie jest
klientem podmiotu rynku finansowego, zatem stosunek prawny co do zasady nie podlega
rezimowi ustawy o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o

Rzeczniku Finansowym.
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Czym jest obligacja korporacyjna?

||

Obligacje korporacyjne, emitowane przez przedsiebiorstwa na podstawie ustawy o obligacjach® ,
stanowig jeden z rodzajow dtuznych papierow wartosciowych. Obligacja stwierdza istnienie
zadtuzenia emitenta — przedsiebiorcy wobec nabywcy obligacji — inwestora (obligatariusza).
Przedsiebiorstwa emitujg obligacje w celu pozyskania kapitatu niezbednego do prowadzenia
dziatalnos$ci, jej rozwoju lub nowych inwestycji. Nabywcy obligacji uprawnieni sg z kolei do
otrzymywania odsetek i zwrotu kapitatu w terminie wykupu (w terminie zapadalnosci obligacji). Co
istotne, w przeciwienstwie do akcji, obligacje zasadniczo nie nadajg ich nabywcy zadnych innych
uprawnien wzgledem emitenta. Obligacja korporacyjna nie inkorporuje zatem prawa do dywidendy
czy tez prawa do uczestnictwa i gtosu w walnym zgromadzeniu. Nabywca obligacji nie staje sie
rowniez wspétwiascicielem spétki. Warto jednak dodaé, ze z pewnymi rodzajami obligaciji
korporacyjnych moga sie wigza¢ szczegdlne uprawnienia (np. obligacje zamienne uprawniajg do
objecia akcji emitowanych przez spétke w zamian za te obligacje), w tym o charakterze
majatkowym (np. obligacje partycypacyjne przyznajg prawo do udziatu w zysku emitenta), a takze
o charakterze korporacyjnym (w przypadku gdy warunki emisji przewiduja zgromadzenie
obligatariuszy, ktére uprawnione jest do podejmowania uchwat istotnych z punktu widzenia
intereséw obligatariuszy). Obligacje emituje sie w seriach, podzielonych na okreslong liczbe
rébwnych jednostek reprezentujgcych takie same prawa majgtkowe (np. spétka X emituje 50
obligacji serii A o wartosci nominalnej 10 000 zt kazda, pozyskujac w ten sposdb 500 000 zt, oraz
70 obligaciji serii B o wartosci nominalnej 20 000 zt kazda, pozyskujgc w ten sposéb 1 400 000 z).

! Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2015 r., poz. 238 z p6zn. zm.).
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Ryzyka

zwigzane z Iinwestowaniem w obligacje

korporacyjne

Inwestujac w obligacje korporacyjne, nalezy mie¢ Swiadomosc, iz z mozliwoscig osiagniecia zysku

nieodtgcznie zwigzane jest ryzyko poniesienia straty (niepewnos¢ odnosnie do ostatecznego wyniku

inwestycji), warunkowane wystepowaniem nastepujgcych ryzyk:

A
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RYZYKO KREDYTOWE

Nabywca obligacji ponosi ryzyko niewyptacania (lub opdzniania sie w wyptacie)
przez emitenta odsetek lub niewykupienia obligacji. Mimo iz za zobowigzania
wynikajgce z obligacji emitent odpowiada catym majgtkiem, w przypadku
upadtosci przedsiebiorcy nabywcy obligacji mogg ponies¢ straty. Dlatego
warto, aby obligacje byly zabezpieczone w catosci lub choéby w czesci.

RYZYKO ZMIANY STOPY PROCENTOWEJ

W przypadku obligacji z oprocentowaniem zmiennym nabywcy ponoszg ryzyko
rynkowe, a méwigc Scislej, ryzyko zmiany stopy procentowej. W zaleznosci od
koniunktury wskazniki, ktére stanowi¢ beda punkt odniesienia dla wysokosci
oprocentowania obligacji, mogg wzrosna¢ lub sie obnizy¢.

RYZYKO INFLACJI

Inwestor ponosi ryzyko obnizenia realnej stopy zwrotu z przychoddw.

RYZYKO KURSOWE
W przypadku obligacji wyrazonych w walutach obcych nabywcy ponosza
ponadto ryzyko kursowe, a wiec ryzyko niekorzystnej z ich punktu widzenia

zmiany kursu waluty.

Inwestor powinien pamietac, ze wymienione powyzej ryzyka majg charakter
przyktadowy. W praktyce w zaleznosci od rodzaju obligacji, okoliczno$ci ich emisji
itp. mogg wystepowac rowniez inne ryzyka.
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Obligacje korporacyjne a obligacje skarbowe
| komunalne

Nabycie obligacji korporacyjnych nie jest tozsame ani pod wzgledem prawnym, ani pod wzgledem
poziomu ryzyka inwestycyjnego z inwestycjg w obligacje skarbowe (emitowane przez Skarb
Panstwa) czy komunalne (obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego).
Zapoznajac sie z ofertg nabycia obligacji, nalezy wiec w pierwszej kolejnosci zweryfikowac, kto jest
ich emitentem i jaki rodzaj obligaciji jest oferowany.

