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Wstep

W Polsce systematycznie wzrasta znaczenie rynku obligacji jako miejsca
pozyskiwania kapitatu rozwojowego przez przedsigbiorstwa. W dtugo-
terminowym rozwoju tego rynku istotne znaczenie ma zaufanie i bezpie-
czenstwo inwestorow. Nabywajac obligacje korporacyjne, podejmuja oni
ryzyko kredytowe i winni liczy¢ sie¢ rdOwniez z tym, ze realnym scenariu-
szem jest niewyplacalnos¢ emitenta. Dla inwestoréw wazne jest jednak
rowniez ogodlne bezpieczenstwo rynku obligacji, do ktérego zapewnienia
winny przyczyniac sie instytucje sprawujace nadzoér nad rynkiem. Spek-
takularny przypadek wstrzymania obstugi dtugu z tytutu obligacji przez
spotke GetBack S.A. i skala ujawnionych naduzy¢ stanowita przestanke
do badan nad rola i mozliwosciami ograniczania negatywnych zjawisk na
tym rynku przez Komisje Nadzoru Finansowego (KNF).

Celem badania zawartego w niniejszym opracowaniu byta ocena roli
i dziatart KNF w ograniczaniu ryzyka na polskim rynku obligacji korpora-
cyjnych. Przeprowadzone badanie pozwolito zidentyfikowac istotne luki
w tym zakresie i sformutowad rekomendacje, ktérych wdrozenie mogtoby,
zdaniem autordw, podnies¢ w przyszlosci bezpieczenstwo i przejrzystosc¢
rodzimego rynku obligacji korporacyjnych. Wpisuje si¢ ono zatem w nurt
nowej ekonomii instytucjonalnej, co miato wptyw na zastosowane podej-
Scie badawcze.

Temat opracowania jest bardzo wazny z punktu widzenia wzrostu zna-
czenia rynku obligacji w finansowaniu przedsigebiorstw. Zachwianie zaufa-
nia inwestorow mogtoby bowiem doprowadzi¢ do ich odptywu z rynku
i ograniczenia roli rynku obligacji jako waznego ogniwa efektywnej alokacji
kapitatu w Polsce. Efektywny i sprawnie funkcjonujacy rynek obligagji jest
niezbedny, poniewaz pozwala przedsigbiorstwom dywersyfikowac zrédta
finansowania dziatalnosci.

* Dr, Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, blazej.lepczynski@gmail.com

** Dr, Katedra Bankowosci i Finanséw, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, piotr.pisarewicz@wp.pl



134 Blazej Lepczynski, Piotr Pisarewicz

Warunkiem koniecznym efektywnego rozwoju badanego rynku jest
przede wszystkim zapewnienie rownej ochrony wszystkim inwestorom.
Chodzi tu zwlaszcza o inwestoréw nieprofesjonalnych, ktérzy dysponuja
mniejsza wiedza na temat funkcjonowania rynku i nie dysponuja narze-
dziami identyfikagji ryzyka na nim wystepujacych. Oceniajac role KNF,
autorzy przyjeli hipoteze badawcza, iz istotnym problemem sa dziatania
wyprzedzajace, dzigki ktérym mozna byloby skuteczniej unikaé negatyw-
nych konsekwendji zaprzestania platnosci przez emitentéw obligacjii w ten
sposOb minimalizowac straty ponoszone przez inwestorow.

Artykut sklada sie z trzech czesci. W pierwszej skoncentrowano sie na
ryzyku inwestowania w obligacje. Nadmierne ryzyko jest bowiem prze-
stanka uzasadniajacg ingerencje w mechanizmy rynkowe i nadzorowanie
rynku. Omawiajac czynniki ryzyka, podkreslono znaczenie cech polskiego
rynku jako waznego czynnika ryzyka, na ktory w dluzszym okresie duzy
wptyw moze mie¢ KNF. Druga cze$¢ artykutu poswiecona zostata teore-
tycznym aspektom zwigzanym z rolag KNF w ochronie praw inwestoréw
na rynku obligacji. Trzecia czes$¢ artykutu poswiecono praktycznym aspek-
tom zwiazanym z rola KNF w ochronie inwestoréw na rynku obligagji.
W celu wskazania mozliwosci ochrony inwestora przez KNF oraz identy-
fikagji istotnych luk prawno-instytucjonalnych w nadzorze nad rynkiem
obligacji postuzono sie przyktadem niewyptacalnosci spétki GetBack S.A.
Autorzy uznali, ze ten przyktad w sposdb wiasciwy pozwoli zilustrowac
niedoskonatosci w nadzorze nad rynkiem obligacji i wskaza¢ konieczne
zmiany regulacyjne.

1. Rynek obligacji korporacyjnych a ryzyko inwestowania

Rynek kapitalowy jest jednym z najbardziej istotnych obszaréw rynku
finansowego ze wzgledu na charakter i zakres transakgcji realizowanych
przez podmioty z niemal wszystkich sektoréw, a w szczegdlnosci: ban-
kowego, emerytalnego, ubezpieczeniowego oraz funduszy inwesty-
cyjnych. Waznym segmentem rynku kapitatlowego jest rynek obligacji
przedsigbiorstw.

Wartos¢ obligacji korporacyjnych na polskim rynku obligacji na koniec
2017 r. wyniosta w $wietle danych statystycznych agencji ratingowej Fitch
71,5 mld zt [Przeglad rynku..., 2017, s. 1023]. Wartos$¢ zadtuzenia z tytutu
obligacji przedsigbiorstw w okresie 5-letnim przedstawiono na rysunku 1.
Z informacji przedstawionych na rysunku wynika, ze w latach 2013-2017
wartos¢ obligacji przedsigbiorstw wzrosta o 89,2%, co nalezy uznac za
bardzo znaczacy przyrost. Niemniej jednak dynamika wzrostu wartosci
obligacji przedsigbiorstw bedacych w obiegu w ostatnich dwdch latach
znaczaco wyhamowata. O ile w 2014 i 2015 wyniosta ona odpowiednio
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43,3124,7%, to w ostatnich dwdch latach zaledwie 2,1 i 3,6%, wyznaczajac
bariere rynkowa w tym zakresie.

