Dla kogo ten papier wartosciowy

Obligacje w sensie ekonomicznym sg pozyczkg, a korzystanie z obligacji jest dostepne dla
szerokiego kregu podmiotéw. Mogg by¢ korzystng alternatywg dla innych sposobow
pozyskiwania finansowania firmy.

Od dnia 1 lipca 2015 r. mozna i nalezy stosowa¢ do obligacji emitowanych od tego dnia
catkowicie nowg ustawe o obligacjach uchwalong w dniu 28 listopada 2014 r. Nowa ustawa,
choé znacznie obszerniejsza niz jej poprzednicza z 1996 roku, nie wprowadzita rewoluciji.
Nalezy ja ocenic¢ jako potrzebna.

Kto ma jakie uprawnienia

Kto moze emitowac czyli kreowac i wydawac obligacje? W tym miejscu nalezy wyjasnié, kto
moze emitowac (kreowac i wydawacé) obligacje. Pomijajgc inne podmioty niz przedsigbiorcy
i spotki sg to:

e 0soby prawne:

o prowadzgce dziatalnosé gospodarczg lub

o utworzone wytgcznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji,
e spotki komandytowo-akcyjne.

W praktyce, sposrod przedsiebiorcow, obligacje mogg emitowaé przede wszystkim spotki
Z ograniczong odpowiedzialnoscia, spétki akcyjne oraz spétki komandytowoakcyjne. Obligacii
nie mogg zas emitowac¢ osoby fizyczne — indywidualni przedsiebiorcy, spétki cywilne, jawne,
partnerskie ani komandytowe. W ich przypadku, w razie potrzeby, mozna rozwazy¢ powotanie
w celu emisji obligacji np.: spétki z 0.0. — czyli tzw. spotki celowej, co jest jedng z nowosci
wynikajgcych z tej ustawy.

Co to wilasciwie jest?

Obligacja, jak wskazano, to w uproszczeniu pozyczka ,ubrana” w tzw. papier wartosciowy.
Podmiot, ktéry emituje — wydaje — obligacje czyli emitent, stwierdza (o$wiadcza) w ich tresci,
ze jest dtuznikiem wtasdciciela obligacji i zobowigzuje sie do spetnienia na jego rzecz
okreslonego $wiadczenia (pienieznego lub w praktyce rzadziej niepienieznego) przy
tzw. wykupie obligaciji.

Najcze$ciej sg to Swiadczenia pieniezne, czyli zaptata okreslonej kwoty, a zatem emitent
obligacji niejako zacigga pozyczke, a nabywca ptacacy za obligacje (zwany obligatariuszem),
niejako udziela emitentowi pozyczki. Wykup obligacji przez emitenta odpowiada zwrotowi
pozyczki przez pozyczkobiorce. Obligacje najczesciej sg oprocentowane, zgodnie ze statg lub
zmienng stawka, a terminy ptatnosci odsetek sg ustalanie w rézny sposéb (np.: z okreslong
czestotliwoscig przed wykupem obligacji lub dopiero wraz z ich wykupem). Rzadziej spotyka



sie obligacje dyskontowe (1j. z tzw. dyskontem — gdzie cena emisyjna, czyli nabycia obligacji,
jest nizsza niz cena nominalna, za ktorg obligacja bedzie wykupiona przez emitenta). Emitent
za wykup obligacji odpowiada swoim catym majgtkiem, zobowigzanie z obligacji mozna tez
dodatkowo zabezpieczy¢ przed lub po ich wydaniu np.: hipotekg lub zastawem. Nabywca
obligacji moze jg zbywaé, regulowac nig inne swoje zobowigzania, chyba ze emitent, jezeli
uzna to za zasadne, prawo do zbywania obligacji wytgczy lub ograniczy.

Charakterystyczne dla obligacji jest m.in. to, ze:

o obligacje nie podlegajg regulacji o odsetkach maksymalnych — mogg byc¢
oprocentowane na dowolnym poziomie,

e emisja obligacji i ich nabycie, inaczej niz m.in. udzielenie pozyczki, nie podlega
opodatkowaniu podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych (np.: w umowie pozyczki
wynoszacym 2% jej kwoty),

e przedawnienie roszczen, zaréwno gtéwnych jak i odsetkowych, jest dluzsze niz
standardowe i wynosi 10 lat.

Sa tez inne typy i rodzaje

Wprowadzona zostata mozliwos¢ emisji obligacji niepodlegajgcych wykupowi (poza $cisle
wskazanymi wyjgtkami), ktére dajg prawo do otrzymywania przez obligatariusza odsetek przez
czas nieoznaczony (nieograniczony) - tzw. obligacji wieczystych, ktére tym samym znaczaco
réznig sie od pozyczek, ktére podlegajg zwrotowi. Istnieje tez mozliwos¢ emisji, znanych juz
wczesniej, obligacji partycypacyjnych, ktoére dajg prawo do udziatu w zysku emitenta. Obydwa
typy obligacji mogg by¢ ciekawg alternatywg przy pozyskiwaniu funduszy w stosunku do emisji
przez spotki akcji lub udziatdw. Nabywca takich obligacji uzyskuje prawo do otrzymywania
srodkow pienieznych (odpowiednio oprocentowania lub udziatu w zysku), nie staje sie przy
tym wspdlnikiem (akcjonariuszem) spofki.

