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RYNEK CATALYST W FINANSOWANIU
PRZEDSIEBIORSTW

Wstep

Ciagly rozwoj przedsigbiorstw pociaga za sobg coraz wigksze zapotrzebowanie na
srodki finansowe, niezbgdne do ich rozwoju, ekspansji na nowe rynki, badan, czy poprawy
konkurencyjnos$ci. Doswiadczenia ostatniego kryzysu gospodarczego ukazaty, jak cigzko
przedsiebiorstwom w czasach perturbacji gospodarczych, pozyska¢ kapital na rozw¢j. Uru-
chomiony 30 wrzesnia 2009 roku rynek obligacji Catalyst stara si¢ zapetnic¢ luke w finan-
sowaniu przedsigbiorstw, stajac si¢ realna alternatywga dla kredytu bankowego, czy emisji
akcji. Nie jest on de facto odrgbnym rynkiem ale funkcjonalnie wyodrgbnionym systemem
obrotu, ktéry obejmuje platformy rynku regulowanego, alternatywnego systemu obrotu oraz
rynku pozagietdowego.!

Ideg powstania rynku Catalyst bylo scentralizowanie obrotu papierami dluznymi i tym
samym lepsze wykorzystanie ich cech oraz licznych zalet. Skupit on na sobie obrét, miedzy
innymi obligacjami emitowanymi przez przedsi¢biorstwa oraz jednostki samorzadu teryto-
rialnego (JST). Dzigki otwarciu rynku Catalyst, obrot papierami dtuznymi, stat si¢ bardziej
ptynny, elastyczny i sprawny. Z jednej strony, dat dodatkowa mozliwo$¢ finansowania dla
podmiotéw gospodarczych, z drugiej, stworzyt opcje korzystnego i elastycznego inwesto-
wania wolnych $rodkéw przez wieksza niz dotychczas grupe inwestorow instytucjonalnych
oraz indywidualnych. W ciggu niespetna pigciu lat funkcjonowania, rynek Catalyst stat si¢
waznym elementem polskiego rynku kapitatowego.

Za szybkim rozwojem nowego rynku, skupiajacego znaczng wigkszo$¢ obrotu instru-
mentami dluznymi, stoi kilka czynnikow:

— zwigkszenie zainteresowania przedsigbiorstw, bankow oraz JST finansowaniem polega-
jacym na emisji instrumentéw dtuznych,

— rosngca popularno$¢ rynku dtugu, jako nowej formy lokaty kapitalu. Wzrost zaintereso-
wania bezposrednio przetozyl si¢ na zwickszenie liczby emisji oraz ptynnose¢,

— obnizki stop procentowych, zmniejszajace atrakcyjno$¢ innych form oszczgdzania.?

1. Organizacja i struktura rynku Catalyst

W dniu uruchomienia Catalyst, przedsigbiorstwa otrzymaty nowe, efektywne narze-
dzie do pozyskiwania §rodkow finansowych, a inwestorzy sposob na dodatkowg dywersyfi-
kacje swojego portfela inwestycyjnego. Catalyst stat si¢ dogodnym miejscem do uzyskania
finansowania z kosztem kapitatu na poziomie kredytu bankowego oraz dokonywania inwe-
stycji w mniej ryzykowne niz akcje instrumenty, dajace jednoczesnie stopg zwrotu wigksza
niz lokata bankowa. Cata architektura zostata zaplanowana w taki sposob, aby mogty si¢
na niej odnalez¢ zréznicowane grupy emitentow- od przedsigbiorstw matych, po wiodace
koncerny polskie oraz zagraniczne.