Rysunek 1. Warto$¢ obligacji przedsiebiorstw w Polsce w latach 2013-2018
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Markowski, Tymoczko, 2017, s. 278 (dane za
lata 2013-2016); Przeglad rynku..., 2017, s. 1023 (dane za 2017 r.)].

Wraz z rozwojem rynku obligacji przedsigbiorstw jest obserwo-
wane coraz wigksze zainteresowanie tym segmentem rynku kapitato-
wego ze strony inwestoréw. Na rynek ten wchodza rowniez inwestorzy
indywidualni, dysponujacy z reguly ograniczong wiedza na temat jego
funkcjonowania.

Inwestorzy narazeni sg przede wszystkim na tzw. ryzyko kredytowe
zwiazane z zaprzestaniem ptatnosci z tytutu odsetek (i/lub kapitatu), czyli
niewywiazywaniem sie z podjetych zobowiazan przez emitenta. Dla zobra-
zowania tego problemu postuzono si¢ indeksem default rate bedacym relacja
,wartosci i liczby serii niewykupionych obligacji do zapadajacego zadtu-
zenia liczone sa w ujeciu 12-miesiecznym” [Sadrak, 2018a]. Wartos¢ tego
wskaznika na rynku Catalyst utrzymywata si¢ na koniec Il kw. 2018 r. na
wzglednie niskim poziomie 2,4% [Sadrak, 2018b]. Po zaprzestaniu obstugi
dtugu przez spdtke GetBack S.A. wartos¢ tego wskaznika bedzie jednak
systematycznie wzrastata.

Kolejnym ryzykiem, ktore ponosi obligatariusz, jest ryzyko ptynnosci.
,Plynno$¢ ma umozliwia¢ wczesniejsze zakonczenie inwestycji i uwolnie-
nie Srodkéw” [Gradon, 2014, s. 107]. Z pozoru jest to tylko ryzyko o mniej-
szym znaczeniu. W rodzimej praktyce rynkowej dotyka ono wiekszosci
wyemitowanych obligacji korporacyjnych. O ile nawet dana emisja znajduje
si¢ na zorganizowanym rynku obrotu, to istotng przeszkoda w utrzymaniu
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pltynnosci jest brak strony popytowej. Innymi stowy, obligatariusze chcacy
zby¢ posiadane papiery wartosciowe czesto sa zmuszeni do sprzedazy po
bardzo niskich cenach lub trzymania ich do dnia wykupu.

Liste rodzajow ryzyka ponoszonych przez inwestorow nalezatoby
uzupelni¢ o ryzyko reinwestycji oraz ryzyko stopy procentowej. Pierw-
sze z nich zwiazane jest brakiem pewnosci, po jakiej stopie procentowej
bedziemy inwestowac srodki ze sprzedazy obligacji przed terminem lub
ptatnosci kuponowe. Drugie natomiast ,wynika z istnienia zaleznosci
pomiedzy rynkowym poziomem stop procentowych a biezaca ceng ryn-
kowa instrumentu dtuznego” [Puzyrewicz, 2011, s. 37]. Nalezy podkresli¢,
iz ta klasa aktywoOw jest szczegdlnie narazona na wahania rynkowych stép
procentowych, czego wzmiankowani wczesniej inwestorzy indywidualni
nie sg czesto $wiadomi.

Kolejnym rodzajem ryzyka wystepujacym na rynku obligacji korpora-
cyjnych jest ryzyko zmiany kursu, ktory ulega wahaniom pod wptywem
czynnikow zewnetrznych niezaleznych od emitenta, jak i zwigzanych
zjego standingiem. Istotnym ryzykiem dla inwestoréw moze by¢ réwniez
niewywiazywanie si¢ przez emitentow z obowiazkéw informacyjnych.
Brak kompleksowej i rzetelnej informacji o sytuacji finansowej emitenta
moze prowadzi¢ do blednych decyzji inwestycyjnych.

Klasyfikacje rodzajow ryzyka trzeba uzupelnié rowniez o ryzyko zwia-
zane ze zbyt ryzykownym modelem biznesowym emitenta, a zwlaszcza
nadmierne zadluzanie sig, czego w sposob szczegolny doswiadczyli obli-
gatariusze GetBack S.A. Inwestujac w obligacje przedsigbiorstw, nalezy
rowniez bra¢ pod uwage czynniki zwiazane z mozliwoscia wprowadzania
przez zarzady spotek emitujacych obligacje nieprawdziwych informacji,
czy nierzetelnoscig audytoréw sprawozdan finansowych. Ryzyko inwesto-
wania w obligacje korporacyjne moze wynikac rowniez z immanentnych
cech samego rynku. Decydujace znaczenie moga miec te cechy, ktdre $wiad-
cza o jego niedojrzatosci. Polski rynek obligacji korporacyjnych rozwija sie
intensywnie dopiero od kilku lat. Stad tez wykazuje cechy rynku niedojrza-
fego, o czym swiadcza m.in.: relatywnie niska ptynnos¢, dominacja emisji
0 zmiennym oprocentowaniu (w przeciwienstwie do rynkoéw dojrzatych,
gdzie podstawowa role odgrywaja emisje o statym oprocentowaniu), oraz
niewielka jednostkowa warto$¢ emisji. Wymienione cechy polskiego rynku
obligacji korporacyjnych podwyzszaja ryzyko dla inwestoréw. W obniza-
niu ryzyka zwigzanego z cechami rynku duza role moze odgrywac nadzor
finansowy, odpowiednio wptywajac na uczestnikéw i infrastrukture rynku.

Ostatnim problemem, ale nie mniej waznym od pozostatych, jest stopient
pokrycia ratingiem emitentow i poszczego6lnych emisji obligacji. Jest on na
polskim rynku ograniczony i odbiega od standardéw obserwowanych na
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dojrzatych rynkach obligacji. Stopien pokrycia ratingiem emitentéw obli-
gacji korporacyjnych na polskim rynku Catalyst na koniec czerwca 2017 r.
wynidst niecate 10% [Lepczynski, 2017, s. 69].

