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Szanowni Państwo

7%. Tyle wynosiło na przełomie 2014 i 2015 roku średnie oprocentowanie obligacji przedsiębiorstw 
notowanych na Catalyst. Eksperci przewidują, że w kolejnych kwartałach co prawda będzie się ono 
obniżać, ale nie aż tak mocno, by miało to znaczenie dla inwestorów. Przypominam, że obecnie 
trudno znaleźć lokatę oprocentowaną na więcej niż 3%.

Na rynku obligacji korporacyjnych dużo się dzieje. W 2014 roku rosła liczba debiutów, ofert bezpro-
spektowych (kto nie wie co to, polecam zagłębić się w tekst „Obligacje korporacyjne mają swoje 5 
minut”), ale też… liczba firm mających problem z wykupem długu. Rośnie zysk, rośnie ryzyko. Czyli 
zjawisko znajome dla każdego inwestora. Ale czy nie jest tak, że świat bez ryzyka byłby nudniejszy 
i jakiś taki… brzydszy?

W każdym razie polecam Państwu lekturę artykułów zgromadzonych w tej publikacji, które pomogą 
się Państwu odnaleźć na rynku papierów dłużnych przedsiębiorstw. Warto się mu przyjrzeć, bo pol-
ski rynek korpo-obligacji ma przed sobą wielką przyszłość. I jeszcze wiele się na nim będzie działo.

 Piotr Rosik
 redaktor naczelny
 „Pieniądze&Inwestycje”
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NAJNOWSZY SPOSÓB NA KRYZYS: OBLIGACJE KORPORACYJNE

W warunkach kryzysu firmom łatwiej pozyskać finansowanie z emisji obligacji niż z kredytu. 
Wiele banków zaostrzyło kryteria pożyczania pieniędzy, żąda od firm lepszych zabezpieczeń.

Coraz więcej firm przekonuje się do obligacji. Niektórzy twierdzą nawet, że pojawiła się na nie 
moda. Po obligacje sięgają nie tylko giganci, tacy jak PGNiG czy PKN Orlen, ale również firmy 
średnie i małe. Jest to dla nich metoda pozyskania finansowania bez przechodzenia skomplikowa-
nego procesu oceny kredytowej.

Głównym dokumentem potrzebnym do emisji obligacji jest bilans. Sam proces nie trwa długo. Jeśli 
emisja jest skierowana do klientów instytucjonalnych, to około miesiąca trwa przygotowywanie do-
kumentów, kolejny krok to road show, czyli przedstawienie spółki, a także jej zarządu potencjalnym 
kupującym papiery. Taka prezentacja jest niezbędna jeśli emisja spółki przekracza 10 mln zł. Jeżeli 
wartość emitowanych obligacji jest mniejsza, to road show nie jest konieczny. Wiadomo bowiem, 
że wówczas papiery trafią do mniejszych TFI oraz klientów indywidualnych. Popyt klientów deta-
licznych na obligacje korporacyjne rośnie bardzo szybko, co można wyjaśnić spadającymi stopami 
procentowymi. Obecnie klient ma do wyboru trzymiesięczną lokatę bankową oprocentowaną na 
3% w skali roku albo... obligację na 10%. Ci, którzy nie boją się ryzyka i znają świat finansów, 
korzystają ze specjalnych portali, przez które mogą kupić obligacje wielu firm. Co ciekawe, klienci 
indywidualni są gotowi zaakceptować wyższe ryzyko niż klienci instytucjonalni.

Jeśli chodzi o klientów instytucjonalnych, ich trzon stanowią: fundusze inwestycyjne, fundusze 
emerytalne, banki oraz przedsiębiorstwa.

Łatwiej niż kredyt
Firma ubiegająca się o kredyt musi najpierw przejść proces weryfikacji, szczegółowy przegląd spółki, 
który umożliwi bankowi oszacowanie ryzyka, a co za tym idzie, ceny kredytu. Proces ten bywa 
skomplikowany ze względu na liczbę wymaganych dokumentów. Banki zwykle żądają zabezpieczeń 
kredytu, a w trakcie trwania umowy na bieżąco sprawdzają kondycję finansową swojego klienta. 
Obligacje, w przeciwieństwie do kredytu, nie zawsze są zabezpieczone, a po ich emisji, obligatariusze 
nie sprawdzają finansów spółki na bieżąco. Oczywiście, kupujący chcą się czuć bezpiecznie. Jeśli 
obligacje nie są zabezpieczone, to standardem jest ustalanie kowenantów, czyli klauzul. Kowenan-
ty mogą dotyczyć wielu kwestii, mogą to być różne wskaźniki, np. płynności, rentowności. Mogą 
dotyczyć akceptowalnego minimalnego kapitału firmy, wypłaty dywidendy lub maksymalnego 
zadłużenia spółki. Często są ustalane po to, żeby spółka nadmiernie się nie zadłużyła i na pewno 
miała pieniądze na spłatę wyemitowanych obligacji. Co się dzieje, jeśli zapisów w klauzulach nie 
dotrzyma? Rozpoczynają się negocjacje z obligatariuszami albo obligacje są wypowiadane i firma 
musi spłacić zaciągnięty dług.
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