! Publikacja ,,Rynek Kapitatowy i Terminowy” Komisja Nadzoru Finansowego, Warszawa 2010, s. 95
2, Raport Catalyst- podsumowanie i perspektywy rozwoju”, Grant Thornton, Poznan 2013, s. 2
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Rynek Catalyst prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie (GPW) oraz spotke Bond Spot, nalezaca do grupy kapitatowej
GPW. Rynek Catalyst tworzg cztery platformy obrotu. Dwie z nich prowadzi GPW w formie
rynku regulowanego oraz Alternatywnego Systemu Obrotu, na ktorych jednostka transakcyjna
jest jedna obligacja. Rownolegle Bond Spot prowadzi dwa analogiczne rynki, gdzie jednostka
transakcyjna ma warto$¢ min. 100 tys. zt.> Z zalozenia platformy GPW przeznaczone sg dla
obrotu detalicznego, a Bond Spot dla transakcji typu hurtowego. Rynek regulowany (na GPW
i Bond Spot) oferuje obligacje, ktorych emitenci spetnili szereg wymogow, w tym posiadaja
zweryfikowany prospekt emisyjny. W Alternatywnym Systemie Obrotu moga uczestniczy¢
emitenci, ktorzy wybiorg uproszczone procedury. Dla nich wymogi dotyczace dokumentow
sg ztagodzone, a wymogi kapitatowe obnizone. Dostgpnosé rynku ASO jest na tyle duza, ze
nawet spotki z 0.0. mogg swobodnie wprowadzaé swoje papiery dtuzne na Catalyst. Wszelkie
transakcje na rynkach regulowanych oraz ASO sa gwarantowane przez Krajowy Depozyt
Papierow Warto$ciowych, a na emitentach cigza obowigzki informacyjne w postaci raportow
biezacych i okresowych.* Rynku Catalyst zostat dostosowany do potrzeb wielu emitentow
w zakresie wielkoS$ci oraz charakteru emisji. Jednocze$nie, wszystkie cztery platformy obrotu,
przeznaczone sg dla skarbowych i nieskarbowych instrumentéw dtuznych, do ktoérych naleza:
— obligacje korporacyjne
— obligacje komunalne
— obligacje spoldzielcze
— obligacje skarbowe
— listy zastawne®

Rysunek 1. Architektura rynku Catalyst

INWESTORZY

UCZESTNICY

B
CATALYST
OBSZARHANDLU P> z 4 0BSZARHANDLU
DETALICZNEGO HURTOWEGO
RYNEK arw 4 BANKI > p RYNEK
REGULOWANY v H REGULOWANY
+ASO > o ] +ASO
T

| Domy Maklerskie >
INWESTORZY

Zrédto: Przewodnik dla inwestoréw ,,Obligacje na rynku Catalyst”, Gielda Papieréw Wartosciowych, War-
szawa 2011

Od momentu powstania rynku Catalyst w 2009 roku, zauwazalny jest istotny wzrost
liczby notowanych instrumentéw dtuznych oraz samych emitentow. Generowana wielkos¢
obrotow §wiadczy o wzroscie popularnosci obligacji, jako sposobie pozyskiwania kapitatu
oraz instrumentu inwestycyjnego. Najbardziej popularne sg platformy Gietdy Papierow War-
tosciowych, na ktorej odbywa si¢ handel detaliczny. W 2014 roku obrot na tych platformach
przekroczyt 2 mld zlotych.

Tabela nr.1 przedstawia rozwdj rynku Catalyst na przetomie lat 2009-2014 z uwzgled-
nieniem podzialu na poszczegélne platformy, liczbg emitentdw, serii, zawartych transakcji
oraz przypadajacych na dane lata obrotow.

3 http://www.gpwcatalyst.pl/catalyst rynek obligacji_gpw
4 http://obligacje.pl/front/article/view/id/45
5 ,,Obligacje na rynku Catalyst”, Gietda Papierow Warto$ciowych, Warszawa 2011, s.8
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Tabela 1. Rozwdj rynku Catalyst (lata 2009-2014)

2000 [ 2000 | 2011 2012 2013 2014
Gielda Papieréw Wartosciowych

Rynek regulowany

- liczba serii 10 56 63 83 118 136
- warto$¢ obrotéw w min zt 121,13 996,7 836,3 1291,2 2 069,9 996,7
- liczba zawartych transakcji 236 873 17 058 15568 15212 17 564
- liczba emitentow brak danych| brak danych 8 13 21 26

Alternatywny Rynek Obrotu

- liczba serii 2 59 144 229 255 304
- warto$¢ obrotow w min zt 3 372,2 469,2 612,8 810,8 1 088,9
- liczba zawartych transakcji 28 3348 12902 26 787 44 995 46 327
- liczba emitentow brak danych | brak danych 78 125 133 140
Bond Spot