Tymczasem rating odgrywa bardzo istotna role w ksztattowaniu przej-
rzystego i bezpiecznego rynku. W sytuacji kiedy nie ma on charakteru
powszechnego, mozna uzna¢, ze inwestorzy funkcjonuja w warunkach
podwyzszonego ryzyka z uwagi na ograniczong przejrzystos¢ rynku
w zakresie ryzyka kredytowego i podwyzszona asymetrie informacji.
Jest to szczegodlnie niebezpieczne dla inwestorow indywidualnych, kto-
rzy nie dysponuja czesto wystarczajaca wiedzg, zeby prawidlowo oceni¢
poziom ryzyka kredytowego. Inwestorzy instytucjonalni nie odczuwaja
braku ocen ratingowych tak dotkliwie, poniewaz przeprowadzaja wtasne
(wewnetrzne) oceny ryzyka inwestycyjnego. Rating zewnetrzny (od agencji
ratingowych) pelni w ich przypadku role pomocnicza, weryfikujaca ich
wewnetrzne oceny.

2. Rola Komisji Nadzoru Finansowego w ochronie inwestorow
na rynku obligacji w ujeciu teoretycznym

W ochronie inwestorow na rynku finansowym, w tym takze rynku
obligacji, kluczowa role odgrywa KNF. Spowodowane jest to ustawowymi
uprawnieniami KNF jako instytucji administracji publicznej sprawujacej
nadzér nad rynkiem kapitatowym. Ustawowym celem nadzoru nad ryn-
kiem finansowym jest ,, zapewnienie prawidlowego funkcjonowania tego
rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa oraz przejrzystosci, zaufania do
rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesow uczestnikow
tego rynku (...)” [ustawa, 2006, art. 2]. Z punktu widzenia celu niniejszego
artykutu kluczowy jest ostatni z powyzszych aspektow. W ustawie o nad-
zorze nad rynkiem kapitalowym wskazuje sig, ze ,celem nadzoru jest
zapewnienie prawidiowego funkcjonowania rynku kapitatowego, w szcze-
golnosci bezpieczenstwa obrotu oraz ochrony inwestoréw i innych jego
uczestnikdw, a takze przestrzegania regut uczciwego obrotu [ustawa, 2005,
art. 4 ust. 1].

Nadzo6r powinien by¢ realizowany na poziomie catego systemu (jest
to tzw. nadzdr makroostroznosciowy), na poziomie pojedynczych instytucji
wchodzacych w sktad systemu (jest to tzw. nadzor mikroostroznosciowy)
oraz na poziomie uczestnikéw rynku. Na tym ostatnim poziomie chodzi
o zapewnienie ochrony uczestnikom systemu finansowego, np. w zakresie
informowania o ryzyku [Hryckiewicz, Pawtowska, 2013, s. 7-8].

W celu sprawowania nadzoru KNF zostal wyposazony w odpowiednie
$rodki nadzoru, ktdre moga polegac na dziatalnosci kontrolnej, reglamen-
tacyjnej, regulacyjnej, czy represyijnej. ,Srodki nadzoru stosowane przez
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KNF generalnie powinny pozytywnie wplywac na zaufanie inwestorow
do calego rynku kapitalowego i toczacego si¢ na nim obrotu” [Lichosik,
2017, s. 191].

Regulacje i dziatania dotyczace ochrony inwestorow koncentruja sie
W przewazajacej czesci na rynku akcji, poniewaz jest on w Polsce znacznie
wazniejszy i wigkszy od rynku obligagji nieskarbowych. Co do zasady klu-
czowe znaczenie w ochronie inwestoréw ma réwny dostep do informacji,
ktéry wydaje sie by¢ bardziej istotny w zakresie inwestowania w akcje. Jesli
chodzi o rynek obligacji to na pierwszy plan wysuwa si¢ kwestia ochrony
inwestoréw przed:

1) niedopelnieniem przez emitentéw obligacji formalnych wymogdw

emisji,

2) niewypelnianiem obowiazkow informacyjnych w trakcie trwania
emisji,

3) sprzedaza obligacji inwestorom indywidualnym bez rzetelnej infor-
madji o ryzykach zwigzanych z sytuacja finansowa emitenta,

4) naduzyciami i oszustwami emitentow.

W systemie ochrony inwestorow duza role powinna odgrywac ochrona
inwestora indywidualnego (detalicznego), ktérego pozycja na rynku jest
z natury stabsza w poréwnaniu z inwestorem instytucjonalnym, zaréwno
pod wzgledem oceny ryzyka zwiazanej z inwestycja w dany walor finan-
sowy, jak i w pozostatych kwestiach.

Oddziatywanie KNF na rynek obligacji korporacyjnych ma zlozony
charakter. KNF wptywa bowiem na:

1) emitentéw, w przypadku gdy decyduja si¢ oni na publiczna emisje
obligacji, co oznacza konieczno$¢ sporzadzenie prospektu emisyj-
nego;

2) inwestoréw instytucjonalnych, czyli fundusze inwestycyjne;

3) domy maklerskie, ktére m.in. trudnia si¢ dystrybucja obligacji;

4) GPW SA jako organizatora obrotu wtérnego na rynku obligacji;

5) audytoréw badajacych sprawozdania finansowe.

W przypadku emitentow obligacji poziom ochrony inwestorow jest
zrdznicowany i zalezy w pewnej mierze od tego, kto jest emitentem obli-
gacji. Jesli jest to np. instytucja finansowa, licencjonowana i nadzorowana
przez KNF, to ochrona obligatariuszy jest relatywnie wigksza, poniewaz
KNF w takim przypadku ma mozliwo$¢ sprawowania kontroli biezacej
nad spodtka, ktéra moze wykry¢ nieprawidlowosci z nalezytym wyprze-
dzeniem. W przypadku typowych obligacji korporacyjnych emitowanych
przez przedsigbiorstwa KNF ma mozliwo$¢ nadzorowania jedynie w zakre-
sie wypetniania przez emitentow obowigzkéw informacyjnych.
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Na ogot ochrona inwestora na rynku obligacji korporacyjnych wystepuje
juzna etapie emisji obligacji. Jednakze nalezy pamieta¢, ze KNF ma wptyw
tylko gdy emitent postanowi przeprowadzi¢ emisje¢ publiczna (w trybie
oferty publicznej wskazanym w ustawie o ofercie publicznej). Nawet jed-
nak w tym przypadku rola KNF jest w praktyce ograniczona do oceny
formalnej prospektu, czyli zweryfikowania tresci zawartych w dokumencie
emisyjnym z wskazanym w zapisach ustawowych koniecznym zakresem
informacji. Ocenie nie podlega standing emitenta i ryzyko inwestowania
w obligacje. Procedura dopuszczeniowa nie oznacza bowiem, ze inwestor
(nabywca obligacji) jest zwolniony z analizy inwestycji pod katem ryzyka
[Puzyrewicz, 2011, s. 14].

