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Streszczenie: Podstawowym ryzykiem dla inwestorow na rynku obligacji jest zawsze niebez-
pieczenstwo zawieszenia ptatno$ci 1 niewyplacalno$¢ emitenta. Tego typu sytuacje wystepuja
na rynkach obligacji korporacyjnych z réoznym nasileniem. Pojawienie si¢ spektakularnego
problemu z obstugg ptatnosci przez podmiot emitujacy obligacje na duza skale sktania do
przyjrzenia si¢ systemowi ochrony obligatariuszy przed naruszeniami i naduzyciami emiten-
tow 1 wezesnego ostrzegania przed problemami z obshuga obligacji. Celem podjetych badan
bylto przedstawienie najwazniejszych elementow formalnoprawnych i rynkowych chronia-
cych obligatariuszy przed naduzyciami emitentow obligacji oraz identyfikacja stabosci w tym
zakresie na przyktadzie spotki GetBack SA. Przyjeto hipoteze, ze obecny system ochrony
obligatariuszy bywa zawodny i w niedostatecznym stopniu chroni interesy obligatariuszy.
Z przeprowadzonych badan wynika, ze reakcja instytucji nadzorczej w przypadku badanej
spotki najprawdopodobniej byta sp6zniona, a wpisane w warunkach emisji kowenanty finan-
sowe stwarzaly pozory ochrony. Badanie potwierdzito rowniez zawodnos$¢ agencji ratingo-
wych, ktore zbyt pézno dokonaly zmiany ratingu badanej spotki.

Stowa kluczowe: ochrona praw obligatariuszy, obligacje, default (zaprzestanie platnosci).

Summary: The basic risk in the corporate bond market is the risk of default and bankruptcy
of an issuer. Such situations occur on corporate demand markets with varying degrees of
severity. The main aim of the paper was to present the most important legal and market
elements protecting bondholders against abuse of issuers of bonds and identification of
weaknesses in this protection on the example of GetBack. The hypothesis is that the current
system of protection of bondholders against the abuse of issuers is unreliable and insufficiently
protects the interests of bondholders. The research shows that the reaction of the supervisory
institution in the case of the audited company was overdue and covenants included in the
terms of the issue created a semblance of protection. The research shows also the failure of
credit rating agencies that changed the rating too late.

Keywords: protection of bondholders rights, bonds, default (cessation of payments).
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1. Wstep

Stabilizacja stopy referencyjnej na poziomie 1,5% w marcu 2015 r. [NBP 2018] spo-
wodowala obnizenie atrakcyjno$ci klasycznych metod oszczedzania. Banki ofero-
waty depozyty po coraz nizszych stawkach, ktore okazaly si¢ dla wielu klientow
nieatrakcyjne. To z kolei zwigkszylo atrakcyjnos¢ alternatywnych metod oszcze-
dzania, a w szczegolnosci inwestycji na rynku kapitalowym. W tym zakresie szcze-
g0lna role odgrywaty fundusze inwestycyjne, ale coraz cze$ciej klienci dokonywali
takze zakupow papierow wartosciowych na wlasny rachunek. Jednym z instrumen-
tow, ktory zyskal w ostatnich latach szczegdlng popularnos¢, byly obligacje emito-
wane przez Skarb Panstwa, a takze przedsigbiorstwa. Obligacja co do zasady wyda-
je si¢ by¢ prostym instrumentem finansowym o statusie papieru warto$ciowego,
ktérego emitent staje si¢ dhuznikiem nabywecy, a zarazem witasciciela obligacji — ob-
ligatariusza [Ustawa z 15 stycznia 2015, art. 4]. Emitent z kolei zobowiazuje si¢ do
spetnienia okreslonego §wiadczenia w zakresie platnosci odsetkowych i wykupu
obligacji [Jajuga 2009, s. 6]. Prostota lokowania w obligacje jest niestety w praktyce
zhudna, poniewaz niektore z nich majg bardzo skomplikowana konstrukcje, zasady
oprocentowania, emisji, zabezpieczenia oraz ztozone ryzyka [Mamcarz 2015,
s. 1-4]. Jest to niekiedy dla klientéw detalicznych bardzo trudne do zrozumienia.

Wiarygodnos¢ niektorych obligacji zwigksza fakt notowania emitentéw na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych. Do pewnego momentu byto to samym w sobie gwa-
rantem ich wyplacalnosci i bezpieczenstwa. Niestety, po 2011 roku rozpoczeta si¢
seria naruszen warunkow emisji (defaultow) obligacji korporacyjnych, zwlaszcza
w spotkach z branzy budowlanej. Default badz event of default to okreslenie zda-
rzenia skutkujacego prawem obligatariuszy do zgdania natychmiastowego przedter-
minowego wykupu (np. ogloszenie upadtosci, przekroczenie okreslonego poziomu
zadtuzenia, poziomu okreslonych wskaznikoéw finansowych itp.) [Puzyrewicz 2011,
s. 30].