Rynek regulowany

- liczba serii 26 66 71 84 94 103
- wartos$¢ obrotow w mln zt 45,84 2452 84,1 23,8 362,4 2,8
- liczba zawartych transakcji 27 103 111 44 28 9
- liczba emitentow brak danych | brak danych 7 11 15 20

Alternatywny Rynek Obrotu

- liczba serii - 21 92 125 146 183
- warto$¢ obrotow w mln zt - 18,3 1104,5 1093,9 1087,3 1027,6
- liczba zawartych transakcji - 19 122 137 261 452
- liczba emitentow - brak danych 40 63 72 78

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych Gietdy Papieréw Wartosciowych oraz rocznikow sta-
tystycznych GUS

Ponizsza tabela, ukazuje warto$¢ emisji obligacji w poszczegdlnych latach, od mo-
mentu utworzenia rynku Catalyst. Z posrod wszystkich emisji, zdecydowanie wyrdznia si¢
wielko$¢ emisji obligacji skarbowych, zwigzanych z potrzebami pozyczkowymi Panstwa. Po
wylaczeniu powyzszych warto$ci z dalszej analizy, ukazuje si¢ prawdziwa wielkos$¢ rynku
obligacji w ktorej przoduja przedsigbiorstwa prywatne. Analizujac petne lata funkcjonowania
rynku dtuznego mozna zauwazy¢, iz rozwijal si¢ on Srednio w tempie kilkunastu procent
rocznie, przekraczajac w roku ubiegtym 60 mld ztotych.

Tabela 2. Warto$¢ emisji obligacji z podzialem na instrumenty (w mln z)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
korporacyjne: 9719 19 755 37 749 49 951 55 820 60 867
w tym obligacje korporacyjne 6819 17 345 34 522 46 366 51977 56 139
w tym obligacje spotdzielcze | brak danych| brak danych 377 503 608 665
w tym listy zastawne 2900 2410 2 850 3081 3234 4062
komunalne 930 1753 2222 2374 3088 3187
skarbowe brak danych| brak danych 491617 514974 560 241 480 506

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie biuletynow statystycznych Catalyst.

Obecnie jednym z najwigkszych probleméw rynku Catalyst, jest niewystarczajaca
plynnos¢ instrumentéw. Duze podmioty, inwestujace w obligacje, zazwyczaj opieraja swoj
portfel inwestycyjny na dtugim, badz petnym okresie trwania danej emisji, co bezposred-
nio przektada si¢ na wielko$¢ ,,wolnych” obligacji w obiegu. Inwestorzy prywatni, row-
niez wykazuja podejscie tezauryzacyjne, traktujac czesto inwestycje na Catalyst, jak lokate
bankowa. Niewielka czg$¢ instytucji oraz inwestoréw prywatnych, wykazujacych podejscie
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spekulacyjne, nie jest w stanie zapewni¢ odpowiedniej ptynnosci, przez co zakup, badz sprze-
daz wickszego pakietu, trwa niekiedy przez kilka sesji.

Poréwnanie rynku obligacji korporacyjnych do wysokosci polskiego PKB i innych
panstw europejskich, ukazuje na jak wczesnym etapie si¢ on znajduje. Rodzimy rynek obliga-
cji, stanowi jedynie ok. 6-7% warto$ci PKB, podczas gdy liderzy Unii Europejskiej osiagaja
poziom 130-150%.¢ Powyzsze pordwnanie pozwala sobie uswiadomic¢, jak duzy potencjat
rozwoju drzemie w rynku instrumentéw dtuznych i jaki poziom moze osiggnac.