Ochronie obligatariuszy moze stuzy¢ rowniez uprawnienie KNF zawarte
w art. 6b ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym, zgodnie z ktérym:
,podaje do publicznej wiadomosci informacje o zlozeniu zawiadomienia
o podejrzeniu popelnienia przestepstwa (...)”. Jednym z takich przestepstw
jest dokonanie emisji obligacji bez zachowania ustawowych warunkéw
[Stempniak, 2015, s. 105-106].

W zakresie obszaru objetego niniejsza analiza istotne sa wpisy o zlozo-
nych przez KNF zawiadomieniach o podejrzeniu popelnienia przestepstwa.
Sa to szczegodlnie istotne elementy praktyki systemu dziatalnosci KNF
zwigkszajace bezpieczenistwo obrotu. Na dzien przygotowania niniejszego
artykutu KNF dokonatl nastepujacych czynnosci zwiazane z naruszeniem
ponizszych aktéw prawnych [Lista ostrzezen, 2018]:

1) wart. 287 i art. 290-296 ustawy o funduszach inwestycyjnych — 8 wpi-

sOw,

2) art. 178 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi (prowadzenie dziatalnosci maklerskiej bez zezwolenia
KNF) - 88 wpisow oraz zawiadomienia o podejrzeniu popetnienia
przestepstwa z art. 178 w zw. z art. 79 ustawy o obrocie instrumen-
tami finansowymi (wykonywanie dziatalnosci bez wpisu do rejestru
agentow firm inwestycyjnych) — 3 wpisy,

3) art. 99 i art. 99a ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorgani-
zowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (dokonanie
oferty publicznej papierow warto$ciowych bez wymaganego ustawa
zatwierdzonego przez KNF prospektu emisyjnego/memorandum
informacyjnego/dokumentu informacyjnego lub dokonanie emisji
obligacji bez zachowania ustawowych warunkéw) — 14 wpisow.

Narzedziem ochrony obligatariuszy majacym charakter wybitnie repre-
syjny jest takze mozliwo$¢ nakladania kar o charakterze pienigznym na
instytucje finansowe. Jest to dos¢ czesto wykorzystywane narzedzie przez
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polska instytucje nadzorcza. W wykazie kar znalazly si¢ 332 kary z tytutu
naruszen ustawy o ofercie publicznej, 87 kar z tytulu naruszen ustawy
o0 obrocie instrumentami finansowymi oraz 37 kar z tytulu naruszen ustawy
o funduszach inwestycyjnych [Wykaz kar, 2018].

Przykltadem zwigzanym z przedmiotem niniejszej analizy moze by¢
kara z dnia 18.07.2017 r. dla spotki Gant Development S.A. Uzasadnienie
KNF natozenia 300 tys. zt kary obejmowato m.in. szereg naruszen infor-
macyjnych z art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych. Naruszenia obejmowaty gtéwnie 2012
rok. Szczegodlnie znamienna byla jednak wzmianka, iz spotka: , siedem-
dziesieciokrotnie nie wykonata obowiazku informacyjnego okreslonego
w art. 56 ust. 1 pkt 1 ustawy o ofercie w brzmieniu obowigzujacym przed
wejsciem w zycie ustawy z dnia 10 lutego 2017 r. o zmianie ustawy o obro-
cie instrumentami finansowymi oraz niektorych innych ustaw (Dz. U.
22017 1. poz. 724), poniewaz nie przekazata KNF, spdtce prowadzacej rynek
regulowany i do publicznej wiadomosci w okresie od dnia 31 grudnia
2012 r. do 9 pazdziernika 2013 r. informacji poufnych dotyczacych 70 przy-
padkow niewywiazania sie z zobowiazan wynikajacych z wyemitowanych
obligacji” [Wykaz kar, 2018, s. 17].

Innymi stowy, spdétka w sposéb swiadomy ukrywata przez bardzo diugi
okres informacje istotne dla oceny jej wyptacalnosci i wiarygodnosci, co
miato bardzo duze znaczenie dla nabywcow emitowanych przez spotke
papierow wartosciowych. W pewnym sensie zdaje si¢ to przypominac
problemy z polityka informacyjna, ktére byly udziatem spotki GetBack.

Bardzo waznym obszarem ryzyka dla inwestoréow, na ktéry wptyw
ma KNF, jest takze dystrybucja obligacji. W obszarze dystrybucji KNF ma
przede wszystkim wplyw na biura maklerskie oferujace obligacje i sprze-
dajacych w ich imieniu agentdw firm inwestycyjnych (AFI). Wobec insty-
tucji zajmujacych sie dystrybucja w gre moze wchodzi¢ w skrajnej sytuacji
nawet odebranie licencji.

Na koniec warto wspomnie¢ 0 nowym rozwiazaniu, ktére moze wzmoc-
nic¢ role KNF-u jako instytucji dzialajacej ex ante i w ten sposob ograni-
czajacej negatywne, przyszte konsekwencje dla inwestorow. Waznym
rozwigzaniem mogacym w przysztosci odgrywacé wazna role w ostrze-
ganiu przed ewentualnymi naduzyciami, czy wrecz oszustwami, moze
by¢ whistleblowing. Wyjasniajac to pojecie, warto postuzy¢ sie definicja
J. Neara i M. Miceli, ktérzy okreslili whistleblowing jako ,ujawnienie przez
obecnych lub bytych cztonkéw organizacji nielegalnych, niemoralnych lub
niedopuszczalnych praktyk prowadzonych pod nadzorem/kontrolg ich
pracodawcow, osobom lub organizacjom, ktore sa w stanie przedsiewziac
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dzialania” [za: Cichy, 2017, s. 6]. W Polsce osobe ujawniajaca w dobrej
wierze nieprawidlowosci nazywa si¢ sygnalista. Nartowski wskazuje, ze
,whistleblowing kreuje warto$¢ nie tylko dla nadzoru nad rynkiem kapi-
talowym, takze dla rynku i ogétu jego uczestnikow” [Nartowski, 2018].
Zwraca jednak on rowniez uwage na negatywne podejscie w Polsce do
0s6b informujacych w dobrej wierze, piszac ze ,,gdyby nie klimat pogardy
wobec demaskatoréw datoby sie, by¢ moze, unikna¢ przynajmniej czesci
strat w kosztownych aferach SKOKow, Getback S.A., SK Banku w Woto-
minie, Amber Gold - i podobnych” [Nartowski, 2018].