Obligacje skarbowe sa papierami wartosciowymi emitowanymi przez Ministra Finanséw 2, natomiast
szczego6towe warunki dotyczagce poszczegdlnych emisji obligacji sg zawarte w listach emisyjnych
wydawanych przez Ministra Finanséw. Z uwagi na fakt, iz za zobowigzania wynikajgce z tytutu emisji
skarbowych papierow wartosciowych Skarb Panstwa odpowiada catym swoim majgtkiem, przyjmuje
sie, ze obligacje skarbowe nalezg do jednych z najbezpieczniejszych papierow wartosciowych tego
rodzaju (przy zastrzezeniu iz pewne ryzyko towarzyszy kazdej inwestycji). Z kolei obligacje
korporacyjne sg w poréwnaniu z obligacjami skarbowymi znacznie bardziej ryzykownym
instrumentem, mogacym generowaé ryzyko straty zainwestowanego kapitatu w przypadku
niewyptacalnosci emitenta. Gwarancjg wykupu obligacji skarbowych wraz z naleznymi odsetkami
jest bowiem majagtek Skarbu Panstwa, a w przypadku obligacji korporacyjnych mozliwosé
osiggniecia spodziewanego zysku jest uzalezniona od wiarygodnosci kredytowej przedsigbiorcy, a
zatem od tego, czy dana firma bedzie zdolna zrealizowa¢ wynik finansowy pozwalajacy na ptynna
obstuge diugu zaciggnietego w postaci wyemitowanych przez nig obligacji korporacyjnych.

Kto moze emitowa¢ obligacje korporacyjne?

Obligacje korporacyjne mogg by¢é emitowane przez podmioty $cisle okreslone w ustawie o
obligacjach, w szczegblnosci osoby prawne prowadzgce dziatalnos¢ gospodarczg lub utworzone
wytgcznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji, a takze — co wazne — przez osoby prawne majgce
siedzibe poza terytorium RP3. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomosé, ze emitent obligacii
korporacyjnych zasadniczo nie jest podmiotem rynku finansowego, zatem nie podlega rezimowi

ustawy o rozpatrywaniu reklamaciji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku Finansowym®.

2 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz. U. z 2016 r., poz. 1870 z pdzn. zm.).

3 Zgodnie z art. 2 ustawy o obligacjach emitentami mogg by¢ réwniez: spétki komandytowo-akcyjne, spétdzielcze kasy
oszczednosciowo-kredytowe, Krajowa Spoéidzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa, gminy, powiaty oraz
wojewddztwa i instytucje finansowe.

4 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku finansowego i o Rzeczniku
Finansowym (Dz. U. z 2015 r., poz. 1348 z pézn. zm.).
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Wydaje sie tez, ze emisja obligacji korporacyjnych z definicji nie stanowi ustugi $wiadczonej
klientowi®. Przyjmujgc takie zatozenie, nalezatoby uznaé, ze nabywca obligacji korporacyjnej nie
bedzie réwniez kwalifikowany jako klient podmiotu rynku finansowego w rozumieniu ustawy. W takim
ujeciu relacja miedzy emitentem a inwestorem, wynikajgca ze stosunku obligacji, oraz ewentualne
spory z niej wynikajace nie podlegajg kompetencji Rzecznika Finansowego, a w przypadku
ewentualnych zastrzezeh zwigzanych z emisjg obligacji nabywca nie bedzie miat réwniez prawa do

wniesienia reklamacji w trybie tej ustawy.

W sprawach indywidualnych bezptatng pomoc prawng konsumenci mogg uzyskac¢ u miejskiego lub
powiatowego rzecznika konsumentéw® lub w jednej z finansowanych przez budzet Panstwa
organizacji konsumenckich — Federacji Konsumentéw’ lub Stowarzyszeniu Konsumentéw Polskiché.
Od poczatku 2016 r. na terenie Polski funkcjonuje réwniez system darmowej pomocy prawne;®.
Ustawa ta zaktada, ze darmowg pomoc prawng (na etapie przedsagdowym) otrzymuja: osoby, ktére
nie ukonczyty 26. roku zycia, osoby fizyczne, ktorym w okresie roku poprzedzajgcego zostato
przyznane $wiadczenie z pomocy spotecznej na podstawie ustawy o pomocy spotecznej, osoby,
ktére ukonczyly 65 lat, osoby posiadajgce wazng Karte Duzej Rodziny, kombatanci, weterani,
zagrozeni lub poszkodowani katastrofg naturalng, kleskg zywiotowa lub awarig techniczng™®.

