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EMISJA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
A RYZYKO UCZESTNIKOW RYNKU

Wprowadzenie

Rynek obligacji korporacyjnych, podobnie jak kazdy inny segment rynku fi-
nansowego, stanowi zrodto ryzyka, ktore ponosza wszyscy jego uczestnicy,
a w szczegolnosci instytucje finansowe jako inwestorzy lub agenci emisji. Obligacje
korporacyjne sa traktowane jako instrument finansowy, ktéry pod wzgledem relacji
ryzyka do oczekiwanej stopy zwrotu, plasuje si¢ pomigdzy aktywami uwazanymi za
bezpieczne (papiery skarbowe) a akcjami. Ryzyko zwigzane z rynkiem obligacji
korporacyjnych ponoszone przez instytucje finansowe przektada si¢ bezposrednio
na jego wiarygodno$¢. Problem ten jest szczegolnie istotny w kontekscie jego dal-
szego pokryzysowego rozwoju, zwlaszcza w przypadku miodych rynkow.

Celem niniejszego artykutu jest zatem proba przyblizenia podstawowych
rodzajow ryzyka, na jakie sa narazone podmioty operujace na rynku obligacji
korporacyjnych oraz konsekwencji jakie si¢ z nim wigza, zwracajac przy tym
uwage na fakt, ze rodzaj i natezenie ponoszonego ryzyka sa zdeterminowane
charakterem uczestnictwa w transakcjach. Inne bowiem ryzyko ponosza emitent,
inwestor oraz podmiot uczestniczacy w transakcji w roli agenta emisji.

1. Ogélna charakterystyka obligacji korporacyjnych

Obligacje korporacyjne sa emitowane przez podmioty posiadajace osobo-
wo$¢ prawna celem pokrywania potrzeb pozyczkowych zwiazanych z prowa-
dzona dziatalno$cia gospodarcza. Przedsigbiorstwa decyduja si¢ zatem na emisje
obligacji z dwoch zasadniczych powodow:

— po pierwsze — ze wzgledu na odczuwane zapotrzebowanie na dodatkowe $rodki
w okresach dtuzszych niz rok, ktore wynikaja z potrzeb inwestycyjnych,

— po drugie — z uwagi na mozliwo$¢ pozyskania tanszego zrodla finansowania
w stosunku do emisji akcji (z uwagi na np. efekt tarczy podatkowej).



EMISJA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH... 95

W zalezno$ci od jakosci emitenta obligacje korporacyjne charakteryzuja sig
bardzo duzym zréznicowaniem stopnia ryzyka. Za najbardziej ryzykowne uwaza
si¢ obligacje tandetne (Smieciowe, ang. junk bonds), w przypadku ktoérych emi-
tentem sg nowo powstajace spotki lub ktéremu grozi upadtos$c; wzglednie celem
emisji jest wykup upadajacych podmiotéw gospodarczych'.

Emisja obligacji korporacyjnych stanowi duzo bardziej elastyczna forme
zadtuzania si¢ w poréwnaniu z kredytem bankowym. Emitenci dysponuja cat-
kowita swobodg w ksztattowaniu jej parametrow, ktore mozna dowolnie ustalac
w zaleznosci od potrzeb (warto$¢ nominalna, formuta oprocentowania i ptatno-
$ci odsetkowych, termin wykupu, cena emisyjna, forma zabezpieczenia wykupu
lub jej brak itp.). Emitent moze zobowiazac si¢ wzglgdem obligatariuszy nie tyl-
ko do realizacji $wiadczen pienigznych (zwrotu naleznosci gltéwnej oraz odse-
tek), ale rowniez do $wiadczen niepienig¢znych, np. zamiany obligacji na akcje
(tzw. obligacje zamienne) lub przyznania obligatariuszowi prawa pierwszenstwa
objecia akcji nowych emisji.

Z definicji obligacji zamiennej wynika, ze jest w niej inkorporowane prawo
do wyboru przez obligatariusza formy $wiadczenia — pieni¢znego lub niepie-
ni¢znego. Skorzystanie z prawa zamiany obligacji na akcje sprawia, ze poprzez
przejecie instrumentu o charakterze udzialowym obligatariusz przestaje by¢ wta-
Scicielem papieru wierzycielskiego®. Z tego wzgledu traktuje sie te obligacje ja-
ko walory ,,hybrydowe”, gdyz tacza cechy obligacji i akcji’. Hybrydowy charak-
ter instrumentu uwidacznia si¢ w szczeg6lnosci w momencie jego wyceny na
rynku, dlatego tez dominujacy wptyw na ceng obligacji zamiennej ma kurs in-
strumentow udziatowych, do zamiany na ktore moze dojsé”.

! E. Ferber: Wszystko o obligacjach. Wig-Press, Warszawa 1996, s. 77. Szerzej na temat obligacji

zob. np. W. Dgbski: Rynek finansowy i jego mechanizmy — podstawy teorii i praktyki. Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 212-289.

Odmiang obligacji zamiennych sa obligacje wymienne (ang. exchangable bonds), ktorych istota tak-
ze sprowadza si¢ do ich konwersji na akcje, z tym ze przedmiotem sa akcje innych podmiotow niz
emitent. Rozwigzanie takie jest stosowane wowczas, gdy Skarb Panistwa emituje obligacje w zwiazku
z konieczno$cig pokrycia deficytu budzetowego, w przypadku ktérych przewidziano w terminie ich
wykupu ich zamiang (wymiang) na akcje prywatyzowanych przedsigbiorstw panstwowych.

To stwierdzenie do konca nie jest prawdziwe, poniewaz dopoki taka obligacja nie jest zamie-
niona na akcje jest instrumentem o charakterze wierzycielskim.

Roznica migdzy obligacjami zamiennymi a z prawami poboru polega przede wszystkim na
technicznym aspekcie realizacji §wiadczenia niepienigznego. W przypadku obligacji z prawem
pierwszenstwa obligatariusz moze przedstawi¢ obligacje do wykupu w ustalonym terminie, re-
alizujac odrgbnie nalezno$¢ z tytutu subskrypcji akcji nowej emsji. Zakup akeji jest oddzielna
transakcja, ktorej termin nie musi si¢ pokrywac z terminem wykupu obligacji. Ponadto w przy-
padku tej formy obligacji podwyzszenie kapitalu w spolce nastgpuje bez Scistego zwiazku
z emisja obligacji, a gdy emisja akcji nie zostanie obj¢ta przez obligatariuszy emitent ma prawo
zaoferowania ich innym inwestorom.
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Obligacje zamienne pozwalaja emitentom osiaga¢ roznorakie korzysci, do
ktorych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

— nizsze koszty ich obshugi z uwagi na wystepujace z reguly nizsze oprocento-
wanie,

— zmniejszenie tzw. stopnia rozcienczenia zysku przypadajacego na akcje,

— zwolnienie z konieczno$ci gromadzenia srodkéw niezbednych do wykupu in-
strumentu w przypadku skorzystania z prawa zamiany dlugu na udziaty.