Nie wzbudzito to jednak wsrod klientdéw i dystrybutorow szerszej refleks;ji i emi-
sje innych spotek trafiaty w kolejnych latach na rynek. Przyciagaty do nich zwtasz-
cza wysokie oprocentowanie i zabezpieczenia, ktore niekiedy (jak np. w przypadku
obligacji Gant Development SA w 2014 r.) okazywaty sie iluzoryczne. Nalezy takze
mie¢ na wzgledzie rolg, ktorag w tancuchu transakcyjnym odgrywali i odgrywaja
nadal dystrybutorzy, czgsto hojnie wynagradzani przez emitentow. Dla niektorych
domow maklerskich, ktére ze swojej klasycznej dziatalno$ci posrednictwa w obro-
cie papierami wartosciowymi nie byly w stanie pokry¢ kosztow wiasnych, emisje
obligacji staly sie istotnym zrédlem dochodu.

W okresie 12 miesiecy, zakonczonych w marcu 2018 r., notowane na Catalyst
spotki nie wykupity obligacji o wartosci 197 mln zt, co stanowito 2,1% zapadajace-
go w tym czasie zadluzenia. Skumulowana 12-miesi¢czna warto$¢ defaultow to do-
tychczas najwyzszy poziom na Catalyst [Sadrak 2018]. Ztozone mechanizmy rynku
kapitatlowego, bezpieczenstwo obrotu i ochrona klientow (jako nabywcow papierow
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warto$ciowych) skupity si¢ jak w soczewce w przypadku niewykupienia obligacji
przez spotke GetBack SA. W przypadku tej spotki zmaterializowato si¢ ryzyko nie-
dotrzymania warunkow obligacji (ryzyko kredytowe) polegajace na braku ptatnosci
emitenta z tytutu odsetek i/lub warto$ci nominalnej [Jajuga 2009, s. 7].

Stato si¢ to inspiracja dla autorow niniejszego artykutu, ktérzy podjeli problem
badawczy z obszaru ochrony praw obligatariuszy. Celem badan byto przeprowadze-
nie krytycznej oceny formalnoprawnych i rynkowych mechanizméw chronigcych
obligatariuszy. W ramach badania aspektow formalnoprawnych dokonano przegla-
du ustaw pod katem ochrony praw obligatariuszy oraz oceny podejmowanych przez
Komisje Nadzoru Finansowego dzialan w zakresie ochrony obligatariuszy przed
naruszeniami i naduzyciami emitentow. Oceniajagc mechanizmy rynkowe, skoncen-
trowalis$my si¢ na zbadaniu roli kowenantéw oraz ratingu agencji ratingowych.

W badaniu przyjeto hipoteze, ze mechanizmy formalnoprawne i rynkowe cha-
rakteryzuja si¢ relatywnie niska skutecznoscig w zakresie ochrony praw obligata-
riuszy.

Badanie aspektow formalnoprawnych oparto na metodzie analizy regulacji
prawnych. Cate badanie opierato si¢ na studium przypadku spotki GetBack. W ten
sposob oceniono role kowenantow i agencji ratingowych w ochronie interesow in-
westorow. W przypadku oceny roli agencji ratingowych dokonali$my analizy op6z-
nien w zmianach ocen ratingowych w stosunku do zmian w sytuacji rynkowej ba-
danej spoiki.

Artykut sktada si¢ z czterech czesci poswieconych kolejno: charakterystyce
spotki GetBack i jej probleméw z wyptacalnoscig, formalnoprawnym aspektom
zwigzanym z ochrong obligatariuszy oraz rynkowym instrumentom ochrony inwe-
storow.

Podjeto tym samym probe odpowiedzi na pytanie, czy obecny system nalezycie
chroni prawa obligatariuszy (zwlaszcza inwestoréw nieprofesjonalnych) przed naru-
szeniami ze strony emitentow.