2. Korzysci z obecnosci na Catalyst

Z roku na rok Catalyst staje si¢ coraz wazniejszym elementem w strukturze polskiego
rynku finansowego. Umozliwia dodatkowa dywersyfikacje dotychczasowych zrodet finanso-
wania oraz oferuje szereg dodatkowych korzysci. Do podstawowych z nich mozemy zaliczy¢:
— dostep do kapitatu:

Rynek Catalyst, petni funkcj¢ akumulacyjna i alokacyjna, oznacza to, ze sa na nim do-
godne warunki do transferu kapitatu z miejsc rozproszonych, gdzie wystepuje jego nadwyzka,
do miejsc jego niedoboru. Dzigki temu, emitent moze zaspokoi¢ swoje potrzeby finansowe,
niejednokrotnie znacznej wielko$ci, pozyskujac $rodki od wielu kapitalodawcow w postaci
0s6b fizycznych oraz instytucji. Publiczne emisje, kierowane do wielu inwestorow, daja
jednoczesnie szanse na uzyskanie wymaganego finansowania w stosunkowo krotkim czasie.
— bezpieczenstwo:

Zorganizowany obrot obligacjami, dajacy przejrzystos¢ sytuacji rynku, bezpieczen-
stwo rozliczen transakcji (gwarantowane przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych),
mozliwo$¢ wezesniejszego zamknigcia emisji lub inwestycji, moze skutecznie przekonac
ewentualnego emitenta jak i kapitatodawce, do czynnego uczestnictwa na rynku Catalyst
— jedno miejsce dostepu:

Emitent moze wprowadzi¢ dang emisj¢ na dwa rynki zorganizowane jednoczesnie,
unikajac dodatkowego obcigzenia finansowego. Niezaleznie od ilosci rynkow, na ktore emi-
tent wprowadza obligacje, procedura jest jedna i niezmienna. Redukuje to koszty przygoto-
wania i wprowadzenia emisji oraz skraca niezbedny czas do minimum.

— korzysci z ptynnoéci:

Uplasowanie emisji na zorganizowanym rynku, wptywa pozytywnie na ptynnosé¢
samych obligacji, przez co inwestorzy sg sktonni zaakceptowac nizszg premi¢ za plynnosé.
W efekcie emitent ma mozliwo$¢ pozyskac srodki finansowe oferujac nizsze oprocentowanie.
— budowanie wiarygodnosci

Pierwsza zasada rynku publicznego jest jego przejrzystos¢ i rowny dostep inwesto-
réw do informacji. Wywigzywanie si¢ emitenta, z natozonych na niego obowiagzkow infor-
macyjnych, sprzyja budowaniu jego wiarygodnosci finansowej i zacheca do inwestowania
w obligacje danego przedsigbiorstwa. Obowigzki informacyjne, narzucone przez przepisy
dla rynku Catalyst, zapewniaja wszystkim zainteresowanym odpowiedni poziom wiedzy
o emitencie i jego kondycji finansowe;j.

— tworzenie szans na przyszto$¢:

Wywigzywanie si¢ emitenta ze swych obowigzkow w stosunku do obligatariuszy,
obecnos$¢ w mediach, czy kontakty z inwestorami, zwigkszaja szanse na pozyskanie w przy-
szto$ci kapitatu dtuznego. Ze wzgledu na obowigzki informacyjne, ktore przektadaja si¢ na
przejrzystos¢ emitenta, staje si¢ on bardziej wiarygodny dla sektora bankowego, a zamiesz-
czane raporty o jego sytuacji ekonomicznej, utatwiaja okreslenie zdolnosci kredytowej. Dzigki

¢ http://bestcapital.pl/catalyst-ma-juz-5-lat-podsumowanie-rynku/
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temu wszystkiemu, przedsi¢biorstwa bedace na Catalyst, moga tatwiej i szybciej otrzymac
kredyt bankowy, czesto na warunkach korzystniejszych niz konkurencja.
— promocja:

Notowanie obligacji na Catalyst, daje emitentowi stata i bezptatng promocjg, bowiem
jego nazwa wymieniana jest w publikacjach gietdowych i mediach biznesowych przy okazji
wynikow notowan, raportow biezacych i okresowych. Promocja emitenta nastepuje rowniez
podczas konferencji, prezentacji, spotka¢ z inwestorami, mediami czy analitykami. Obec-
no$¢ na rynku Catalyst, staje si¢ okazja do przedstawienia przedsigbiorstwa jako otwartego,
nowoczesnego, wykorzystujacego rynek publiczny do finansowania wlasnej dziatalnosci.
Dodatkowo stwarza mozliwo$¢ dobrego wypozycjonowania marki na rynku.’