Jezeli emitent nadzorowany jest przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF), istnieje mozliwosé

przestania zgtoszenia o nieprawidtowosciach w dziatalnosci emitenta do KNF'".
Spory zwigzane z emisjq obligacji korporacyjnych

W przypadku podmiotéw majgcych siedzibe poza granicami RP inwestor powinien zwroci¢
szczegblng uwage na to, gdzie i wedtug jakiego prawa rozstrzygany bedzie ewentualny spor z
emitentem. Ustawa o obligacjach jako zasade przewiduje sad wtasciwy dla dzielnicy Srodmiescie
miasta stotecznego Warszawy, okresla w tym zakresie jednak wyjgtki moggce wynika¢ z prawa
unijnego’. Roszczenia wynikajgce z obligacji, w tym roszczenia o $wiadczenia okresowe,

przedawniajg sie z uptywem 10 lat.

5 Chot¢ nalezy dodac, ze brak jest ugruntowanego orzecznictwa w tym zakresie.

8 https://www.uokik.gov.pl/sprawy_indywidualne.php.

7 http://www.federacja-konsumentow.org.pl.

8 http://www.skp.pl/.

9 Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o nieodptatnej pomocy prawnej oraz edukaciji prawnej (Dz. U. z 2015 r., poz. 1255 z
pézn. zm.).

10 https://darmowapomocprawna.ms.gov.pl/pl/aktualnosci-glowne/news, 7457 ,darmowa-pomoc-prawna.html.

" https://www.knf.gov.pl/dla_konsumenta/Ochrona_klienta_na_rynku_uslug_finansowych/KNF.

12 Zgodnie z art. 15 ustawy o obligacjach: ,Sprawy wynikajgce z obligacji emitowanych przez podmioty majace siedzibe
poza terytorium panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, z zastrzezeniem przepiséw rozporzadzenia Rady (WE) nr
44/2001 z dnia 22 grudnia 2000 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sgdowych oraz ich wykonywania w sprawach
cywilnych i handlowych (Dz. Urz. UE L 12 z 16.01.2001, str. 1, z p6zn. zm.), rozstrzyga sad wtasciwy dla dzielnicy
Srédmiescie miasta stotecznego Warszawy”. Warto tez pamietaé, ze wskazane rozporzadzenie zostato uchylone przez
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Zabezpieczenie obligacji korporacyjnych

Dla inwestoréw kluczowa powinna by¢ ocena sytuacji finansowej przedsiebiorstwa emitujgcego
obligacje oraz kwestia, czy i w jaki spos6b obligacje zostaty lub zostang zabezpieczone. Brak
zabezpieczenia zwigksza ryzyko poniesienia przez inwestora straty w przypadku niewyptacalnosci
emitenta. Najczesciej zabezpieczenie nastepuje w formie: hipoteki, zastawu rejestrowego,
poreczenia przez osobe trzecig, gwarancji lub tez poddania sie egzekucji przez emitenta. W
przypadku poreczenia lub gwarancji przez osobe trzecig warto sprawdzic¢, czy i w jakim zakresie
podmioty te powigzane sg prawnie lub ekonomicznie z emitentem. Tego rodzaju powigzania
zwiekszajg bowiem ryzyko kredytowe. Z kolei zabezpieczenie w postaci poddania sie przez emitenta
dobrowolnej egzekucji stanowi uproszczenie w dochodzeniu roszczenia, konieczne jest bowiem
jedynie uzyskanie klauzuli wykonalnosci — natomiast nie zabezpiecza ono przed niewyptacalnoscig
emitenta. Z tej perspektywy wydaje sie, ze hipoteka czy tez zastaw rejestrowy lepiej zabezpieczajg
roszczenia nabywcy obligacji. Warto tez pamietac, ze jezeli warunki emisji tak stanowia, wydanie

obligacji moze nastgpic jeszcze przed ustanowieniem zabezpieczenia.

Nabywajgc obligacje okreslonego podmiotu, warto przeanalizowaé rodzaj prowadzonej przez niego
dziatalno$ci, jego aktualng sytuacje finansowa, w tym warto$¢ zaciggnietych zobowigzan (a
zwlaszcza wysokos¢ zobowigzan przeterminowanych), a takze perspektywy ksztattowania

zobowigzan emitenta w przysztosci.
Sposoby emisji obligacji korporacyjnych

Ustawa o obligacjach przewiduje nastepujgce sposoby emisji obligaciji:

W TRYBIE OFERTY PUBLICZNEJ
oferta skierowana do co najmniej 150 oséb lub nieoznaczonego adresata),

W TRYBIE OFERTY PRYWATNEJ/OGRANICZONEJ

(oferta skierowana maksymalnie do 149 inwestoréw oznaczonych imiennie).