2. Naruszenia zasad emisji obligacji
oraz charakterystyka spolki GetBack SA

W tym fragmencie artykutu zostang przedstawione chronologicznie kluczowe zda-
rzenia dotyczace obligacji analizowanej spotki, a takze naswietlony kontekst doty-
czacy jej historii powstania oraz zasad finansowania. Sprawa zwigzana z obligacja-
mi GetBack SA stata si¢ glosna, gdy 16.04.2018 1. o g 7:17 spotka opublikowata
raport biezacy o pozytywnym rezultacie rozméw z PKO BP oraz Polskim Fundu-
szem Rozwoju (PFR) w sprawie finansowania do warto$ci 250 mln zt [Raport bie-
zacy ESPI nr 39/2018]. Niespetna godzing p6zniej (ok. godz. 8:11) PFR poinformo-
wal, ze nie prowadzit i nie prowadzi zadnych negocjacji ze spotka. Rownie szybko,
bo ok. godz. 8:37, PKO BP stanowczo zaprzeczyl podobnym doniesieniom. Dzien
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po6zniej spotka opublikowata komunikat z o§wiadczeniem bytego juz wtedy prezesa
GetBack, w ktorym podtrzymal on twierdzenie, ze rozmowy z PKO BP oraz PFR
miaty miejsce [Raport biezacy ESPI nr 44/2018]. Po trzech godzinach od przekaza-
nia do publicznej wiadomosci raportu nr 39/2018 spotka podjeta proby ztozenia for-
malnych wnioskow o finansowanie do PFR oraz PKO BP, co samo w sobie trudno
uzna¢ za prowadzenie negocjacji [Komunikat KNF z dnia 24.04.2018, s. 3]. Powyz-
sze fakty spowodowaty, iz tego samego dnia (17.04.2018 r.) KNF podjat natychmia-
stowa decyzj¢ o zawieszeniu notowan wszystkich instrumentéw finansowych spot-
ki, kierujac ja do GPW SA oraz BondSpot SA. Zawieszenie miato trwa¢ warunkowo
do dnia opublikowania raportu finansowego za 2017 r. [Komunikat KNF ws. zawie-
szenia, 2018]. Obok dziatan KNF sam Premier Rzadu RP polecit podja¢ dziatania
operacyjne, a CBA rozpoczelo czynnosci na polecenie prokuratury i zabezpieczono
dokumenty spotki [Tak GetBack probowat osaczyc¢ premiera... 2018].

Dnia 20.04.2018 r. UKNF ztozyt zawiadomienie do Prokuratury Krajowej
0 uzasadnionym podejrzeniu popetnienia przestgpstwa z art. 100 ust. 1 ustawy
o ofercie publicznej oraz z art. 183 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finanso-
wymi w zwigzku z przekazaniem do publicznej wiadomosci przez osoby reprezen-
tujace GetBack raportu nr 39/2018. Tego samego dnia Przewodniczacy KNF wydat
postanowienie o wszczeciu postgpowania administracyjnego w przedmiocie nato-
zenia na spotke kary administracyjnej, na podstawie art. 96 ust. le albo 1f ustawy
o ofercie publicznej, w zwiagzku z podejrzeniem naruszenia art. 56 ustawy o ofercie
publicznej. Ponadto UKNF wystapil do spotki o podjecie odpowiednich dziatan
w zakresie dofinansowania i prowadzenia dziatan majacych na celu poprawe jej sy-
tuacji [Komunikat KNF z dnia 24.04.2018 r., s. 5]. Istotne dla sprawy byto otwarcie
przez Sad Rejonowy we Wroclawiu przyspieszonego postepowania uktadowego w
ramach procesu wszczgcia restrukturyzacji na podstawie ustawy — Prawo restruk-
turyzacyjne [Raport biezacy ESPI nr 64/2018].

Na dzien przygotowania niniejszego artykutu byly to najwazniejsze informacje
dla oceny sytuacji biezacej spotki. Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, iz w mo-
mencie wydania tekstu w formie drukowanej pojawig si¢ juz nowe fakty rzucajace
dodatkowe $wiatlo na zaistniatg sytuacje. Z tego wzgledu wskazano ponizej kilka
kluczowych informacji nt. samej sp6iki, jej historii i powodéw, dla ktérych cieszyta
si¢ tak duzym zaufaniem inwestorow. Spotke GetBack utworzono w 2012 r. i do
potowy czerwca 2016 r. nalezata do Grupy Getin Holding SA. Nastepnie 100% akcji
nabyla spotka Emest Investments sp. z 0.0. z Warszawy (od 07.2016 r. DNLD sp.
7 0.0. — spotka celowa powiazana z Abris Capital Partners). Po transgranicznych
przeksztatceniach wlasnosciowych w czerwcu 2017 r. spotka DNLD Holdings B.V.
stala si¢ wlascicielem 100% akcji GetBack [Komunikat KNF z dnia 24.04.2018 r.,
s. 1].