3. Czym jest obligacja

Obligacje, tak jak i akcje, s3 papierami warto$ciowymi, lecz istnieje miedzy nimi pod-
stawowa roznica. Akcja daje prawo jej posiadaczowi do udziatu w majatku firmy, natomiast
obligacja, jest papierem dluznym, pelnigcym rolg kredytu dla emitenta.

W Polsce emisje, jak i obrot obligacjami, reguluje szereg aktow prawnych.

Do najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

— Ustawe z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach (Dz.U. 1995 Nr 83 poz. 420 z p6zn. zm.)

— Ustawe z dnia 29 lipca 20005r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 Nr
183 poz. 1538 z pdézn. zm)

— Zarzadzenia Ministra Finans6w o emisji obligacji skarbowych.

Art. 4. ust. 1. Ustawy o obligacjach wyjasnia, iz ,, Obligacja jest papierem wartosciowym
emitowanym w serii, w ktorym emitent stwierdza, Ze jest diuznikiem wiasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia.

la. Przez papiery wartoSciowe emitowane w serii rozumie sig papiery wartosciowe reprezen-
tujgce prawa majgtkowe podzielone na okreslong liczbe rownych jednostek.

2. Swiadczenie, o ktérym mowa w ust. 1, moze mie¢ charakter pieniezny lub niepieniezny.”

Zgodnie z przytoczong ustawa, za udzielong emitentowi obligacji pozyczke, nabywca
obligacji ma prawo do :
1. wprzypadku $wiadczenia pienieznego - zwrotu w okreslonym terminie pozyczonej kwo-
ty powigkszonej o nalezne odsetki
2. w przypadku $wiadczenia niepieni¢znego — przyznania nabywcy obligacji praw np. do
partycypowania w przysztych zyskach emitenta, zamiany obligacji na akcje emitenta,
pierwszenstwa w objeciu emitowanych w przysztosci akcji spotki.?
Jednoczesnie,ustawa okresla podstawowe informacje, jakie kazda obligacja zawiera¢
powinna. Do najwazniejszych z nich mozemy zaliczy¢:
powotanie podstawy prawnej emisji;
nazwe (firme) i siedzib¢ emitenta,
nazwe obligacji i cel jej wyemitowania, jezeli jest okreslony;
warto$¢ nominalng i numer kolejny obligacji;
a. opis $wiadczen emitenta, ze wskazaniem w szczego6lnosci wysokosci tych swiadczen
lub sposobu ich ustalania, termindw, sposobow i miejsc ich spetniania;
6. date, od ktorej nalicza si¢ oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy wyplaty
i miejsce ptatnosci —jezeli warunki emisji przewiduja oprocentowanie i warunki wykupu;

Nk L=

7 ,,Obligacje korporacyjne na Catalyst. Przewodnik dla potencjalnych emitentow”, Catalyst , Warszawa 2013,
s.26-27
& http://bossa.pl/edukacja/rynek/instrumenty/obligacja/
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7. zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku; miejsce i datg wystawienia
obligacji’;

Obligacja od momentu jej emisji do czasu wykupu moze wielokrotnie zmienia¢ wia-
Sciciela. Wierzycielem emitenta nie jest ten, ktory pierwszy pozyczyt mu pieniadze, lecz kazdy
nastepny jej posiadacz (obligatariusz). To jemu nalezg si¢ ewentualne profity z jej posiadania
oraz to on ponosi ryzyko w razie niedotrzymania warunkow przez emitenta.

4. Podstawowe rodzaje obligacji

Whbrew obiegowe;j opinii, obligacje sg do$¢ ztozonym instrumentem, posiadajagcym
wiele charakterystycznych cech oraz roznic, wystgpujacych w ich strukturze.
Ponizej przedstawiono podstawowe rodzaje oraz kryteria podziatu obligacji z jakimi mozna

si¢ spotkac.

Tabela 3. Podzial obligacji ze wzgledu na ich rodzaje oraz cechy.