Do innych $wiadczen o charakterze niepieni¢znym mozna zaliczy¢ warrant,
czyli prawo zakupu wedtug okre§lonego kursu akcji spotki, ktéra wyemitowata
obligacje, z tym ze realizacja praw z warrantu nie uniewaznia obligacji, stajacej
si¢ wtedy obligacja, z ktora sa zwigzane tylko §wiadczenia pieni¢zne. Za prawo
niepieni¢zne nalezy takze uzna¢ przyznanie wlascicielowi obligacji prawa do za-
spokojenia swoich roszczen z pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emi-
tenta z cato$ci albo z czesci przychoddw lub z catosci albo czgsci majatku przed-
sigwzig¢, ktore zostaly sfinansowane ze $rodkéw uzyskanych z emisji obligacji
albo z calosci, albo z czgsci przychodoéw z innych przedsigwzigé okreslonych
przez emitenta (tzw. obligacje przychodowe).

Do praw inkorporowanych w obligacjach korporacyjnych nalezy réwniez
zaliczy¢ mozliwos¢ skrocenia pierwotnego terminu wykupu, ktéra przybiera po-
sta¢ opcji wykupu obligacji na zadanie emitenta (ang. callable bonds) lub wyku-
pu na zadanie obligatariusza (ang. putable bonds)’. Rozwiazanie takie stosuje si¢
w przypadku braku rynku wtérnego i ma ono zapewni¢ inwestorowi mozliwos¢
wycofania si¢ z inwestycji przed pierwotnym terminem wykupu.

2. Ryzyko emitenta obligacji korporacyjnych

Podstawowe ryzyko na jakie jest narazony emitent obligacji korporacyj-
nych jest zwiazane z niedojsciem emisji do skutku, w wyniku czego nie pozy-
skuje $rodkéw, na jakie zglasza zapotrzebowanie. Przyczynami fiaska emisji
moze by¢ np. wadliwa konstrukcja obligacji, niewlasciwie wybrany moment
emisji lub rynek, na ktorym emisja ma by¢ uplasowana. W przypadku konstruk-
cji obligacji chodzi o jej podstawowe parametry, czyli warto$¢ nominalna, czeg-

5 Szezegodlnym rodzajem obligacji sa obligacje premiowe. Lacza si¢ one z mozliwoscia otrzyma-
nia przez obligatariuszy premii w drodze losowania w formie zsumowanych odsetek, ktére nie
begdac wyptacane poszczegdlnym wiascicielom obligacji w okresach odsetkowych, tworza spe-
cjalng pulg pienigzng — tzw. fundusz premiowy. Najczgsciej wylosowane obligacje podlegaja
réwniez automatycznemu wykupowi, zmniejszajac tym samym mozliwo$¢ tworzenia w tej sa-
mej wysokosci funduszu odsetkowego. Jest to wigc potaczenie obligacji z loteria i z tego
wzgledu walory te nie stanowig przedmiotu obrotu gietdowego.
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stotliwos¢ ptatnosci odsetkowych, poziom i formul¢ oprocentowania, a takze
pierwotny termin wykupu i ewentualne zabezpieczenie wykupu. Zrodtem ryzyka
zwiazanym z warto$cig nominalng jest niedopasowanie jej poziomu do specyfiki
rynku, na ktorym jest plasowana oferta (rynek inwestoréw indywidualnych i in-
stytucjonalnych). Ryzyko stopy procentowej wyraza si¢ z kolei w btednej for-
mule, na podstawie ktorej ustala si¢ jej poziom. W przypadku obligacji emito-
wanych na okresy kilkuletnie z reguty oprocentowanie obligacji jest zmienne,
a za punkt odniesienia przyjmuje si¢ na ogotl stopy procentowe rynku migdzy-
bankowego typu IBOR 3- lub 6-miesigczne®. Emitenci, chcac zrekompensowaé
ponoszone przez inwestorow ryzyko inwestycyjne, powinni powigkszy¢ ja o sto-
sowna marzg. Jej poziom z jednej strony ma zachgca¢ do zakupu obligacji,
a z drugiej moze by¢ powodem pojawienia si¢ trudno$ci finansowych emitenta
zwiazanych z obstuga obligacji. Zderzenie oczekiwan inwestorow i mozliwosci
emitentdOw stanowi potencjalne zrodlo ryzyka dla obu stron. Zbyt niski poziom
premii moze nie wzbudzi¢ dostatecznego zainteresowania oferta inwestorow
(ryzyko fiaska emisji), natomiast poziom satysfakcjonujacy inwestor6w moze
by¢ zbyt duzym obciazeniem dla emitenta (ryzyko kredytowe).

Kolejnym elementem, mogacym przesadzi¢ o zainteresowaniu emisjg jest
zabezpieczenie wykupu emisji obligacji. Daje si¢ w zwiazku z tym zauwazy¢ na
rynku pierwotnym pewnego rodzaju dysproporcje pod wzglgdem poziomu zain-
teresowania obligacjami korporacyjnymi nawet o niskim progu wejscia w zalez-
nosci od tego, czy obligacje sa zabezpieczone, czy tez nie. W przypadku tych
bez zabezpieczenia nie zachgca inwestorow nawet wysokie oprocentowanie,
czego wyrazem jest czgsto spotykany brak redukcji w zapisach. Ponadto emisji
niezabezpieczonych unikaja inwestorzy instytucjonalni’.