Model biznesowy Grupy GetBack SA koncentrowat si¢ glownie na zarzadzaniu
wierzytelno$ciami poprzez zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi zawierajacymi
wierzytelnosci wlasnych i zewngtrznych funduszy inwestycyjnych zamknietych.
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Spétka nabywata portfele wierzytelnosci, dziatajac gltéwnie na rachunek fundu-
szy inwestycyjnych zamknietych. Przychody Grupy zalezaty w duzej mierze od
uzyskanych odzyskow, z ktorych wigkszo§¢ pochodzita z portfeli zbytych przez
banki (74% odzyskow). Istotny udzial w odzyskach ogotem miaty takze odzyski
zrealizowane w ramach dochodzenia wierzytelnosci pozyskanych od podmiotow
z rynku telekomunikacyjnego (np. telefonia komorkowa, Internet, telewizja cyfrowa
— 17% odzyskow Grupy). Grupa prowadzita dwa segmenty dzialalnosci: segment
wlasnych funduszy inwestycyjnych zamknietych i segment zewngtrznych funduszy
inwestycyjnych zamknigtych [Prospekt emisyjny akcji... 2017, s. 160-161; Prospekt
emisyjny obligacji... 2017]. W opinii KNF model biznesowy spotki cechowat si¢
wysoka agresywnoscia w zakresie pozyskiwania wierzytelnosci i pozyskiwania fi-
nansowania. W III kw. 2017 r. az 81% aktywow przedsigbiorstwa byto sfinansowa-
nych dhugiem [Komunikat KNF z dnia 24.04.2018 r., s. 2].

W lipcu 2017 r. dokonano IPO o wartosci 740 mln zl, z czego inwestorzy insty-
tucjonalni nabyli 92% akcji. Pierwsze notowanie odbylo si¢ w dniu 17 lipca 2017 r.,
a kapitalizacja spotki w dniu debiutu wyniosta ok. 1,85 mld zt. Sprawozdania fi-
nansowe GetBack za lata 2014-2016 w opinii bieglych rewidentow przedstawia-
ly rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowe;j
i finansowej. Dodatkowo spotka pozyskiwata srodki z emisji obligacji. Cze$¢ pozy-
skano w drodze oferty publicznej, gdy w marcu 2017 r. ogloszono Program Emisji
Obligacji o wartosci do 300 mln zt. Bazujac na prospekcie zatwierdzonym przez
KNF, spotka przeprowadzita 6 ofert publicznych na tagczng kwotg 256 mln zt, a ob-
ligacje wprowadzono do obrotu na rynku regulowanym GPW. Najbardziej istotne
byto jednak to, iz spotka wyemitowata obligacje o znacznie wigkszym nominale na
rynku niepublicznym [J6zwik 2018]. Od poczatku 2017 r. wyemitowano obligacje
o wartosci 2,6 mld zt. Wiekszos$¢ z nich sprzedano poprzez bankowe sieci dystrybu-
cyjne i domy maklerskie inwestorom instytucjonalnym oraz klientom bankowosci
prywatnej. Ich posiadaczami byty 9242 podmioty, z czego 9064 to osoby fizyczne,
a 178 instytucje finansowe. Cz¢$¢ obligacji spoza oferty publicznej wprowadzono
do alternatywnych systemow obrotu GPW, BondSpot. Lacznie na rynku Catalyst
notowanych bylo 27 serii obligacji o nominale ponad 519 min zt [Komunikat KNF
z dnia 24.04.2018 r., s. 4].

Powyzsze informacje, fakt notowan akcji spotki na GPW oraz zatwierdzenie
przez KNF dokumentéw emisyjnych obligacji spowodowaty, iz spotka cieszyta si¢
zaufaniem inwestoréw. Historia zweryfikowata niestety te oczekiwania, co bedzie
miato prawdopodobnie powazne konsekwencje zaréwno dla samych obligatariuszy,
jak i catego rynku kapitatowego.
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3. Wybrane formalnoprawne aspekty ochrony praw
obligatariuszy i praktyka nadzoru nad rynkiem finansowym

Podstawowa ochrong inwestorow narynku obligacji zapewniaja zapisy ustawy
o obligacjach z 2015 r. Omawiajac elementy w ustawie chronigce inwestorow, nale-
zatoby rozpocza¢ od art. 5 1 6 opisujacych warunki emisji obligacji. Warunki emisji
zgodnie z art. 5 okreslaja ,,Swiadczenia wynikajace z obligacji, sposob ich realizacji
oraz zwigzane z nimi prawa i obowiazki emitenta i obligatariuszy” [Ustawa z 15
stycznia 2015]. W mys$l art. 6 zawieraja one m.in. rodzaj obligacji, charakterystyke
swiadczen emitenta, informacje dotyczacg zabezpieczen. Artykut 7 stanowi nato-
miast, ze do zmiany warunkow emisji co do zasady wymagana jest uchwata obliga-
tariuszy i zgoda emitenta. Mozliwosci jednostronnej zmiany warunkow emisji przez
emitenta sg bardzo ograniczone, co ma niebagatelne znaczenie z punktu widzenia
ochrony inwestorow.