@m @

tzw. rozporzadzenie Bruksela | bis, tj. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1215/2012 z dnia 12
grudnia 2012 r. w sprawie jurysdykcji i uznawania orzeczen sadowych oraz ich wykonywania w sprawach cywilnych i
handlowych (Dz. Urz. UE L 351 2 20.12.2012, s. 1 z p6zn. zm.), ktére weszto w zycie dnia 10 stycznia 2015 r.
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W przypadku oferty publicznej co do zasady wymagane jest sporzgdzenie publicznego dokumentu
informacyjnego — prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego, ktéry musi zostac
zatwierdzony przez KNF i udostepniony do publicznej wiadomosci.

W przypadku oferty prywatnej emitent przedstawia jedynie propozycje nabycia obligacji. Jest to
kluczowy z punktu widzenia inwestora dokument, z ktérym nalezy sie szczegdtowo zapoznac.
Zawiera on bowiem warunki emisji oraz informacje, ktére powinny umozliwi¢ ocene sytuacji
finansowej emitenta. Pozwala wiec na ocene jego wyptacalnosci w przysztosci, a tym samym
oszacowanie ryzyka zwigzanego z zainwestowaniem w obligacje danego podmiotu. Warunki emisji
okreslajg natomiast swiadczenia wynikajgce z obligacji, sposéb ich realizacji oraz zwigzane z nimi

prawa i obowigzki emitenta oraz obligatariuszy.

W warunkach emisji emitent moze zdecydowac o ustanowieniu zgromadzenia obligatariuszy. W
takim przypadku warunki emisji okreslajg rowniez zasady zwotywania i organizacji zgromadzenia
obligatariuszy, w tym miejsce odbycia oraz zasady podejmowania uchwat przez to zgromadzenie.
Zgromadzenie obligatariuszy stanowi reprezentacje ogétu obligatariuszy uprawnionych z
obligacji danej serii i moze podejmowaé uchwaty w sprawach okreslonych w ustawie o obligacjach’.
Kazda obligacja daje prawo do jednego gtosu na zgromadzeniu obligatariuszy.

Obligacje korporacyjne na rynku wtérnym

Zardwno emisja obligacji w ofercie publicznej, jak i prywatnej majg charakter oferty pierwotnej, co
oznacza, ze inwestorzy sg pierwszymi nabywcami takich obligacji. Obligacje korporacyjne co do
zasady moga by¢ réwniez przedmiotem obrotu na rynku wtornym. Warto zauwazyc¢, iz obrot
obligacjami jest obecnie rozwijajagcym sie segmentem rynku Kkapitatowego, z niewatpliwym

potencjatem wzrostowym.

Obligacje korporacyjne, bedace zbywalnymi papierami wartosciowymi, moga by¢ zatem
przedmiotem obrotu cywilnoprawnego na zasadach przewidzianych przepisami prawa. Nalezy przy
tym pamietac, iz obrét obligacjami zdematerializowanymi'# wymaga posiadania rachunku papieréow
wartosciowych. Zainteresowany inwestor powinien zatem wczesniej doktadnie przeanalizowac
koszty prowadzenia takiego rachunku, jak réwniez koszty (prowizje) pobierane z tytutu zawartych

transakcji oraz ewentualne inne koszty lub optaty z tym zwigzane.

13 Art. 49 ustawy o obligacjach.
4 W rozumieniu art. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jedn. Dz. U. z 2016 .,
poz. 1636 z pézn. zm.).
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Za posrednictwem firmy inwestycyjnej (domu maklerskiego) mozna réwniez dokonywac obrotu
obligacjami na rynku niepublicznym, a domy maklerskie w ramach prowadzonej dziatalnosci

umozliwiajg klientom znalezienie drugiej strony transakcji lub same moga stac sie jej strona.

Witérny handel obligacjami korporacyjnymi odbywa sie tez na rynku publicznym, a dostep do niego
majg zaréwno inwestorzy instytucjonalni, jak i detaliczni. Zorganizowany obrét obligacjami odbywa
sie na rynku Catalyst'®, ktéry jest prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A."® i BondSpot S.A.'” Stanowi on funkcjonalnie wyodrebniony system obrotu obejmujgcy cztery
platformy obrotu'®. Dzieki rynkowi obligacji Catalyst inwestorzy majg dostep do wielu rodzajow
oferowanych obligacji, w tym obligacji korporacyjnych, ktére mozna kupi¢ lub sprzeda¢ w obrocie

wtérnym.