O sukcesie emisji przesadza rowniez wlasciwy wybor momentu emisji i do-
celowego rynku, na ktérym obligacje bgda plasowane. Niezsynchronizowanie
momentu, w ktorym emitent zglasza potrzeby pozyczkowe z podaza kapitatu na

Stopy te w coraz mniejszym stopniu odzwierciedlaja rynkowy poziom stopy procentowej. Szerzej na
ten temat zob. L. Pawlowicz: Zastapmy WIBOR realna stopa, http://www.obserwatorfinansowy.pl
[dostep: 06 czerwca 2012 r.]; G. Hansen: Czy i czym zastapimy WIBOR?, http://www.obserwator
finansowy.pl [dostep: 10 wrzesnia 2012 r.]; M. Bieszki: Nie tylko WIBOR zmienit si¢ w pusta
deklaracje, http://www.obserwatorfinansowy.pl [dostep: 10 pazdziernika 2012 r.]; K. Maciejew-
ski: Wibor mierzy rynek, ktory zanika, http://www.obserwatorfinansowy.pl [dostep: 1 wrzesnia
2012 r.]; Pod presja nadzoru Londyn resetuje LIBOR, The Economist Intelligence Unit Limited,
http://www.obserwatorfinansowy.pl [dostegp: 15 pazdziernika 2012 r.].

W Polsce wigkszo$¢ emisji obligacji korporacyjnych jest niezabezpieczona. W przypadku obli-
gacji zabezpieczonych, emitowanych glownie przez podmioty z branzy budowlano-
-deweloperskiej, zabezpieczeniem jest najczgséciej hipoteka. Szerzej: Rozwdj systemu finanso-
wego w Polce w 2010 r. NBP, Warszawa 2012, s. 219.
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rynku plasacji obligacji moze przesadzi¢ o niepowodzeniu emisji. Wiaze si¢ to
z niedostateczna chtonnoscia catego rynku lub grupy inwestoréw, pod oczeki-
wania ktorych jest zaprojektowana oferta prywatna.

Innym rodzajem ryzyka, na jakie sa narazeni emitenci obligacji to utrata
kontroli nad spotka. Wystepuje ono wowczas, gdy zostaje podjeta decyzja o fi-
nansowaniu potrzeb pozyczkowych w drodze emisji obligacji zamiennych. Cho¢
z jednej strony konstrukcja takiej obligacji uatrakcyjnia ja i stwarza wigksze
szanse na powodzenie emisji, to z drugiej konsekwencja ich emisji moze by¢
catkowita lub cze$ciowa utrata kontroli nad przedsigbiorstwem przez dotychcza-
sowych wiascicieli. Towarzyszace temu obawy o dalsze losy spotki sa czgsto
zwiazane z nieczytelnymi, ukrytymi lub trudno identyfikowalnymi intencjami
nowych wiascicieli.

Nie mozna takze zapomina¢ o ,klasycznych” rodzajach ryzyka, na ktore
jest narazony emitent, a mianowicie o ryzyku stopy procentowej, kursowym
oraz przedterminowego wykupu (zwrotu dtugu). W pierwszym przypadku emi-
tent ponosi straty w warunkach spadku rynkowych stop procentowych, gdy do-
konat emisji dtugu o statym oprocentowaniu. Ograniczeniem tego rodzaju ryzy-
ka moze by¢ zaciaganie dlugu o zmiennym oprocentowaniu, przy czym we
wlasciwy sposdb nalezy dobraé stope referencyjna. Ryzyko kursowe wystepuje
natomiast wowczas, gdy dokonano emisji w walucie innej niz waluta kraju emi-
tenta. Aprecjacja waluty zagranicznej, w ktorej zostatl zaciagnicty dtug naraza
emitenta na wzrost kosztow jego obstugi. Jest to szczeg6lnie dotkliwe w przy-
padku tych emitentow, ktorzy sa importerami lub realizuja przychody z prowa-
dzonej dziatalno$ci wytacznie w walucie krajowej. Dla eksporterow problem ry-
zyka walutowego dlugu zaciaganego w walutach obcych jest mniej istotny.
Wazrost kosztéw obstugi dlugu odnotowany w walucie krajowej jest kompenso-
wany przychodami z eksportu realizowanymi w walutach obcych. Ryzyko
przedterminowego zwrotu dtugu jest z kolei wynikiem opcji putable zawartej
w warunkach emisji obligacji, ktora stosuje si¢ na ogét w warunkach stabo roz-
winigtego rynku wtornego. Skorzystanie z niej przez obligatariuszy moze wiazac
si¢ z utrata ptynnosci emitenta lub przerwaniem inwestycji.

3. Ryzyko agenta emisji obligacji korporacyjnych

Ogodlnie ryzyko niepowodzenia emisji moze by¢ neutralizowane poprzez
agenta emisji, ktory w ramach przedmiotu swojej dziatalnoséci aktywnie wspiera
emitenta w procesie emisyjnym, koncentrujac swoja dzialalno$¢ nie tylko na
rynku pierwotnym, ale i na wtornym. Aktywnie angazujac si¢ w emisje, przej-
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muje praktycznie wszystkie rodzaje ryzyka, na ktore jest narazony emitent.
Agentem emisji sa na og6t instytucje finansowe, w szczegdlnosci za$ banki
$wiadczace ustugi bankowosci inwestycyjnej w ramach bankowosci korporacyj-
nej. W Polsce organizacja emisji obligacji korporacyjnych zajmuja si¢ gltdwnie
banki o ugruntowanej pozycji, a do grupy najwigkszych organizatoréw (agen-
tow) emisji zalicza si¢ BRE Bank, Bank Pekao, ING Bank, PKO BP, Bank Han-
dlowy oraz Nordea Bank Polska®.

Mimo ze posrednictwo bankow podnosi koszt pozyskania srodkow przez
emitenta, to rownoczesnie daje emitentowi gwarancj¢ fachowego przygotowania
i korzystnego uplasowania emisji na rynku. Tak wigc bank posiadajacy w swej
ofercie ustugg, ktora jest organizacja emisji obligacji korporacyjnych moze przy-
jaé role agenta emisji, depozytariusza oraz agenta platniczego’ (tab. 1).

Tabela 1
Rola banku-agenta emisji w procesie emisyjnym instrumentéw dhuznych
Rola (funkcja) Swiadczone czynnosci (ustugi)
Agent emisji Doradztwo finansowe, organizacja emisji, underwriting oraz zobowiazanie si¢ do statego

zawierania w imieniu emitenta i na jego rzecz umow sprzedazy na rynku wtérnym

Depozytariusz | Przeprowadzanie rozliczen z klientami, prowadzenie rejestru nabywcow i aktualnych
posiadaczy, a takze przechowywanie instrumentu (dematerializacja obrotu)

Agent ptatniczy | Przyjmowanie $rodkow pienigznych od nabywcow na rachunek emitenta oraz prowadzenie

obstugi wykupu

Zrédlo: Rynek finansowy. Red. I. Pyka. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2010, s. 91.