W konteks$cie ochrony obligatariuszy niezwykle wazne sa rowniez zapisy doty-
czace tzw. zgromadzenia obligatariuszy. To rozwigzanie prawne pojawilo si¢ wraz
z nowa ustawg o obligacjach. Zgodnie z art. 46 ,,zgromadzenie obligatariuszy stano-
wi reprezentacje ogotu obligatariuszy (...)” [Ustawa z 15 stycznia 2015].

Cho¢ omawiane zgromadzenie nie ma obowigzkowego charakteru, to jednak
jesli zostanie wprowadzone, znaczaco wzmacnia pozycj¢ obligatariuszy poprzez
wplyw na zmiane warunkow emisji (zob. art. 7 ustawy o obligacjach). Oczywiscie
jak zauwaza A. Rycerski, ,,zmiana warunkoéw emisji wymaga (...) konsensusu stron
(...)” [Rycerski 2017, s. 107]. W przypadku GetBack zgromadzenia obligatariuszy
doprowadzily m.in. w przypadku niektorych emisji obligacji tej spotki do ustano-
wienia dodatkowych zabezpieczen, co wzmacniato pozycje inwestorow.

Kolejnym rozwigzaniem prawnym shuzacym ochronie obligatariuszy opisa-
nym w ustawie o obligacjach jest instytucja banku—reprezentanta. Emitent obligacji
zgodnie z art. 78.1 ,,przed rozpoczeciem emisji obligacji moze zawrze¢ z bankiem
krajowym lub instytucja kredytowa umowe o reprezentacje¢ obligatariuszy wobec
emitenta (...)” [Ustawa z 15 stycznia 2015]. Podstawowym zadaniem tej umowy
jest ochrona intereséw obligatariuszy m.in. poprzez dokonywanie analiz sytuacji
finansowej, a w przypadku pojawienia si¢ probleméw po stronie emitenta poinfor-
mowanie o tym obligatariuszy. Naruszenie warunkow emisji skutkuje zgodnie z art.
84 ustawy tym, ze bank-reprezentant jest zobligowany do wdrozenia konkretnych
srodkow chronigcych obligatariuszy. Zgodnie z zapisami w art. 82.2 ochrona moze
obejmowa¢ szerokie spektrum dziatan, poczawszy od zwickszenia zabezpieczen
obligacji, az po wniosek o upadtos¢ spotki emitujgcej obligacje.

Obszary posrednio dotyczace ochrony obligatariuszy rozumianych jako klien-
tow instytucji finansowych znajduja si¢ we fragmentach ustawy o nadzorze, opi-
sujacych zadania KNF. Zaliczy¢ nalezy do nich w szczegolno$ci: podejmowanie
dziatan stuzacych prawidlowemu funkcjonowaniu i rozwojowi rynku finansowego
ijego konkurencyjnosci. Na uwage zastuguje art. 4 ust. 1 ustawy o nadzorze ob-



Ochrona praw obligatariuszy przed naruszeniami i naduzyciami emitentéw. .. 319

ligujacy KNF do podejmowania dziatan edukacyjnych i informacyjnych w zakre-
sie funkcjonowania rynku finansowego, zagrozen oraz podmiotow w celu ochrony
uzasadnionych intereséw uczestnikow rynku finansowego. Elementem posrednio
chronigcym obligatariuszy moze by¢ takze stwarzanie mozliwosci polubownego
1 pojednawczego rozstrzygania sporow migdzy uczestnikami rynku finansowego.
Jednym z nich jest polubowne rozstrzyganie sporow wynikajacych ze stosunkow
umownych miedzy podmiotami podlegajacymi nadzorowi KNF a odbiorcami ustug
swiadczonych przez te podmioty.

Istotnym przejawem w zakresie ochrony klientow instytucji finansowych jest
wpisywanie podmiotow na listg ostrzezen publicznych na podstawie art. 6b ust. 1
ustawy o nadzorze. Liste otwiera 76 zawiadomien o podejrzeniu popetnienia prze-
stepstwa z art. 171 ust. 1-3 ustawy — Prawo bankowe [Lista ostrzezen 2018]. Z bada-
nego obszaru bardzo duza grupe stanowity podejrzenia o popelnieniu przestgpstwa
w zwiazku z prowadzeniem dziatalno$ci maklerskiej bez zezwolenia wydawanego
przez KNF. Badana spotka nie znalazla si¢ na liScie ostrzezen. Spotka nie ztamata
bowiem przepiséw dotyczacych emisji publicznych.