Inwestowanie w obligacje korporacyjne poprzez
fundusze inwestycyjne

Alternatywg dla bezposredniego (pierwotnego lub wtérnego) nabycia obligacji — czy bedg to
obligacje skarbowe, czy tez obligacje korporacyjne — moze okazac sie inwestycja dokonana w
omawiane aktywa za posrednictwem funduszu inwestycyjnego'®. Fundusz inwestycyjny jest osobg
prawng, ktérej wytgcznym przedmiotem dziatalnosci jest lokowanie s$rodkoéw pienieznych —
zebranych w drodze publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicznego,

proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatow inwestycyjnych — w okreslone w

ustawie papiery wartosciowe, instrumenty rynku pienieznego i inne prawa majatkowe®.

Fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony jako:

9 Fundusz inwestycyjny otwarty (FIO),
=) | Specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty (SFIO),

é Fundusz inwestycyjny zamkniety (FIZ)?'.

15 hitps://gpwcatalyst.pl/.

16 https://www.gpw.pl/.

7 https://www.bondspot.pl/

18 Dwie platformy — przeznaczone dla klientéw detalicznych — prowadzone sg przez Gietde Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. w formule rynku regulowanego i alternatywnego systemu obrotu; dwa rynki — przeznaczone dla klientow
hurtowych — prowadzone sg natomiast przez BondSpot podobnie, tj. w formule regulowanego rynku pozagietdowego oraz
alternatywnego systemu obrotu.

9 Fundusze inwestycyjne dziatajg w oparciu o przepisy ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i
zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn. Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z pdzn. zm.).

20 Wiecej informaciji o funduszach inwestycyjnych mozna znalez¢ pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Jednostki_uczestnictwa_2016_48112.pdf.

21 Dodatkowo specjalistyczne fundusze inwestycyjne otwarte oraz fundusze inwestycyjne zamkniete klasyfikuje sie jako
alternatywne fundusze inwestycyjne, ktére sg funduszami odbiegajgcymi od wzorca ustalonego w przepisach unijnych
regulujgcych kwestie funkcjonowania instytucji zbiorowego inwestowania. Niespecjalistyczne fundusze inwestycyjne
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Fundusz inwestycyjny jest wyodrebniong masg majgtkowa (majacg odrebng osobowos¢ prawng)
zarzgdzang przez towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFl) dziatajgce w formie spotki akcyjnej.

Jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyjnego mozna nabyé bezposrednio od funduszu
inwestycyjnego, a takze za posrednictwem firmy inwestycyjnej lub banku uprawnionego do
wykonywania dziatalno$ci w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen nabycia lub zbycia
instrumentéw finansowych. Ponadto dystrybucjg jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
zajmujg sie wyspecjalizowane podmioty, posiadajgce na prowadzenie dziatalnosci w tym zakresie

zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego.

Certyfikaty inwestycyjne publicznego funduszu inwestycyjnego zamknietego moga by¢ oferowane
wytgcznie za posrednictwem firmy inwestycyjnej, natomiast certyfikaty inwestycyjne niepublicznego
funduszu inwestycyjnego zamknietego mogg by¢ oferowane bezposrednio przez prowadzgce zapisy
towarzystwo funduszy inwestycyjnych lub za posrednictwem firmy inwestycyjnej lub banku

uprawnionego do wykonywania dziatalnosci w zakresie oferowania instrumentéw finansowych.

Rodzajowe rozréznienie funduszy inwestycyjnych ma istotne znaczenie w kontekscie specyfiki
polityki inwestycyjnej prowadzonej przez konkretny fundusz inwestycyjny, a co za tym idzie, poziomu
ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z nabyciem tytutow uczestnictwa w tych funduszach. Fundusze
inwestycyjne otwarte — adresowane do nieograniczonego kregu odbiorcow, zobowigzane
utrzymywac biezacg ptynno$¢ umozliwiajgcg odkupywanie jednostek uczestnictwa na kazde
zgdanie uczestnika funduszu — objete sg co do zasady bardziej restrykcyjnymi regulacjami
ustawowymi w zakresie dopuszczalnego katalogu lokat oraz limitow inwestycyjnych, czyli
procentowego udziatu w ogdlnej sumie aktywdw funduszu poszczegoinych kategorii lokat, czy tez
instrumentéw finansowych jednego emitenta. Fundusze inwestycyjne zamkniete moga prowadzic¢

bardziej elastyczng, a przez to bardziej ryzykowna polityke inwestycyjna.

korporacyjne, moga by¢ przedmiotem inwestycji roznego rodzaju oraz typu funduszy
inwestycyjnych. Od rodzaju i typu funduszu, a precyzyjniej od zasad polityki
inwestycyjnej, bedzie zalezat ogdlny poziom zaangazowania aktywow funduszu
inwestycyjnego w obligacje i ich rodzaj, jak rowniez poziom zaangazowania aktywow
funduszu w obligacje jednego emitenta oraz kryteria doboru obligacji do portfela
inwestycyjnego funduszu, a w konsekwencji — poziom ryzyka inwestycyjnego.