Przedstawione w niniejszym fragmencie artykutu mozliwosci ochrony
inwestorow przed ryzykiem inwestowania w obligacje pozwalajq sformu-
fowac hipoteze, ze KNF moze odgrywac bardzo wazna role w systemie
ochrony obligatariuszy, cho¢ narzedzia, ktérymi dysponuje instytucja
nadzorcza, maja przede wszystkim charakter ex post. Niemniej jednak inwe-
storzy musza pamietac, ze rola KNF ograniczona jest do tych czynnikéw
ryzyka, ktére wiaza sie z kryteriami formalnymi, spetnianiem wymogéw
informacyjnych czy uczciwg dystrybucja. Nie ma natomiast bezposred-
niego wplywu na czynniki ryzyka wynikajace z sytuacji finansowej emi-
tenta czy zmian rynkowych.

3. Praktyczny wymiar ochrony inwestoréw ze strony KNF
na przykladzie niewyplacalnosci GetBack S.A.

Celem przeprowadzonego badania byta ocena roli Komisji Nadzoru
Finansowego w ochronie praw inwestoréw na rynku obligacji korpora-
cyjnych. Badaniem objeto spdtke GetBack S.A., ktora zaprzestala ptatno-
$ci na rzecz obligatariuszy. W pierwszym kroku autorzy zidentyfikowali
obszary ryzyka dla inwestoréw, na ktore bezposredni wptyw ma KNF.
Do tych obszaréw zaliczono: obszar emisji obligacji, kanaly dystrybugji
ich sprzedazy oraz wypelnianie przez spdtke obowiazkéw informacyj-
nych. W drugim kroku okreslone zostaty mozliwosci ochrony inwestorow
w wymienionych obszarach przez KNF. W trzecim kroku zidentyfikowano
luki w nadzorze i zaproponowano rozwigzania, dzigeki ktorym po ich
wprowadzeniu wzrdstby poziom ochrony inwestoréw na rynku obligacji.

GetBack S.A. to spotka o krotkiej historii dziatalnosci operacyjnej,
powstata bowiem w 2012 r. Gléwnym obszarem biznesowym dziatalno-
$ci spolki jest zarzadzanie wierzytelnosciami przeterminowanymi, ktore
pozyskiwano od bankow. W celu przedstawienia przyczyn niewyptacal-
nosci GetBack S.A. warto wskazadé najwazniejsze elementy modelu bizne-
sowego analizowanej spolki i faz jej rozwoju. Po pierwsze, spotka odnoto-
wywata bardzo szybki wzrost mierzony wielkoscig sumy bilansowej. Byt
to wazny wskaznik ostrzegawczy, ze ryzyko dla inwestoréw zwiazane
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ze spolka GetBack S.A. wzrasta. Po drugie, spotka bardzo dynamiczny roz-
wdj dziatalnosci finansowata przede wszystkim dlugiem pozyskiwanym
z rynku obligacji, ktory stanowit ok. 90% dlugu oprocentowanego [Peiny
raport..., 2017, s. 1]. Kolejnym czynnikiem ryzyka ujawnionym w modelu
biznesowym spotki bylo nabywanie portfeli wierzytelnosci. Jak okazato
sie¢ po wstrzymaniu platnosci odsetek z tytutu obligacji, portfele byty
nabywane po bardzo wysokich cenach, ktére w praktyce uniemozliwity
rentowng dzialalnos¢ operacyjna. Do tego doszly naduzycia i oszustwa,
ktore obecnie sa w fazie identyfikowania przez organy scigania i wymiar
sprawiedliwosci.

Nalezy przypomnied, iz rynek finansowy dowiedziat sie o problemach
spotki 16.04.2018 r., kiedy opublikowata ona raport biezacy nr 39/2018, ktory
spowodowat seri¢ przyszlych zdarzen [Raport biezacy ESPI nr 39/2018].
Informacja zawierata wzmianke o swoistej probie ratowania sytuacji finan-
sowej i ,,0 pozytywnym zaangazowaniu w rozmowy z bankiem PKO BP
(...) oraz Polskim Funduszem Rozwoju (...) na temat udzielenia (...) finan-
sowania o charakterze mieszanym kredytowo-inwestycyjnym”. Informa-
cja okazala sie¢ nieprawdziwa, wskazane w raporcie biezacym instytucje
zaprzeczyly, ze sa prowadzone rozmowy we wskazanym zakresie. Kolej-
nego dnia spdtka opublikowata oswiadczenie byltego juz wtedy prezesa
GetBack S.A., w ktérym podtrzymywat, Ze rozmowy z PKO BP oraz PFR
mialy miejsce [Raport biezacy ESPI nr 44/2018].

Niemal niezwlocznie, dnia 17.04.2018 r., KNF podjat decyzje o zawie-
szeniu notowan wszystkich instrumentéw finansowych spotki, kierujac
jado GPW S.A. oraz BondSpot S.A. Zawieszenie trwa¢ miato warunkowo
do dnia opublikowania raportu finansowego za 2017 r. [Komunikat KNF,
24.04.2018].

Do tego momentu KNF nie podejmowata zadnych dziataii. Dopiero fat-
szywa informacja spowodowata reakcje GPW (zawieszono obrét papierami
wartosciowymi spodtki) oraz KNF, ktéra zazadata wyjasnien zwiazanych
znieprawdziwym raportem. Moment podjecia dzialant wskazuje, Ze reakcja
KNF na problemy GetBack miata charakter ex post.