Do jednych z najbardziej typowych ustug $wiadczonych przez agentow
emisji zalicza si¢ udzielanie gwarancji, ktore dotycza przede wszystkim powo-
dzenia emisji (tzw. undewriting), a takze odkupu na rynku wtornym oraz wyku-
pu emisji wraz z naleznymi odsetkami.

Za najwazniejszy sktadnik tzw. warto$ci dodanej underwritingu uznaje sig
posiadanie przez podmiot-instytucj¢ finansowa kanalow dystrybucji umozliwia-
jacych rozprowadzenie emisji na rynku pierwotnym. Skala ponoszonego
w zwiazku z tym ryzyka przez agenta emisji zalezy od rodzaju udzielanej gwa-

Coraz czg$ciej organizacja emisji tych instrumentéw zajmuja si¢ domy maklerskie, co jest
zZwigzane z rosnacym zainteresowaniem emisjami w trybie oferty publicznej. W 2010 r. byly
one organizatorami emisji obligacji przedsigbiorstw o wartosci ponad 1 mld zt. Rozwdj syste-
mu..., op. cit., s. 219.

Banki najczgSciej tacza ze soba te role, proponujac tym samym kompleksowa obstuge emisji
i obrotu wtoérnego. W niektdrych przypadkach mozliwe jest rowniez zawarcie przez emitenta
z bankiem umowy o gwarantowanie emisji.
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rancji i zwigzanego z tym zaangazowania kapitatowego. W przypadku gwarancji
dajacej pewnos¢ dojscia do skutku emis;ji, przez ktora nalezy rozumieé nabywa-
nie pakietu papieréw wartosciowych od emitenta w celu dalszej ich odsprzedazy,
wyrdznia sie kilka jej odmian'.

Do najczesciej stosowanych modeli przejecia ryzyka emisji zalicza sig pel-
ne ushugi gwarancyjne (ang. firm-commitment underwriting) oraz ushugi najwyz-
szej starannosci (ang. best-effort underwriting). W pierwszym przypadku gwa-
rant dokonuje zakupu od emitenta na wlasny rachunek wszystkich walorow
stanowiacych przedmiot umowy gwarancji w celu pdzniejszej proby ich od-
sprzedazy. Umowa ta w sposob nieodwotalny przenosi ryzyko niepowodzenia
emisji z emitenta na agenta emisji, co oznacza w szczegdlnosci przejecie ryzyka
wyboru wlasciwego rynku (docelowej grupy inwestorow), momentu emisji oraz
ryzyko cenowe. Odmiana tego typu umowy jest umowa gotowosci (ang. stand-
by underwriting) objgcia papierow wartosciowych, ktora polega na ztozeniu de-
klaracji objecia czgséci papierow wartosciowych, na ktéra w ofercie nie zostana
ztozone zapisy przez inwestorow.

W przypadku umowy najwyzszej staranno$ci (ang. best effort), powszech-
nie stosowanej na polskim rynku, gwarant z kolei zobowiazuje si¢ do dotozenia
wszelkich staran, aby emisj¢ udato si¢ rozprowadzi¢ wsroéd inwestorow, bez jed-
noczesnego sktadania zobowiazania do ich nabywania na wilasny rachunek.
Rozwiazanie to oznacza, ze ryzyko fiaska emisji ponosi emitent, podczas gdy
gwarant wciela si¢ jedynie w role aktywnego agenta sprzedazy''. W przypadku
zredukowanego doptywu srodkdéw z emisji gwarant moze podjac si¢ organizacji
dla emitenta kredytu inwestycyjnego, poszukujac jednoczes$nie gotowej do obje-
cia catej emisji grupy inwestorow'>.

W polskich warunkach gwarantowanie emisji przybiera forme¢ subemisji
inwestycyjnej lub ustugowej, ktére maja charakter gwarancji nieodwotalne;j'.
Subemisja inwestycyjna ma charakter gwarancji pasywnej, bez automatycznego

10 Zrodtem zysku dla gwaranta rekompensujacego ponoszone ryzyko jest na ogdt prowizja za go-
towos¢ objecia papierow wartosciowych oraz premia, czyli réznica migdzy cena zaptacong bez-
posrednio emitentowi a ceng uzyskana od inwestorow w przypadku realizacji gwarancji.

Wiaza sig¢ zazwyczaj z postawieniem emitentowi przez bank linii kredytowej, majacej by¢ alter-
natywnym sposobem finansowania przy zredukowanym doplywie srodkéw z emisji (rodzaj
ubezpieczenia ryzyka kapitalowego przejetego przez emitenta).

Szerzej na temat gwarantowania emisji zob.: R. Walkiewicz: Underwriting — gwarantowanie
emisji akcji. Difin, Warszawa 2001; B. Kotecka: Bankowos¢ inwestycyjna w procesie integracji
Polski z Unia Europejska oraz systemem gospodarki globalnej. Twigger, Warszawa 2003, s. 32.
Ustawa z 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych. Dz.U. 2005 r.,
nr 184, poz. 1539 z p6zn. zm., art. 141 15.
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udziatu gwaranta w plasowaniu papierow wartosciowych. Rola gwaranta w ca-
tym procesie jest znikoma — ma on niewielki wplyw na czas trwania procedury.
Submisja inwestycyjna polega na zobowiazaniu si¢ przez subemitenta do objgcia
papierow wartosciowych, na ktére nie ztozono zapis6w w terminie ich przyj-
mowania. Jest wigc przykladem umowy gwarancyjnej typu stand-by underwri-
ting. Mimo to gwarant zazwyczaj uczestniczy w konsorcjum dystrybucyjnym.
Nawet w przypadku, gdy podmiot posiada znaczacy portfel dobrych inwestorow,
to wystgpuje jako oferujacy i menedzer konsorcjum gwarantéw; nie istnieja re-
alne metody skrocenia czasu na pozyskanie Srodkéw przez emitenta.

Subemisja ustugowa ma z kolei charakter gwarancji aktywnej z automa-
tycznym udzialem gwaranta w plasowaniu oferty. W praktyce pozwala na
usprawnienie procedury emisji oraz zblizenie jej do standardow jakoSciowych
i czasowych panujacych na rozwinigtych rynkach finansowych. Polega na objg-
ciu przez subemitenta catosci lub czgsci emitowanych waloréw w celu ich dal-
szej odsprzedazy, z tym ze transakcja ta bedzie si¢ odbywaé w ramach rynku
pierwotnego, a nie wtornego.