Nowe przepisy wprost dopuszczajg mozliwos¢ zmiany warunkéw emisji obligacji (bedgcych
niejako odpowiednikiem tresci umowy) juz po nabyciu obligacji. Nie ma juz zatem ryzyka (na tle
starej ustawy byto to niejasne), ze w razie zmiany warunkéw gospodarczych nie bedzie mozna
zmieniaé praw i obowigzkéw wynikajgcych z obligacji. Obecnie strony bedg mogty sie
porozumie¢, emitent indywidualnie z kazdym z obligatariuszy lub z wykorzystaniem nowej
instytucji - zgromadzania obligatariuszy, co do dokonania zmiany tre$ci wzajemnych praw
i obowigzkow. Dodaé nalezy, ze zmiany warunkoéw obligacji dokonywane z udziatem
zgromadzenia obligatariuszy nie wymagajg, co do zasady, jednomys$inosci, lecz % gtoséw
obligatariuszy. W przypadku np.: zawarcia umow pozyczek, nie bytoby to mozliwe, gdyz ich
zmiana wymagataby zgody poszczegoinych pozyczkodawcow.

Zgodnie z najnowszymi przepisami dopuszczona <zostata tez wprost emisja
niezabezpieczonych obligacji podporzadkowanych, ktére sg sptacane, w razie upadtosci lub
likwidacji emitenta, dopiero po zaspokojeniu innych wierzycieli. Caty czas istnieje tez
mozliwos¢ emisji obligacji zamiennych, czyli dajagcych mozliwos¢ objecia akcji emitenta
Z zamian za te obligacje. Nadal wyemitowa¢ mozna takze obligacje z prawem pierwszenstwa,



dajace obok prawa otrzymania zasadniczego Swiadczenia od emitenta takze mozliwosé
zapisania sie na nowo emitowane akcje emitenta z pierwszenstwem przed dotychczasowymi
akcjonariuszami emitenta.

Obligacja jest papierem wartosciowym emitowanym w serii, tzn. ze kazda seria (emisja)
powinna sktada¢ sie co najmniej z dwoch obligacji, nie ma jednak wymogu, aby ich nabywca
byt wiecej niz jednej podmiot. Emisja obligacji kierowana do ponad 150 lub do nieoznaczonych
0s6b wigze sie z wymogiem przygotowania ztozonego dokumentu informacyjnego — prospektu
emisyjnego. W przypadku emisji obligacji kierowanej do mniej niz 150, oznaczonych
podmiotéw wystarczy udostepnienie stosunkowo mato obszernej propozycji nabycia obligac;ji
okreslajgcej warunki emisji oraz wybrane informacje o sytuacji finansowej emitenta.

Mniej kosztowne

Przygotowanie warunkéw emisji obligacji (nie publicznej) i pozostatych potrzebnych
dokumentéw czesto jest mniej kosztowne niz ponoszenie kosztow pozyczki (zwtaszcza gdy
uwzgledni¢ podatek od czynnosci cywilnoprawnych). Kosztem, ktéry nalezy dodatkowo wzigé
pod uwage przy analizie opfacalnosci emisji obligacji, jest koszt wynikajgcy z obowigzku
udostepniania obligatariuszom przy emisji oraz do czasu wykupu obligacji rocznych
sprawozdan finansowych, zbadanych przez biegtego rewidenta. W przypadku zatem spétek,
ktére nie poddajg badaniu sprawozdan jest to koszt dodatkowy, dla pozostatych spodtek, emisja
obligacji tego dodatkowego kosztu i obowigzku nie spowoduje.

Postugiwanie sie obligacjami nie jest co prawda formalnie dostepne lub optacalne dla kazdego,
0 czym nizej, jednak zakres ich zastosowania mogitby by¢ znacznie szerszy niz jest
w rzeczywistosci. Zachecam do wykorzystana obligacji w prowadzonej dziatalnosci, poniewaz
majg one zalety, dzieki ktérym mogg by¢ kosztowng alternatywag dla innych sposobow
pozyskiwania finansowania. Obligacje mogg by¢ interesujgca alternatywg dla pozyczek czy
kredytow lub emisji akcji czy udziatow, nie bedgc od nich znacznie, a niekiedy wcale, bardziej
skomplikowanym instrumentem. Oczywiscie niekiedy potrzebne i mozliwe jest skonstruowanie
i wyemitowanie obligacji wigzgcych sie z istotnie wiekszym naktadem pracy i obowigzkow dla
emitenta, jednak w wielu wypadkach wystarczajgce sg prostsze obligacje, ktorych
wykorzystanie jest dostepne, stosunkowo tatwe i co najwazniejsze

- optacalne.
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