Sytuacja byta na tyle powazna, iz Premier Rzadu RP polecit podjac
dziatania operacyjne stosownych stuzb. Na polecenie prokuratury CBA
rozpoczelo czynnosci operacyjne oraz zabezpieczono dokumenty spotki
[Tak GetBack prébowat osaczyc premiera, 2018].

Na zaistniala sytuacje natychmiast reagowaty takze instytucje zaanga-
zowane kapitatowo w spotke. Quercus TFI, ktory posiadat istotne zaan-
gazowanie w jej obligacje, podat informacje o przesunigeciach w terminach
wykupu obligacji GetBack.
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Pierwsza oceniana przez KNF kwestia po identyfikacji problemoéw
z wyplacalnoscia byto finansowanie dziatalnosci spétki. Opierato si¢ ono
gldwnie na kolejnych emisjach obligacji. Emisje miaty charakter zaréwno
publiczny, jak i prywatny, przy czym istotng przewage mialy te drugie.
W przypadku analizowanej spotki oferty prywatne byly gtownym kanatem
rozwoju badanej spotki, a zarazem krytycznego wzrostu jej zadluzenia. Na
dzien 31.12.2017 r. wartos¢ nominalna niewykupionych obligacji wynosita
2,34 mld zt. Doda¢ warto, ze w celu uatrakcyjnienia emisji wpisywano do
warunkow emisji opcje put, co podnosito ryzyko funkcjonowania spétki.
Istotnym wskaznikiem ostrzegawczym byl réwniez ogromny wzrost skali
zadtuzenia. Zobowiazania ogdtem wzrosty na koniec 2017 r. w poréwnaniu
z rokiem poprzednim prawie 2,5-krotnie z 1,2 mld zt do 2,9 mld zt. Emito-
wanie na duza skale obligacji w ofertach prywatnych bylo praktyka, ktora
mogta wskazywac na omijanie droznych i trudniejszych pod wzgledem
formalnym emisji publicznych.

Autorzy niniejszego opracowania pragna wskaza¢, iz zasadne jest
zamknigcie istotnej luki w nadzorze nad emitentami w tym zakresie
poprzez:

1) monitorowanie przez KNF wskaznika bedacego relacja wartosci

emisji prywatnych do wartosci emisji publicznych,

2) ograniczenie mozliwosci przeprowadzania emisji prywatnych.

W tym kontekscie pozytywnie oceniamy inicjatywe KNF ograniczajaca
mozliwosci wprowadzania do obiegu emisji prywatnych. , Ewentualna
zmiana miataby polega¢ na tym, aby limit 149 oséb dotyczyl nie jednej
oferty danego emitenta, a wszystkich jego prywatnych emisji z danego
roku” [Sadrak, 2018c]. Takie rozwigzanie wzmocnitoby ochrong inwestora
na rynku obligacji korporacyjnych, kumulujac minimalny prég wejscia
w ustawowy rezim publicznego obrotu papierami warto$ciowymi.

W kontekscie problemoéw z wyptacalnoscia spotki GetBack nalezatoby
rozwazy¢ rowniez objecie nadzorem spolek specjalizujacych sie w windy-
kacji naleznosci. Spolki tego typu nabywaja portfele wierzytelnosci gtéwnie
w oparciu o finansowanie obce. Podobnie jak instytucje finansowe charak-
teryzuja si¢ wysoka dZwignia finansowa, a jednym z istotnych problemow
w ich dzialalnosci jest czesto wystepujace niedopasowanie terminowe
miedzy portfelami wierzytelnosci a ich finansowaniem.

Kolejnym zidentyfikowanym obszarem ryzyka dla obligatariuszy jest
dystrybucja obligacji. Dystrybucja obligacji GetBack S.A. zajmowaly sie
zarowno domy maklerskie, jak i banki. Giéwnie chodzilo tu o dystrybucje
obligacji wérdd zamozniejszych klientow indywidualnych (z obszaru pri-
vate banking). Pole ingerencji KNF w dziatalno$¢ posrednikéw na rynku
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obligacji jest do$¢ duze z uwagi na fakt, ze biura maklerskie i banki pod-
legaja licencjonowaniu i sa bezposrednio nadzorowane.

Od strony teoretycznej sprzedaz obligacji zawsze musi wiazac si¢ z rze-
telnym przedstawieniem najistotniejszych czynnikow ryzyka oraz musi
by¢ prowadzona w taki sposob, zeby konsument/inwestor mial czas na
podjecie decyzji inwestycyjnej. Kontrowersje budzi jednak sprzedaz obli-
gacji poprzez kanaty bankowe. Klienci bowiem moga postrzegac walory
oferowane przez banki jako produkty zblizone do lokat bankowych pod
wzgledem bezpieczenstwa, co czesto bywalo iluzoryczne.

Problemy spétki GetBack doprowadzity do ujawnienia nieprawidtowo-
$ci w sprzedazy obligacji tej spdétki. W komunikacie KNF z dnia 17 maja
2018 r. mozemy przeczytac, ze: ,z dotychczasowych skarg od inwesto-
row wynika, Ze niektdrzy posrednicy uczestniczacy w procesie sprzedazy
obligacji nie uwzgledniali indywidualnej sytuacji klientow, ich wiedzy
i doswiadczenia na rynku finansowym” [Komunikat w sprawie skarg...,
2018]. W dalszej czesci cytowanego komunikatu czytamy, ze ,,z niektorych
skarg i zataczonych do nich wydrukéw mailowych wynika, ze inwestorzy
mogli zosta¢ wprowadzeni w btad co do natury instrumentu finansowego,
jakim sa obligacje oraz ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w te papiery
wartosciowe” [Komunikat w sprawie skarg..., 2018].