Gwarancja odkupu zobowiazuje natomiast instytucje finansowa do pod-
trzymywania ptynnosci na rynku wtérnym papierow wartosciowych. Sprowadza
si¢ to do pelnienia roli animatora rynku (ang. market makera) zglaszajacego wo-
lg zawierania transakcji, wyrazajacej si¢ w ciagtym podawaniu kursu kupna
(bid) i sprzedazy (offer)*. O ile zatem agent emisji na rynku pierwotnym po-
sredniczy miedzy emitentem i inwestorem, o tyle na rynku wtérnym odgrywa
rol¢ dealera. Bank-agent emisji staje si¢ zatem strong transakcji. Dbajac o stabi-
lizacje odpowiedniego poziomu ceny (kursu) i ptynnosci obligacji, czerpie do-
chod z uzyskiwanej marzy.

Gwarancja wykupu polega z kolei na zobowiazaniu si¢ banku-agenta emisji
do wykupu dlugu wraz z naleznymi odsetkami w sytuacji, gdy emitent obligacji
korporacyjnych nie jest w stanie samodzielnie ich wykupi¢ w terminie zapadal-
no$ci. Gwarancja wykupu oznacza przede wszystkim transfer ryzyka kredyto-
wego z inwestorow na bank udzielajacy takiej gwarancji. Chroni jednak ona tak-
ze samego agenta emisji przed ryzykiem utraty reputacji wsrod inwestordéw, co
moze wystgpowaé w przypadku niewykupienia obligacji aktywnie rozprowa-
dzanych przez niego na rynku pierwotnym.

!4 Rynek, na ktérym cena waloréw jest podawana przez dealerow kwotujacych stawke bid i offer
okresla si¢ mianem rynku kierowanego cenami. Natomiast w przypadku, gdy cena walordéw jest
efektem sktadanych przez inwestorow zlecen kupna i sprzedazy mogacych stale wptywac na jej
poziom, wowczas rynek taki okresla sig jako rynek kierowany zleceniami.
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4. Ryzyko inwestora na rynku obligacji korporacyjnych

Najbardziej eksponowanymi na ryzyko wynikajace z zakupu i posiadania
obligacji korporacyjnych podmiotami na rynku dlugu sa inwestorzy. Wazna,
a nieraz dominujaca grupg inwestorow (tak jak jest w przypadku Polski) stano-
wig instytucje finansowe, do ktoérych zalicza si¢ fundusze inwestycyjne, emery-
talne, zaktady ubezpieczeniowe, a takze banki (wykres 1). Za niepewno$¢ towa-
rzyszaca tego typu inwestycjom wynagradzani sa oprocentowaniem wyzszym
w poréwnaniu z tzw. bezpiecznymi aktywami o premie za ryzyko'’. Kluczowe
pytanie, ktore rodzi si¢ w zwiazku z tym dotyczy zatem tego, czy poziom tego
oprocentowania wynagradza w stopniu satysfakcjonujacym ponoszone ryzyko.

Wykres 1

Struktura inwestorow na rynku obligacji przedsigbiorstw w Polsce wprowadzonych
do obrotu na rynku OTC w latach 2009-2010

A.2009T B.2010 .

1,%%
4,6% LT% 25.2%

13.4% 185%

5.4%

71.8% 12,1%

Bl Banki I iZakiady ubezpieczen Fundusze emerytalne
B Fundusze inwestycyjne Przedsiebiorstwa Podmioty zagranizne
Pozostali

Zrodto: Rozw6j systemu finansowego w Polsce w 2010 r. NBP, Warszawa 2012, s. 220.

Instytucje finansowe decydujace si¢ ulokowac posiadane §rodki w zakup obli-
gacji moga zasadniczo zastosowac dwie podstawowe strategie, a mianowicie:

— zakup obligacji na rynku pierwotnym lub wtérnym celem ich utrzymania do
terminu wykupu. Jest to tzw. strategia kup i trzymaj, ktora z jednej strony po-
zwala do pewnego stopnia ograniczy¢ ryzyko cenowe, z drugiej za§ wiaze si¢
bezposrednio z ryzykiem kredytowym;

15 Przykladowo wbudowana opcja przedterminowego wykupu obligacji typu callable powinna sig
wiazaé z wyzsza premia dla inwestora, poniewaz stanowi korzy$¢ emitenta.
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— zakup obligacji na rynku pierwotnym lub wtornym, liczac na ich odsprzedaz po
wyzszej cenie. Dzialanie takie ma charakter spekulacyjny, bowiem jest oparte na
przekonaniu o spadku stopy procentowej, co wiaze si¢ ze wzrostem ceny'°.

Sposrod wielu rodzajow ryzyka, na jakie jest narazony kazdy obligatariusz
w zwiazku z obligacjami korporacyjnymi uwaga zostanie skoncentrowana na ry-
zyku kredytowym oraz ptynnosci'’. Pierwsze z wymienionych jest najistotniej-
szym rodzajem ryzyka i wystgpuje wowczas, gdy emitent obligacji nie jest
w stanie obstuzy¢ dtugu zaciagnigtego poprzez ich emisj¢ (tzn. na czas dotrzy-
mac platnosci odsetkowych lub tez w ogoéle nie wywiazuje si¢ ze swych zobo-
wiazan)'®. Wynika ono z powszechnie wystepujacej w sposob nieunikniony na
rynku asymetrii informacji, ktora sprawia, ze inwestorzy (w tym instytucje fi-
nansowe) sa narazeni na naduzycia popelniane przez emitentéw. Biorcy kapitatu
dysponuja bowiem przewaga zarowno w postaci ukrytej informacji, jak i ukryte-
go dziatania'’.

Uprzywilejowana pozycja emitentow obligacji korporacyjnych wobec in-
westoréw rodzi szczeg6lny rodzaj ryzyka, jakim jest pokusa naduzycia (ang.
moral hazard). Moze ono polega¢ na wykorzystaniu przez emitentoéw niewiedzy,
braku do$wiadczenia, nadmiernego zaufania, naiwnos$ci czy tez dobrej woli in-
westorow. To z kolei moze generowac inne negatywne zjawisko w postaci nega-

16 Spadku stop procentowych mozna si¢ spodziewaé podczas spowolnienia gospodarczego, gdy
polityka pienigzna zwykle podlega luzowaniu. Przy spekulowaniu na zmianach stop procento-
wych nalezy bra¢ pod uwagg takie wlasciwosci obligacji, jak wypuklo$¢ (convexity), przez kto-
ra najogodlniej nalezy rozumie¢ wrazliwo$¢ ceny obligacji na skutek zmiany stop procento-
wych. Wiedza o wypuktosci obligacji pozwala lepiej zarzadza¢ ryzykiem stopy procentowej,
a tym samym prowadzi¢ bardziej §wiadoma spekulacjg.