@ Nalezy zatem pamietac, iz dtuzne papiery wartosciowe, jakimi sg obligacje

otwarte uznaje sie z kolei za tzw. fundusze zharmonizowane, poniewaz sg zgodne ze wspdlnym dla catej Unii Europejskiej
modelem przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania.
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Aby zatem dokona¢ $wiadomej decyzji inwestycyjnej, uwzgledniajgcej zwtlaszcza poziom
akceptowanego ryzyka, nabywajgc jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne funduszu
inwestycyjnego, nie nalezy sugerowaC sie wytgcznie nazwg funduszu inwestycyjnego, lecz
kazdorazowo zapoznac sie ze statutem funduszu oraz jego dokumentami ofertowymi, zwracajgc

szczeg6lng uwage na zasady polityki inwestycyjnej oraz opisane ryzyka inwestycyjne.

W zaleznosci od rodzaju funduszu inwestycyjnego podstawowymi dokumentami, w ktérych nalezy
szuka¢ szczego6towych informacji dotyczacych rodzajow aktywow, w jakie fundusz moze

inwestowac, oraz rodzajéw ryzyka zwigzanego z inwestycja, sa:

iy
DLA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO OTWARTEGO

$ @ — prospekt informacyjny oraz kluczowe informacje dla inwestoréw;

DLA SPECJALISTYCZNEGO FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO

f-s\ OTWARTEGO
X

— prospekt informacyjny, kluczowe informacje dla inwestorow oraz informacja
dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego;

-y DLA FUNDUSZU INWESTYCYJNEGO ZAMKNIETEGO (zaleznie od
charakteru funduszu i trybu oferowania certyfikatéw inwestycyjnych)

0 — prospekt emisyjny, memorandum informacyjne albo warunki emisji oraz
informacja dla klienta alternatywnego funduszu inwestycyjnego.

Swiadomy inwestor powinien zatem przeanalizowaé, czy i jakie obligacje (w tym korporacyjne) majg
tworzy¢ portfel inwestycyjny danego funduszu inwestycyjnego, pamietajgc zarazem o zréznicowaniu

stopnia ryzyka obligacji w zaleznosci od ich typu oraz rodzaju ich emitenta.

Podmioty posredniczace w nabywaniu i zbywaniu jednostek uczestnictwa funduszy inwestycyjnych
— w celu dokonania oceny, czy jednostki uczestnictwa oferowane przez fundusze inwestycyjne
stanowig odpowiednig inwestycje dla klienta — przeprowadzajg tzw. testy odpowiedniosci, badajgce
poziom wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego oséb zainteresowanych nabyciem jednostek
uczestnictwa?2. W przypadku $wiadczenia ustugi bezptatnego doradztwa inwestycyjnego zakresem
badania obejmuje sie takze cele inwestycyjne klienta, akceptowany przez niego poziom ryzyka oraz
sytuacje finansowg, w jakiej dany klient sie znajduje. Klient moze odméwi¢ przekazania informac;ji

22§ 11 oraz § 29 rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 23 marca 2017 r. w sprawie postepowania podmiotdéw
prowadzgcych dziatalno$¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutéw
uczestnictwa, a takze doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw (Dz. U. z 2017 r., poz. 769); § 53
oraz § 54 rozporzadzenia Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U. z 2017 r., poz. 1444).
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niezbednych do przeprowadzenia odpowiedniej oceny, niemniej jednak warto podkreslic, iz
Swiadomy inwestor nie powinien rezygnowac z okazji do weryfikacji w ramach testu odpowiedniosci,
czy dany instrument finansowy faktycznie jest dla niego odpowiedni z punktu widzenia jego
predyspozycji inwestycyjnych. Nie nalezy tego bagatelizowac¢ i rezygnowa¢ z tej mozliwosci
zweryfikowania swojej wiedzy oraz posiadanego doswiadczenia inwestycyjnego, gdyz moze to
pozwoli¢ na unikniecie pochopnej i nietrafnej decyzji inwestycyjnej. Co réwniez wazne w przypadku
ewentualnego sporu z firmg test adekwatnosci pozwala na weryfikacje, czy zaoferowany klientowi

produkt odpowiadat jego potrzebom i uwzgledniat jego wiedze na temat tego produktu.