Podejmowane przez KNF dzialania i prowadzone inspekcje maja podob-
nie do innych dziatant w sprawie spotki GetBack charakter spdzniony.
Oczywiscie ewentualne ukaranie podmiotéw sprzedajacych obligacje
mialoby charakter prewencyjny, natomiast istotniejsze sa dziatania syste-
mowe. Wprowadzilyby one w przyszlosci wiecej przejrzystosci w zakresie
sprzedazy obligacji korporacyjnych. Waznym elementem ja zwigkszajacym
byloby rozwigzanie obligujace do ujawniania prowizji na sprzedazy tej
klasy papierow warto$ciowych. W dziataniach nadzorczych KNF wiecej
uwagi powinna rowniez poswiecic¢ ryzyku reputacyjnemu poszczegdlnych
instytugji jak i catego rynku. Problemy klientow i ponoszone przez nich
straty powoduja nasilanie si¢ negatywnych opinii wokot instytucji finan-
sowych i skutkuja pozwami sadowymi, co dobitnie pokazaty polisolokaty
i kredyty denominowane we frankach szwajcarskich.

Nastepnym obszarem ryzyka dla inwestorow, ktdry jest pod kontrola
KNF, to kwestia wypelniania obowigzkéw informacyjnych. Spétka reali-
zowata polityke informacyjng zaréwno w odniesieniu do akcjonariuszy
(spotka od lipca 2017 r. jest notowana na GPW) oraz w odniesieniu do obli-
gatariuszy. Z przeprowadzonej w ramach badania analizy raportéw ESPI
(raporty ESPI sa przekazywane do KNF, GPW i upubliczniane) wynika,
ze trudno dostrzec nieprawidlowosci w tym zakresie. Nalezy zauwazy¢,
ze czg$¢ informacji wskazywata na dobra sytuacje spotki. Do tego typu
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informacji nalezy zaliczy¢ raport z 19 lutego o podwyzszeniu perspektywy
ratingu spotki przez miedzynarodowa agencje ratingowa S&P oraz raport
z 3 kwietnia 2018 r. o wykupach obligacji.

Specyfika dziatalnosci omawianej spotki wiazata si¢ takze z rynkiem
towarzystw funduszy inwestycyjnych (TFI). TFI odgrywaly istotna role
w tancuchu wartosci modelu biznesowego spotki. Nalezy podkresli¢, iz zto-
zony mechanizm powigzan, relacji i umow wiazacych GetBack z wieloma
TFInie mogl by¢ przejrzysty dla przecietnego inwestora indywidualnego,
a w wielu przypadkach takze dla instytucjonalnego. Punktem cigzko$ci
rozwazan dotyczacych bezpieczenstwa obrotu moze by¢ fakt bezposred-
niego nadzoru KNF nad dziatalno$cig funduszy inwestycyjnych oraz TFI.
W tym przypadku KNF miat wprawdzie uprawnienia kontrolne, niemniej
trudno oczekiwac od urzedu nadzoru, iz bylby w stanie analizowac kazda
umowe zawierang przez podlegte podmioty z kontrahentami bizneso-
wymi. Kontrakty tego typu sprawity, iz problemy GetBack mogty przenies¢
si¢ na niektorych klientéw lub akcjonariuszy funduszy inwestycyjnych
(v.s. Quercus TFI, Altus TFI czy Trigon TFI).

W przypadku GetBack nie zadziata rowniez instytucja sygnalisty. Prze-
wodniczacy KNF wskazat bowiem, ze KNF nie uzyskat zadnej informacji
od pracownikoéw spolki, ktdra nakierowataby na problemy spotki GetBack
[Szef KNF..., 2018].

Przypadek GetBack ukazat zawodnos¢ ratingu jako narzedzia ostrze-
gawczego przed niewyptacalnoscia emitenta obligacji. Zawieszenie ratingu
lub jego obnizenie do poziomu charakterystycznego dla spdtek niewy-
ptacalnych nastgpito zbyt p6zno. Trudno jednak na podstawie jednostko-
wego przykladu catkowicie zanegowac role ratingu jako narzedzia oceny
emitentow obligacji. W obliczu niskiego pokrycia ratingiem emitentéw
obligacji Komisja Nadzoru Finansowego powinna podjac¢ dziatania, ktére
obligowalyby emitentéw kierujacych swoje walory do oséb fizycznych do
posiadania ratingu. Dla matych emitentéw obligacji mogloby to jednak by¢
zbyt kosztowne. Dlatego konieczne jest wspieranie przez KNF rozwoju
lokalnych i tanich ustug ratingowych.

Przeprowadzone badanie uwidocznito pewne luki w nadzorze nad ryn-
kiem obligacji korporacyjnych. Najwazniejsze z nich to brak monitoringu
ofert prywatnych. Przyktad spoétki GetBack pokazuje, ze oferta prywatna
moze by¢ naduzywana przez emitentow. W obecnym stanie rzeczy wydaje
sig, iz konieczne sa rozwigzania systemowe dotyczace ich sprzedazy. Gene-
ralny postulat sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze konieczne jest podjecie
prac nad stworzeniem narzedzi monitorujacych ryzyka na rynku obligacji,
ktore powinny wspoméoc KNF w podejmowaniu dziatan wyprzedzajacych,
chroniacych klientéw przed potencjalnymi stratami.
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Zakonczenie

Reasumujac niniejsze opracowanie, nalezy stwierdzic¢, iz rynek obligacji
korporacyjnych stanowi z jednej strony bardzo atrakcyjna alternatywe dla
lokat bankowych oraz innych mozliwosci inwestycyjnych, z drugiej jednak
niesie szereg istotnych ryzyk z punktu widzenia inwestorow.

Obok ryzyka stop procentowych oraz ptynnosci najpowazniejszym
jest ryzyko kredytowe zwigzane z niewyptacalnoscia emitenta. Ptatnosci
odsetkowe i terminowy wykup obligacji stanowiag kluczowe elementy
schematu inwestycyjnego wiasciwego dla tej klasy instrumentow finan-
sowych [Jajuga, 2009, s. 6]. Sa one szczegolnie niebezpieczne dla inwesto-
row indywidualnych, ktoérzy nie maja wiedzy, czasu oraz narzedzi do ich
identyfikacji. Konstrukcja wspodtczesnych obligacji oraz zasady oprocen-
towania czesto sg na tyle ztozone, iz przecietny inwestor nie jest w stanie
wlasciwie ich oceni¢ [Mamcarz, 2015, s. 1-4]. Niejednokrotnie inwestorzy
indywidualni byli wprowadzani w btad przez niektérych dystrybutorow
przedstawiajacych tq klase papieréw wartosciowych jako substytut lokat
bankowych. Taki schemat dziatania byt najprawdopodobniej stosowany
w przypadku spoki GetBack. Pod tym katem prowadzone sg stosowne
watki postepowania wyjasniajacego KNF.