Kolejnym narzgdziem ochrony klientdw (w tym obligatariuszy) oraz pozosta-
lych uczestnikoéw rynku kapitatowego jest mozliwo$¢ naktadania kar pieni¢znych
na instytucje finansowe. KNF korzystata z tej mozliwos$ci wielokrotnie, wskazujac
zar6wno na uchybienia emitentéw papieréw wartosciowych, jak i instytucji finan-
sowych. KNF wymierzyt do maja 2018 r. nastgpujace kary:

e 332 kary z tytulu naruszen ustawy o ofercie publicznej,
e 87 kar z tytulu naruszen ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
e 37 kar z tytulu naruszen ustawy o funduszach inwestycyjnych [Wykaz kar...

2018].

Powyzsze przyktady pokazuja, ze nieprawidlowosci na rynku obligacji kor-
poracyjnych pojawiaty si¢ juz na rynku publicznym w przesztosci. KNF reagowat
na nie bardzo zdecydowanie, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Jednak w przypadku
spotki GetBack nie pojawity si¢ kary.

W s$wietle przedstawionych wyzej prawnych aspektéw ochrony obligatariuszy
spotka GetBack emitowata obligacje w ramach oferty publicznej majace zabezpie-
czenia w postaci zgromadzenia obligatariuszy i w ramach zatwierdzonych przez
KNF prospektow emisyjnych. Trzeba jednak zauwazyc¢, ze spotka GetBack emito-
wata rowniez na szerokg skale obligacje w ofertach niepublicznych, unikajac w ten
sposob ingerencji KNF w proces emisji. Jest to na pewno rozwigzanie tansze i sto-
sunkowo proste, ale stwarzajace istotne ryzyko, zwtaszcza dla mniej doswiadczo-
nych inwestorow.

4. Rynkowe mechanizmy chronigace obligatariuszy

W ramach emisji obligacji klasyczne zabezpieczenia rzeczowe i osobiste nie sg tak
czesto wykorzystywane jak w przypadku kredytéw, np. tylko jedna pigta obligacji
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spotki GetBack posiadala zabezpieczenie [Rudke 2018]. W takiej sytuacji istotng
role w ograniczaniu ryzyka i tagodzenia konfliktow intereséw pomiedzy akcjona-
riuszami i obligatariuszami powinny petni¢ kowenanty.

Najprosciej kowenanty mozna zdefiniowa¢ jako dodatkowe warunki zabezpie-
czajace interesy obligatariuszy, ktore sa wpisywane przez emitentoéw do warunkow
emisji. Do kowenantow zobowiazuja si¢ wiec niejako sami emitenci. W ten sposob
tworzg narzedzie ochrony interesow wierzycieli (obligatariuszy), jednoczesnie pod-
noszac atrakcyjno$¢ emisji. Trzeba jednak podkresli¢, ze kosztem wpisania kowe-
nantow do warunkow emisji jest ograniczenie elastycznosci funkcjonowania przed-
sigbiorstwa, co moze mie¢ negatywny wpltyw na jego wartos¢.

Obok funkcji ochronnej kowenanty peilniag réwniez funkcj¢ monitorujaca
i ostrzegajacg przed ewentualnym kryzysem w przedsigbiorstwie. Ich rola sprowa-
dza si¢ bowiem takze do wczesniejszego ostrzezenia inwestoréw przed mozliwym
zaprzestaniem ptatnosci z tytutu zaciagnigtego dtugu. W tym sensie kowenanty
stanowig narz¢dzie wezesnego ostrzegania przed niewyplacalnoscig emitentow ob-
ligacji. W $wietle teorii zarzadzania ryzykiem kowenanty sa bowiem narzedziem
stuzacym do minimalizowania ryzyka zwigzanego z niewyplacalnoscig emitenta
dtuznych papierow wartosciowych.