Nalezy rowniez pamieta¢ o tym, ze inwestycja w fundusze inwestycyjne wigze sie z r6znego rodzaju
kosztami, ponoszonymi przez uczestnikéw takich funduszy, a majgcymi wpltyw na ostateczng
rentownos¢ inwestycji. Wsrdd najwazniejszych mozna wymieni¢ wynagrodzenie TF| za zarzadzanie
funduszem, optaty manipulacyjne i optaty dystrybucyjne. Ponadto od dochodbéw uzyskanych z tytutu
udziatu w funduszach inwestycyjnych, jak réwniez z tytutu odptatnego zbycia certyfikatow
inwestycyjnych pobierany jest podatek dochodowy.

Produkty strukturyzowane i ubezpieczenia
z ubezpieczeniowym funduszem kapitatowym (UFK)

Inwestycja w obligacje korporacyjne — posrednio — moze rowniez nastapi¢ w zwigzku z nabywaniem
bardziej skomplikowanych produktow finansowych. Tytutem przyktadu mozna wymieni¢ tzw.
produkty strukturyzowane. Stanowig one potgczenie kilku réznych produktdéw, najczesciej
oszczednosciowych oraz inwestycyjnych. Przyktadem moze by¢ potgczenie obligacii korporacyjnej
i instrumentu pochodnego (np. opcji).

Innym przyktadem moze by¢ ubezpieczenie z UFK (tzw. unit-linked). Stanowi ono ubezpieczenie
osobowe taczace element ochronny z inwestycyjnym. Moéwigc ogdlnie, oznacza to, ze uiszczana
sktadka przeznaczana jest na dwa cele. Pierwsza jej cze$¢ stuzy ochronie ubezpieczeniowej i
wyptacie $wiadczenia pienieznego zagwarantowanego w przypadku wystgpienia okres$lonych w
umowie zdarzen, np. Smierci ubezpieczajgcego lub dozycia przez niego okreslonego wieku. Druga
czesc sktadki inwestowana jest w ubezpieczeniowe fundusze kapitatowe. Posrednio moze by¢
zatem inwestowana w obligacje korporacyjne, z czym wigze sie wspomniane juz ryzyko

inwestycyjne.

Sprawe dodatkowo komplikuje fakt, ze umowy ubezpieczenia z UFK moga by¢ oferowane zaréwno
w formie ubezpieczenia indywidualnego, jak i grupowego. W przypadku ubezpieczenia

indywidualnego klient zawiera z towarzystwem ubezpieczeniowym umowe na wiasny rachunek.
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Istota ubezpieczenia grupowego sprowadza sie natomiast do tego, iz umowa zawierana jest z
ubezpieczycielem przez bank lub posrednika — jako ubezpieczajgcego — na rachunek swoich
klientow. Ci za$, aby sta¢ sie ubezpieczonymi, muszg ztozy¢ deklaracje przystgpienia. Nie beda
zatem strong umowy, co negatywnie wptywa na ich pozycje w przypadku potrzeby obrony swoich

praw lub intereséw.
Rodzaje obligacji korporacyjnych

Warto pamieta¢, ze na rynku wystepujg rézne rodzaje obligacji korporacyjnych, ktére mozna
klasyfikowa¢ wedtug rozmaitych kryteriéw, np. podmiotu emitujgcego, sposobu oprocentowania,
rodzaju praw przystugujgcych obligatariuszowi czy tez terminu wykupu. Z punktu widzenia inwestora
najwazniejszy jest sposéb oprocentowania obligacji. Od tego zalezy stopa zwrotu z
zainwestowanego w obligacje kapitatu, a wiec ich rentownos¢. Wyrdznia sie obligacje o
oprocentowaniu statym, zmiennym, indeksowanym, a takze zerokuponowe. Oczywiscie w praktyce
mozna sie rowniez spotkaé z bardziej skomplikowanymi obligacjami, ktére inkorporujg dodatkowe
prawa, np. opcje dajgcg nabywcom prawo przedstawienia obligacji do wczesniejszego wykupu, z
czym co do zasady wigze sie jednak nizsze oprocentowanie obligacji lub nizsza od wartosci
nominalnej cena wykupu. Podobnie emitent moze posiada¢ prawo wczesniejszego wykupu obligacii,

co z kolei zwykle powoduje, iz oprocentowanie obligacji bedzie wyzsze.

Obligacje mogg tez przewidywac¢ kapitalizacje odsetek. W takim wypadku nastepowaé bedzie
doliczanie odsetek naleznych od obligacji z danego okresu odsetkowego do wartosci nominalnej
obligacji i traktowanie sumy wartosci nominalnej oraz narostych odsetek jako podstawy do naliczenia
zysku w kolejnym okresie odsetkowym. W przeciwnym razie kazdorazowe odsetki naliczane bedag

od wartosci nominalnej obligaciji.