Pozostate rodzaje wystgpujacego ryzyka to np. ryzyko stopy procentowej, ryzyko reinwestycji,
przedterminowego wykupu, inflacji, walutowe itd.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze obligatariusz w pordwnaniu z akcjonariuszem znajduje si¢ w nieco
lepszej pozycji, poniewaz w przypadku catkowitego wstrzymania obstugi obligacji wskutek
upadlosci, roszczenie wierzycieli jest zaspokajane przed wlascicielami kapitatu.

Przez przewagg wynikajaca z ukrytej informacji nalezy rozumie¢ zatajanie przed potencjalnymi
kapitatodawcami informacji o mozliwych zagrozeniach zwiazanych z okreslonym przedsig-
wzigciem, na sfinansowanie ktorego sa pozyskiwane srodki. Mozna wrgez zaryzykowac po-
réwnanie, ze zabiegi podejmowane przez podmioty deficytowe, majace na celu wzbudzenie za-
ufania wérod podmiotow nadwyzkowych, przypominaja swoisty konkurs pigknosci (ang. beauty
contest), w trakcie ktoérego uwypukla si¢ tylko dobre strony przedsigwzigcia, pomijajac w miarg
mozliwoséci wszelkie informacje mogace wzbudzi¢ niepokdj wsrod dawcoéw kapitalu. Mozna
wigc czasem spotka¢ si¢ wrgcz z podej$ciem, ze jesli kapitatodawcy sami nie dostrzegaja po-
tencjalnych zagrozen, to si¢ je przemilcza. Drugi rodzaj przewagi jest z kolei zwiazany z wyko-
rzystaniem kapitalow pozyczkowych przez ich biorcéw niezgodnie z pierwotnie deklarowanym
przeznaczeniem. Zmiana celu przedsigwzigceia inwestycyjnego jest grozna dla kapitatodawcow,
poniewaz moze wigzac sig z nasileniem lub pojawieniem si¢ nowego ryzyka.
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tywnej selekcji (ang. adverse selection)’’. Wpisana w charakter dziatania insty-
tucji finansowych ,,urzedowa” nieufnos¢ wobec kapitatobiorcow pozwala neu-
tralizowaé opisane zagrozenia, cho¢ nie zawsze si¢ to udaje”’.

Straty, jakie w zwiazku z opisanymi rodzajami ryzyka moga ponie$¢ inwe-
storzy, a zwlaszcza instytucje finansowe moga wpltywac negatywnie na alokacje
kapitatu w skali catej gospodarki w zwiazku z wywotana u nich reakcja obronna.
Przyjmuje ona na ogot posta¢ znacznego spadku zaufania i usztywnienia posta-
wy dawcow kapitatu, a w skrajnym przypadku wycofania si¢ z transakcji. Pro-
wadzi to do niepozadanych z punktu widzenia rozwoju gospodarki zachowan
inwestor6w w postaci znacznego ograniczenia doptywu kapitatu, wzrostu jego
ceny (stopy procentowej) lub catkowitego spadku podazy funduszy pozyczko-
wych. Znajdzie to swo0j wyraz w wyhamowaniu tempa jej rozwoju wskutek
wstrzymania wielu przedsigwzig¢ o charakterze rozwojowym.

Zrédtem ryzyka kredytowego moga byé czynniki zaréwno egzo-, jak i en-
dogeniczne. Pierwsza grupa czynnikow jest zwiazana bezposrednio z niestabilna
sytuacja ekonomiczno-finansowa emitenta, ktéra stwarza realne zagrozenie
zwrotu zaciagnigtego zobowigzania. Czynniki endogeniczne moga z kolei,
zwlaszcza w warunkach niestabilnej sytuacji makroekonomicznej, potegowac
poziom ryzyka kredytowego wywotanego przez emitenta lub tez moga stanowic
pierwotne ich zrodto. Nalezy zatem bra¢ pod uwagg cykl koniunkturalny i to, jak
na jego fazy reaguje wynik z dziatalno$ci operacyjnej emitenta.

Ogolnie przyjmuje sig, ze ryzyko kredytowe ponoszone przez obligatariu-
sza jest trudne do oszacowania, zwlaszcza w przypadku rynku znajdujacego si¢
we wstegpnej fazie rozwoju. Niemniej jego poziom zalezy od dwoch podstawo-
wych czynnikow:

— prawdopodobienstwa niewyptacalno$ci emitenta, przy czym jako niewypta-
calnos¢ traktuje si¢ nie tylko niewykupienie warto$ci nominalnej, ale rowniez
opoznienie w wyplacie odsetek,

20 Jej istota sprowadza si¢ do tego, ze asymetria informacyjna prowadzi do zawodnosci rynku,
w konsekwencji czego lepiej poinformowani uczestnicy rynku, oferujacy instrumenty najnizszej
jakosci, cechujace sig jednak atrakcyjnym oprocentowaniem, przyciagaja wigksza liczbe nie-
$wiadomych zagrozenia inwestorow, wypierajac tym samym z rynku rzetelnych emitentow
proponujacych bezpieczniejsze walory o nizszej rentownosci.

Za przyktad na rynku polskim moga postuzy¢ trzy fundusze z rodziny Idea TFI. Po ogtoszeniu
upadtosci likwidacyjnej DSS, ktéra wykluczata mozliwos$¢ restrukturyzacji zadluzenia firmy,
fundusze musialy przeszacowa¢ warto$¢ posiadanych obligacji DSS do zera. Innym przyktadem
sg portfele dwoch funduszy zamknigtych Opera Terra FIZ oraz Opera Za 3 Grosze FIZ. Znala-
zty si¢ w nich obligacje spotki Hirny BD, ktora ich nie wykupita w terminie.

2
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— stopy odzysku, czyli czgs$ci wierzytelnosci, ktore uda si¢ odzyska¢ w przy-
padku wstrzymania obstugi dtugu.