W literaturze ekonomicznej podkresla sie, ze gtdwnym powodem ustanawiania
kowenantéw jest ograniczenie konfliktéw intereséw pomiedzy akcjonariuszami
a obligatariuszami [Bazzana, Broccardo 2009, s. 2]. W relacjach miedzy nimi moze
bowiem doj$¢ do nieautoryzowanej dystrybucji przeptywow pieni¢znych poprzez
likwidacj¢ aktywow i wyptate dywidendy, rozwodnienia roszczen poprzez emisje
dhugu przez spotke o wyzszym priorytecie w stosunku do dotychczasowego dtugu,
przeinwestowania lub niedoinwestowania [Bradley, Roberts 2015, s. 5]. Wskaza-
ne problemy ograniczane sg przez kowenanty finansowe i prawne, ktére mozemy
podzieli¢ na wskaznikowe (narzucajace konieczno$¢ przestrzegania okreslonych
poziomow wskaznikow finansowych), limitujace wydatki i zobowigzania finanso-
we oraz obligujace lub zakazujace podejmowania okreslonych dziatan [Niedziotka
2014, s. 137]. Dlatego w literaturze kowenanty definiuje si¢ jako ,.klauzule, ktore
zobowigzuja firme¢ do podejmowania lub niepodejmowania okreslonych dziatan
do czasu wykupu wyemitowanych obligacji” [Brycz, Pauka 2017, s. 173].

W warunkach emisji polskich obligacji korporacyjnych stosuje si¢ réznorodne
kowenanty. Stosunkowo czgsto spotykamy kowenanty dotyczace mozliwosci ob-
stugi dtugu przez emitenta obligacji (wskazniki okreslajace mozliwo$¢ pokrywania
odsetek). Jednak z polskich badan wynika, Zze znaczenie kowenantow finansowych
na rynku Catalyst jest ograniczone [Brycz i in. 2015, s. 79].

Spotka GetBack stosowata w emisjach publicznych klasyczne kowenanty wskaz-
nikowe, definiowane jako relacja zadluzenia netto do zysku EBITDA oraz relacja
zadtuzenia netto do kapitatéw wlasnych [Prospekt 2017, s. 33]. W przypadku bada-
nej spotki nie odnotowano naruszenia kowenantéw. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze po-
ziom kowenantéw oceniany jest w ramach raportéw potrocznych oraz rocznych.
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Warto zwroci¢ réwniez uwage na specyficzny rodzaj kowenantu stosowany
przez GetBack, okreslany mianem cross-default. Daje on obligatariuszom mozli-
wos$¢ zadania wykupu obligacji w przypadku naruszenia przez emitenta innych zo-
bowigzan. Ten kowenant moze okazac si¢ bardzo niebezpieczny dla spotki z uwagi
na wiele wyemitowanych serii obligacji. Zadanie wykupu przez znaczng grupe obli-
gatariuszy moze stac si¢ czynnikiem poglebiajacym problemy spoiki.

Waznym narz¢dziem ochrony inwestorow na rynku obligacji korporacyjnych
sa rowniez ratingi sporzadzane przez agencje ratingowe. W przypadku obligacji
stanowig one podstawowy mechanizm oceny wiarygodnos$ci finansowej emitentow
obligacji i ograniczania asymetrii informacyjnej. Poprzez monitoring sytuacji emi-
tentow 1 ewentualne zmiany nadanego emitentowi i emisjom ratingu agencje ratin-
gowe pelnig role instytucji ostrzegajacych przed ewentualnym bankructwem.

Na polskim rynku obligacji korporacyjnych agencje ratingowe odgrywa-
ja niewielka rolg. Nieliczne spotki posiadajg rating wiarygodnosci kredytowe;.
Sa to gtéwnie duze podmioty emitujgce rowniez obligacje na rynkach migdzynaro-
dowych. GetBack pozytywnie jednak wyrdzniat si¢ na tle rynku i nalezat do grupy
emitentow posiadajacych rating od agencji ratingowej. Spotke ocenity migdzynaro-
dowe agencje ratingowe Fitch i Standard&Poor’s oraz lokalny podmiot EuroRating.
Warto przesledzi¢ oceny nadane spdlce przez wymienione agencje oraz daty, kiedy
nastepowaty zmiany ocen ratingowych. Pierwsza oceng agencja EuroRating nadata
spoice w dniu 20 stycznia 2017 roku. GetBack oceniono wowczas na poziomie BB
z perspektywa stabilng. W §wietle stosowanej przez EuroRating skali ocen ratingo-
wych ocena BB oznaczata, ze podmiot posiadat zdolnos¢ do obstugi dtugu, cho¢ ten
poziom oceny wskazywat rowniez na podwyzszone ryzyko kredytowe. Z kolei sta-
bilna perspektywa ratingu oznaczatla, ze ,,wedtug obecnych ocen agencji ratingowej
EuroRating nadany spotce rating w horyzoncie kolejnych 12 miesiecy najprawdopo-
dobniej nie powinien ulec zmianie” [GetBack... 2017, s. 1]. Agencja ratingowa ob-
nizyla spolce rating do poziomu B+ dopiero 18 kwietnia 2018 r., a dwa dni p6zniej
do poziomu CCC, stwierdzajac czesciowa niewyptacalnosé. Stato si¢ to jednak juz
po pojawieniu si¢ informacji o problemach spotki.