W zakresie formy rozréznia sie obligacje majace posta¢ dokumentu i obligacje zdematerializowane.
Obligacje majgce charakter zdematerializowany (a wiec nieposiadajgce formy papierowego
dokumentu) zapisane sg w ewidencji prowadzonej przez uprawniony podmiot (np. Krajowy Depozyt
Papieréw Wartosciowych (KDPW), firme inwestycyjna, bank czy instytucje kredytowg) — prawa z
nich przystuguja osobie wskazanej w ewidencji jako posiadacz. Obligacje mogg mie¢ réowniez
charakter tradycyjnego dokumentu, co w praktyce staje sie jednak coraz rzadsze.
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Przykitady najczesciej spotykanych rodzajow obligaciji
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Obligacje o stalym oprocentowaniu
Oprocentowanie obligacji jest niezmienne az do wykupu.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu

Oprocentowanie obligacji ma charakter zmienny i najczesciej jest oparte na okreslonej stawce
referencyjnej (np. WIBOR, EURIBOR, LIBOR). Sposo6b ustalenia oprocentowania oraz zasady
jego zmiany powinny byc¢ Scisle i precyzyjnie okreslone oraz weryfikowalne dla nabywcy
obligaciji.

Obligacje indeksowane
Oprocentowanie obligacji ma charakter zmienny i zalezy od wartosci okreslonego indeksu. Z
reguty indeksem jest wysokos¢ inflacji powiekszona o okreslong wartos¢ premii.

Obligacje zerokuponowe

S3 to obligacje o z géry ustalonym dyskoncie. Oznacza to, ze nabywane s3g za cene nizszg od
ich wartosci nominalnej. W momencie wykupu nabywca otrzymuje kwote rowna ich wartosci
nominalnej. Nie nastepuje wiec wyptata odsetek po kazdym okresie kapitalizacji, zag zyskiem
nabywcy obligaciji jest jedynie roznica pomiedzy ceng zakupu a ceng nominalng obligacji.

Obligacje imienne lub na okaziciela

Obligacje mogg wskazywaé w swej tresci obligatariusza (obligacje imienne) badz tez nie
zawierac takiego wskazania (obligacje na okaziciela). W przypadku obligacji imiennych warunki
emisji moga wprowadzi¢ zakaz lub ograniczenie zbywania takich obligaciji.

Obligacje partycypacyjne
Obligacje, ktére przyznajg obligatariuszom prawo do udziatu w zysku emitenta.

Obligacje zamienne
Obligacje uprawniajace do objecia akcji emitowanych przez spétke w zamian za te obligacje.

Obligacje z prawem pierwszenstwa
Obligacje uprawniajgce obligatariusza — oprécz innych swiadczen — do subskrybowania akgciji
spotki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami.

Obligacje wieczyste

Obligacje co do zasady niepodlegajgce wykupowi, uprawniajgce obligatariusza do otrzymywania
odsetek przez czas nieoznaczony. Wymagalnos¢ takich obligacji nastepuje jednak w przypadku
ogtoszenia upadtosci lub otwarcia likwidacji emitenta, bgdz tez w sytuacji zwtoki emitenta w
wyptacie swiadczen wynikajgcych z obligacji. Ponadto emitent w warunkach emisji moze
wskazac inne przypadki, gdy obligacje stajg sie wymagalne, lub zastrzec prawo ich wykupu —
nie moze to jednak nastgpi¢ wczesniej niz po uptywie 5 lat od dnia emisiji.

Obligacje przychodowe

Obligacje uprawniajgce obligatariusza do zaspokojenia roszczen z pierwszenstwem przed
innymi wierzycielami emitenta. Emitentem takich obligacji moga by¢ tylko i wytacznie podmioty
wskazane w ustawie o obligacjach.

Obligacje podporzadkowane
W razie upadiosci Ilub likwidacji emitenta wierzytelnoSci wynikajgce 2z obligaciji
podporzgdkowanych sg zaspokajane po wszystkich innych wierzytelnosciach wobec emitenta.
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Podstawy prawne

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz. U. z 2015 r., poz. 238 z p6zn zm.).

2. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi (tekst jedn. Dz. U. z 2016 r., poz. 1896 z p6zn. zm.).

3. Ustawa z ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (tekst jedn. Dz. U. z
2016 r., poz. 1870 z pdzn. zm.).

4. Ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. o rozpatrywaniu reklamacji przez podmioty rynku
finansowego i 0 Rzeczniku Finansowym (Dz. U. z 2015 r., poz. 1348 z pézn. zm.).

5. Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 23 marca 2017 r. w sprawie
postepowania podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ w zakresie posrednictwa w zbywaniu i
odkupywaniu jednostek uczestnictwa oraz tytutdw uczestnictwa, a takze doradztwa
inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw (Dz. U. z 2017 r., poz. 769).

6. Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r. w sprawie sposobu,
trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(Dz. U.z2017 r., poz. 1444).
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