Do oceny ryzyka kredytowego, zwlaszcza w warunkach rosnacej liczby
emitentdw, moga by¢ pomocne oceny agencji ratingowych®. Niedostateczna ich
liczba lub catkowity brak moze budzi¢ nieufno$¢ inwestoréw wobec obligacji
korporacyjnych®.

W przypadku wstrzymania obstugi dlugu obligacyjnego wskutek upadku
emitenta obligatariuszowi pozostaje liczy¢ jedynie na wysoka stopg odzysku,
ktoéra z reguly zalezy od posiadanego zabezpieczenia i pozycji obligacji w hie-
rarchii struktury kapitatu emitenta®. Agencje ratingowe, opierajac si¢ na danych
historycznych, prowadza obszerne statystyki w zakresie prawdopodobienstw
niewyptacalnosci i stop odzysku. Zaleta uzywania tych danych jest jednorodna
metodyka stosowana przez agencje przez wiele lat, dzigki czemu mozna z duza
pewnoscia uzywac ich do prognozowania przysziej, oczekiwanej straty dla spot-
ek o danym ratingu. Sytuacja komplikuje si¢ nieco w przypadku spotek niepo-
siadajacych ratingow. Stosuje si¢ wowczas albo dane historyczne dla spotek po-
rownywalnych (o ile sg takie dane dostepne, a proba odpowiednio duza), albo
nalezy postara¢ si¢ o nadanie syntetycznego ratingu (ewentualnie zakwalifiko-
wacé spotke do pewnej grupy ratingdw), odnoszac go nastepnie do odpowiednich
danych historycznych. Dane udostgpniane przez agencje ratingowe (np. Mo-
ody’s) ukazuja skumulowane prawdopodobienstwa niewyplacalno$ci emitentow
obligacji o wybranych ratingach w okresie od 1 do 5 lat dla spotek (tab. 2) oraz
srednie stopy odzysku dla obligacji umieszczonych w roznych pozycjach w hie-
rarchii struktury dlugu w przedsiebiorstwie (tab. 3)>.

22 Szerzej na temat agencji ratingowych zob. J. Cichy: Rola oceny ratingowej w decyzjach finan-
sowych polskich przedsigbiorstw. W: Rynki finansowe w rozwoju podmiotéw gospodarczych.
Red. B. Filipiak, B. Mikotajczyk. Difin, Warszawa 2009, s. 15-24.

2 Zob. L. Pawlowicz: Rynek obligacji potrzebuje wiarygodnych ocen emitentow,
http://www.obserwatorfinansowy.pl [dostep: 15 pazdziernika 2012 r.].

* Szerzej na temat postepowania obligatariusza w przypadku upadku emitenta w Polsce zob. np.
Sytuacja obligatariusza w razie upadlo$ci emitenta, http://www.corporatebonds.pl [dostep:
15 pazdziernika 2012 r.]; M. Sgkowski: Postgpowania w razie niewyptacalnosci emitenta,
http://www.corporatebonds.pl [dostep: 20 pazdziernika 2012 r.].

2 Warto zauwazyé, ze stopy odzysku sa szacowane nie na podstawie realnie odzyskanych $rod-
kow, tylko na podstawie cen obligacji zaobserwowanych 30 dni po niewyptacalnosci. Przyjmuje
si¢ tym samym, ze na wzglednie ptynnym i efektywnym rynku, ceny te wiernie odzwierciedlaja
zdyskontowane, przyszte przeplywy z tytulu odzyskanej wierzytelnosci.
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Tabela 2

Przyktadowe skumulowane prawdopodobienstwa niewyptacalnosci dla wybranych ratingow,
na podstawie danych z lat 1983-2010 agencji Moody’s (dane w %)

Rating Rok
1 2 3 4 5
Aaa 0,000 0,016 0,016 0,048 0,086
Al 0,061 0,0217 0,461 0,672 0,855
Bal 0,709 1,986 3,721 5,546 7,226
B3 7,584 16,097 24,299 31,262 37,199
Ca-C 38,739 50,58 59,678 66,353 71,652
inwestycyjny 0,095 0,274 0,508 0,769 1,054
spekulacyjny 4,944 10,195 15,233 19,671 23,477
Srednia 1,819 3,717 5,485 6,988 8,241

Zrédto: Corporate Default and Recovery Rates, 1920-2010. Moody’s Investors Service, 28 February 2011, s. 34.

Tabela 3

Przyktadowe $rednie stopy odzysku z niewyptacalnych obligacji korporacyjnych,
emitowanych przez spotki posiadajace rating Moody’s (dane w %)

L Lata
Transza obligacji
2009 2010 1987-2010
zabezpieczona 65,6 56,3 63,5
niezabezpieczona 51,6 26,5 49,2
podporzadkowana 28 21,7 29,4

Zrodto: Ibid., s. 7.

Miarg ryzyka kredytowego zwiazanego z obligacjami korporacyjnymi jest
zatem iloczyn prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i czgSci nieodzyskanej,
czyli straty poniesionej przez obligatariusza w przypadku zajécia zdarzenia nie-
wyplacalno$ci — tzw. oczekiwana strata. Oczekiwang strat¢ mozna nastgpnie po-
réwnac z premia za ryzyko uzyskang z inwestycji w obligacje komercyjne, czyli
dodatkowym oprocentowaniem powyzej tzw. stopy wolnej od ryzyka.

Inny rodzaj ryzyka, na ktore jest narazony obligatariusz wiaze si¢ z niska —
w poroéwnaniu z rynkiem akcji — ptynnoscia rynku wtornego lub jego catkowi-
tym brakiem. Nalezy podkresli¢, ze nie kazdy emitent deklaruje wprowadzenie
obligacji do obrotu wtoérnego, co znacznie utrudnia ich odsprzedaz papierow
(woéwczas powinna by¢ zastosowana opcja putable). Ptynny rynek pozwala z ko-
lei na nieskrgpowana zamiang¢ instrumentu finansowego na srodki pieni¢zne (i na
odwro6t) oraz na wyceng rynkowa kapitatu. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze cecha
ptynnosci rynku wtérnego obligacji nie realizuje funkcji cenotworczej w takim
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zakresie jak na rynku akcji (zmiany cen obligacji sa zdeterminowane przede
wszystkim zmianami rynkowych stop procentowych). Ptynnos¢ ma natomiast
umozliwia¢ wczesniejsze zakonczenie inwestycji 1 uwolnienie srodkow. Mozna
takze zetknac si¢ z opinia, ze pojecie plynnosci rynku obligacji nie dotyczy obrotu
wtornego. Zgodnie z tym pogladem rynek obligacji jest ptynny wowczas, gdy nie
wystepuja na nim wigksze problemy z uplasowaniem nowych emisji, czyli rynek
ptynny to rynek chtonny. Takie stanowisko uwypukla zatem typowo dtugotermi-
nowy charakter transakcji zawartej na rynku pierwotnym (strategia kup i trzymaj),
ktora realizuje wigkszos¢ funduszy inwestycyjnych i emerytalnych.