Niemniej jednak ryzyka dotyczace obligacji sa wspolne dla wszystkich
grup inwestoréw. Jak pokazuje przyklad spoki GetBack, nawet inwestorzy
instytucjonalni posiadajacy rozbudowane zespoty analitykéw, programy
komputerowe oraz inne narzedzia oceny ryzyka nie sq w stanie nalezycie
antycypowac zagrozen w tym zakresie.

Na rodzimym rynku problemem jest skala tzw. ofert prywatnych reali-
zowanych przez spétki dopuszczone do obrotu publicznego. Spdtki te
bez obowigzku uzyskiwania zgéd KNF emituja kolejne partie obligacji
kierowane do 0sob prywatnych i/lub inwestorow instytucjonalnych. Kumu-
lowane w ten sposéb zadtuzenie stanowi istotny problem dla ich diugo-
terminowej wyptacalnosci, co pokazat przyktad GetBack S.A.

Dziatania w celu ograniczenia tego zjawiska winny zosta¢ podjete przez
KNF m.in. poprzez monitorowanie wskaznika bedacego relacjaq wartosci
emisji prywatnych do wartosci emisji publicznych oraz ograniczenie skali
mozliwos$ci przeprowadzania emisji prywatnych. Jednym ze sposobow
moze by¢ wspomniana w niniejszym opracowaniu inicjatywa traktowania
ustawowego limitu 149 osob jako limitu dla wszystkich prywatnych emisji
z danego roku.

Istotna role prewencyjna moze odegrac rowniez obowiazek nadawania
ratingu realizowany przez wyznaczone agencje ratingowe. Optymalnym
rozwigzaniem wydaje si¢ by¢ powotanie rodzimej instytugji, ktéra specja-
lizowataby sie¢ w ocenie emitentéw obligacji oferujacych swe walory na
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rynku polskim. Mechanizmem zabezpieczajacym mogliby by¢ tez zakaz
sprzedazy obligacji bez ratingu nadanego przez wyznaczona /wyznaczone
przez KNF instytucje.

Zdarzenia majace miejsce w ostatnich latach na rynku obligacji korpo-
racyjnych, zwiazane z niedopetnieniem przez emitentow obligacji formal-
nych wymogdw emisji, niewypetnianiem obowiazkéw informacyjnych
oraz naduzyciami i oszustwami emitentéw, winny skloni¢ do podjecia
dziatan systemowych. Na podstawie przeprowadzonych badan zidenty-
fikowano luke miedzy mozliwosciami podejmowania dziatan przez KNF
a rzeczywiscie zrealizowanymi dziataniami. Mogloby to wskazywac¢ na
koniecznos$¢ usprawnienia dziatalnosci KNF w wybranych obszarach.
Autorzy maja nadzieje, iz niniejsze opracowanie i wskazane w nim reko-
mendacje beda stanowity przyczynek do zmian zwigkszajacych bezpie-
czenstwo inwestordw w tym segmencie rynku.
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Streszczenie

Rosnace znaczenie rynku obligacji korporacyjnych w zestawieniu z szeregiem
ryzyk zwigzanych z ich nabywaniem wskazuje, jak istotng role odgrywa zaufanie
ibezpieczenistwo inwestoréw. Narazeni s oni na szereg ryzyk, a w szczegolnosci
ryzyko kredytowe zwigzane z niewyplacalnoscia emitenta. Przypadek wstrzyma-
nia obstugi dtugu przez spétke GetBack i skala ujawnionych naduzy¢ stanowita
przestanke do badan nad rola i mozliwosciami ograniczania negatywnych zja-
wisk na tym rynku przez KNF. Celem opracowaniu jest tym samym ocena roli
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i dziatann KNF w ograniczaniu ryzyka na polskim rynku obligacji korporacyjnych.
Badanie pozwolilo zidentyfikowac¢ istotne luki w tym zakresie i sformutowac
rekomendacje, ktérych wdrozenie mogtoby podnies¢ w przysztosci bezpieczen-
stwo i przejrzystos¢ rodzimego rynku obligacji korporacyjnych. Rekomendacje
wskazane w opracowaniu obejmuja w szczegolnosci nadzér nad limitami tzw. ofert
prywatnych, sposobami i jakoscig dystrybucji przez posrednikdw jak i nadawanie
ratingoéw obligacjom sprzedawanym na rynku polskim. Istotng konkluzja jest
zidentyfikowana luka pomiedzy mozliwo$ciami a rzeczywiscie podjetymi dzia-
faniami przez urzad nadzoru w zakresie badanej spotki. Autorzy maja nadzieje,
iz opracowanie oraz wskazane w nim rekomendacje beda stanowily przyczynek
do zmian zwigkszajacych bezpieczeristwo inwestorow w tym segmencie rynku.

Stowa kluczowe
obligacje, ryzyko, organ nadzoru, ocena

The role of the Polish Financial Supervision Authority in limiting
the risk for investors on the Polish bond market on the example
of the insolvency of GetBack S.A. (Summary)

The growing importance of the corporate bond market in comparison with
anumber of risks related to their purchase indicates how important the role of trust
and investor security is. They are exposed to a number of risks, in particular credit
risk related to the issuer’s insolvency. The case of stopping the debt service by
GetBack SA and the scale of the disclosed fraud constituted the premise for research
on the role and possibilities of limiting the negative phenomena on this market
by the PFSA. The aim of the study is to assess the role and activities of the PFSA
in limiting the risk on the Polish corporate bond market. The research allowed
to identify significant gaps in this area and formulate recommendations, the imple-
mentation of which could raise the security and transparency of the domestic
corporate bond market in the future. Recommendations indicated in the study
include, in particular, supervision over the so-called private offers, methods
and quality of distribution through intermediaries as well as assigning ratings
to bonds sold on the Polish market. An important conclusion is the identified gap
between the possibilities and the actual actions taken by the supervising office
in the scope of the audited company. The authors hope that the development
and recommendations indicated in it will be a contribution to changes that increase
investor security in this market segment.
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