Miedzynarodowa agencja ratingowa Fitch nadata rating spotce GetBack
w styczniu 2018 r. Spotke oceniono na poziomie B+ z perspektywa stabilng. Ocena
B+ oznaczata, ze obligacje majag mocno spekulacyjny charakter, ale trzeba pamig-
ta¢, ze przyznana ocena zostala nadana w skali migdzynarodowej, a na niej polskie
spotki sg oceniane relatywnie nisko. Zmiana ratingu nastgpita dopiero w momencie
pojawienia si¢ informacji o ktopotach spotki. Nadajgc rating, agencja Fitch wskazy-
wala w informacji prasowej na atuty spétki (m.in. na silny model biznesowy oraz
na umiejetng kontrole ryzyka). Warto dodac, ze ocena nadana GetBack byta porow-
nywalna pod wzgledem poziomu do ocen najwigkszych europejskich firm windy-
kacyjnych [GetBack... 2018].

Kolejng agencja, ktora nadata rating badanej spolce, byta migdzynarodowa
agencja Standard&Poor’s. Poczatkowo spotka uzyskata od tej agencji oceng na po-
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ziomie B z perspektywa stabilng, ktora w lutym 2018 r., czyli na dwa miesigce przed
wystapieniem problemdw, zostala zmieniona na pozytywna. Tak jak w przypadku
weczesniej wskazanych agencji, obnizenie oceny nastapito juz po ujawnieniu proble-
mow z wyptacalnoscig badanej spotki.

Przyktad ratingu spotki GetBack potwierdza znany od lat problem z nieade-
kwatno$cia ocen ratingowych w relacji do sytuacji spotki i braku szybkiej reakcji
agencji ratingowych na pogarszajaca si¢ sytuacje spotek, czego znamiennym przy-
ktadem w przesztosci byly zmiany ocen nadane spotce Enron.

Przyktad spotki GetBack jest kolejnym dowodem, ze agencje ratingowe w ogra-
niczonym stopniu chronig inwestoréow przed ryzykiem bankructwa, poniewaz z re-
guly spdzniajg si¢ z obnizaniem ocen ratingowych.

5. Zakonczenie

Rynek obligacji korporacyjnych stat si¢ w ostatnich kilku latach waznym zrodtem
pozyskiwania kapitatu przez polskie przedsigbiorstwa. Niskie oprocentowanie lokat
bankowych sktonito réwniez klientow indywidualnych do inwestowania na tym
rynku. Przypadek zawieszenia ptatnosci przez spotke GetBack i bardzo prawdopo-
dobne straty licznej grupy inwestoréw indywidualnych sa bardzo niebezpieczne
z punktu widzenia przysztosci rynku obligacji w Polsce. Warunkiem koniecznym
zroéwnowazonego rozwoju rynku obligacji jest bowiem zaufanie inwestorow. Nie-
wyplacalnos¢ GetBack moze podwazy¢ zaufanie inwestorow do tego rynku,
a to z kolei doprowadzi¢ do istotnego spowolnienia jego rozwoju.

Symptomdw przysztych probleméw spotki mozna byto poszukiwaé w zbyt
szybkim jej wzroscie. Niepokdj uczestnikow rynku i instytucji nadzorczej powinien
wzbudzi¢ ogromny przyrost skali emitowanych obligacji, ktory nastapit w krotkim
okresie i miat charakter niepubliczny.

W ramach badan ocenie podlegaly formalnoprawne irynkowe mechanizmy
ochrony inwestoréw. Pomimo dysponowania przez UKNF narzedziami ostrzegaw-
czymi tego typu dzialania nie zostaty w przypadku badanej spotki podjete. Zawiod-
ty rowniez rynkowe mechanizmy ochrony obligatariuszy. Agencje ratingowe obni-
zyty rating, kiedy wszyscy uczestnicy rynku wiedzieli juz, ze spotka ma problemy
z obstuga obligacji.

Podsumowujac omawiane kwestie, nalezy stwierdzi¢, iz system ochrony obli-
gatariuszy wymaga wzmocnienia. W opinii autorow jednymi z bardziej istotnych
elementéw wymagajacych udoskonalenia sg systemy monitorowania wyptacalnosci
1 wezesnego ostrzegania oraz kanaty dystrybucji obligacji korporacyjnych. Autorzy
zywig nadziejg, iz powyzsze wnioski stang si¢ przyczynkiem do poglebionej ana-
lizy poruszonego tematu, co begdzie skutkowa¢ podjeciem praktycznych prac regu-
lacyjnych.
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