Niewielka skala obrotow na rynku wtornym obligacji zdaje si¢ potwierdzac
nastawienie inwestorow do tego typu inwestycji, ktorzy kupujac nowo emitowane
obligacje traktuja je jako dlugoterminowa inwestycjg, lokujac w niej realnie po-
siadane Srodki. Ryzyko wynikajace z ptynnos$ci rynku wtoérnego ujawnia si¢ zatem
w przypadku tych inwestorow, ktérzy zakup obligacji sfinansowali z chwilowych
nadwyzek plynnosci lub w przypadku zaistnienia naglej potrzeby uwolnienia
,,zamrozonych” w obligacjach §rodkéw pienigznych. Moze to by¢ zwiazane —
w przypadku funduszy inwestycyjnych — z raptownym wycofywaniem $rodkow
przez osoby fizyczne wywotane wyraznym spadkiem zaufania do instytucji finan-
sowych lub panika na rynku, a w przypadku ubezpieczycieli potrzeba wyplaty
znacznych odszkodowan w zwiazku z wystapieniem klgski zywiotowej.

Nasuwa si¢ jednak pytanie o pierwotna przyczyne niskiej ptynnosci rynku
wtornego obligacji. Trudno bowiem oprze¢ si¢ wrazeniu, ze stosowanie strategii kup
i trzymaj nie Koniecznie jest przyczyna niewielkich obrotéw na rynku wtérnym. Sto-
sowanie tej strategii moze by¢ bowiem jedynym rozsadnym rozwiazaniem w wa-
runkach niskiej ptynnosci rynku, ktéra cechuje rynek obligacji w ogdle.

Z uwagi na niewielka aktywno$¢ wigkszo$ci obligtariuszy na rynku wtor-
nym, ptynno$¢ na nim powinna by¢ kreowana przez agentow emisji, ktorzy pet-
niac role market makera®® animuja obrot poprzez ciagle zglaszanie ofert kupna
lub/i sprzedazy, co wyraza ich gotowos$¢ do zawarcia transakcji. Obecnos¢ mar-
ket makerow sprawia zatem, ze rynek wtorny obligacji, znajdujacy si¢ przez
dtuzszy czas w fazie uspienia, aktywizuje sig, gdy tylko zaistnieje potrzeba za-
warcia transakcji kupna lub sprzedazy. Wazne jest jednak w tym konteks$cie to,
aby kwotowania udostgpniane przez agentdéw emisji podejmujacych sie roli
market makeréow odzwierciedlaty rynkowy poziom stop procentowych.

2 W opinii czesci emitentow najlepszymi market makerami sa inwestorzy indywidualni. Ich zda-
niem poprawa plynnosci rynku wtdrnego moze zosta¢ osiagnigta wowczas, gdy wigksza czes§é
emisji adresuje si¢ wlasnie do tej grupy inwestorow.
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Podsumowanie

Instytucje finansowe sa jednym z kluczowych uczestnikow rynku instru-
mentoéw dluznych, w tym obligacji korporacyjnych. W zaleznosci od charakteru,
w jakim wystgpuja zawierajac transakcje na rynku instrumentow dtuznych (in-
westorzy lub agenci emisji) sa narazeni na rozne rodzaje ryzyka, co wiaze si¢
z koniecznoscia stosowania réznych metod zarzadzania nim. Zrédtem tego ry-
zyka sg zaré6wno czynniki bezposrednio zwiazane z emitentem obligacji korpo-
racyjnych, jak réwniez te, na ktére nie ma on bezposredniego wptywu, a ktore
w istotny sposob ksztattuja jego kondycjg finansowa.

Ponoszone przez instytucje finansowe ryzyko zwiazane z rynkiem obligacji
korporacyjnych przektada si¢ bezposrednio na jego wiarygodnos$¢. Kwestia wia-
rygodnosci tego rynku dla inwestorow wydaje si¢ by¢ szczegdlnie wazna w kon-
tekscie jego dalszego ,,pokryzysowego” rozwoju, zwlaszcza w przypadku mio-
dych rynkoéw. Jest ona szczegdlnie cenna w warunkach przedluzajacego sie
kryzysu zaufania na rynkach finansowych oraz utraty reputacji przez wiele in-
stytucji zaliczanych do niedawna do grona instytucji zaufania publicznego,
agencji ratingowych i firm audytorskich.

Wiarygodno$¢ rynku obligacji jest przede wszystkim istotna z uwagi na przy-
pisywana temu rynkowi rolg stabilizatora. Wynika to stad, Zze rynek obligacji kor-
poracyjnych, mimo ze wiaze si¢ z nim ryzyko, jest bezpieczniejszy (z punktu wi-
dzenia inwestora) w porownaniu z rynkiem akcji lub instrumentdéw pochodnych,
jak 1 (z punktu widzenia emitenta) z rynkiem kredytowym, bowiem zadtuzenie
z tytulu emisji obligacji nie wiaze si¢ zazwyczaj z kowenantami. Stabilizujaca
funkcja rynku obligacji korporacyjnych bedzie jednak trudna do spetnienia bez
oceny wiarygodnos$ci emitentow dokonywanej przez niezalezne agencje ratingowe.

CORPORATE BONDS ISSUE AND THE RISK OF MARKET PARTICIPANTS
Summary

Corporate bonds issues are connected with all the market participants risk. The na-
ture, severity and consequences of the risk are different for issuers, investors and the is-
suing agent. Particularly the risk taken by financial institutions which on corporate bonds
market act as the organizer of the issue or the investor should be considered.

Market risk connected with corporate bonds incurred by financial institutions trans-
lates directly to his credibility. This problem is particularly relevant in the context of the
further "post-crisis" development, especially for young markets.

The purpose of this article is to present the main risks incured by transaction parti-
cipants in the corporate bond market, in particular financial institutions.