Kryterium: Obligacje Zabezpieczane Gwarant
Skarb Panstwa skarbowe TAK Skarb Panstwa
Przedsigbiorstwo korporacyjne (przedsigbiorstw) TAK lub NIE | Przedsigbiorstwo
Samorzad komunalne, gminne, municypalne TAK Skarb Panstwa
Kryterium: oprocentowanie Oprocentowanie Odsetki Kwota wykupu
stale stale przez caty okres stale z gory ustalona
uzaleznione od zmian ustalonego wskaznika
zmienne w okresie poprzedzajacym wyplate¢ odsetek zmienne z gory ustalona
(np. inflacji)
. uzaleznione np. od cen zlota, wskaznika . zalezna od
indeksowane zmienne . .
wzrostu cen poziomu indeksu
zerokuponowe brak (zyskiem jest wielkos¢ dyskonta) brak kwotaenmoirslj?ilnalna

Kryterium: termin wykupu

OKkres do wykupu

krotkoterminowe

do 5 lat

Srednioterminowe

od 5 do 10 lat

dhugoterminowe

powyzej 10 lat

Pozostale rodzaje obligacji

Opis

zamienne

dajg prawo zamiany obligacji np. na akcje
emitenta

opcyjne (z prawem poboru)

daja prawo do zakupu w konkretnym terminie
akcji emitenta

z opcja wykupu na zadanie
emitenta (opcja call)

emitent ma prawo wykupu przed ustalonym
terminem

z opcja sprzedazy na zadanie
wlasciciela (opcja put)

wlasciciel ma prawo zazada¢ wykupu przed
ustalonym terminem

imienne

imienne wskazuja wlasciciela

na okaziciela

wlascicielem jest aktualny posiadacz obligacji

sprzedawane w innym kraju niz ten, w
ktorego walucie jest emisja. Emisja jest

euroobligacje .
gwarantowana przez migdzynarodowe
konsorcjum bankow
gwarantowane przez konsorcjum bankow
. danego kraju w ktorym dokonywana jest
zagraniczne & J v ywana]

emisja. Sprzedawane w kraju i walucie
gwaranta przez podmiot zagraniczny

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie portalu bossa.pl

9 Art. 5 ust. 1 Ustawy o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995r. (Dz.U. 1995 Nr 83 poz. 420 z pdzn. zm.)
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Powyzsze tabele ukazuja, jak szeroka jest oferta obligacji, poczawszy od najprost-
szych o stalym oprocentowaniu, po instrumenty powigzane np. z cenami ztota lub wskazni-
kami ekonomicznymi. Daje to obraz ich zaawansowania oraz uniwersalnosci, w ktorej kazdy,
poczawszy od emitentdw po inwestorow, znajdzie co$ dla siebie.

5. Ryzyko w obligacjach

Jak kazdy instrument finansowy, tak i obligacje niosg ze soba pewny poziom ryzyka.
Roéwniez w ich przypadku, poziom ten wptywa wprost proporcjonalnie na oprocentowanie
obligacji, co jednoznacznie podnosi koszt kapitatu. Emitenci, chcac pozyskac finansowanie
na konkurencyjnym poziomie w stosunku do innych instrumentow, musza zabezpieczac in-
teresy obligatariuszy. Co do zasady, emitent odpowiada za zobowigzania wynikajace z emisji
obligacji catym swoim majatkiem (obecnym i przysztym), jednak warto$¢ majatku z czasem
si¢ zmienia, co w skrajnych sytuacjach moze doprowadzi¢ do niewyptacalnosci emitenta,
a tym samym strat po stronie posiadaczy obligacji. Chcac pozyskaé tansze finansowanie
przedsiebiorcy najczesciej stosuja zabezpieczenia w postaci:

— hipoteka na nieruchomosci
— zastaw

— porgczenie

— zabezpieczenia mieszane

W 2013 roku wérdd przedsigbiorstw emitujacych obligacje, blisko 53% nie posiadato
zadnego zabezpieczenia.'® Pozostate 47% byto zabezpieczonych najpopularniejszymi forma-
mi, ktorych szczegolowy udziat przedstawia ponizszy diagram kotowy:

Rysunek 2. Struktura zabezpieczen emisji obligacji przedsi¢biorstw

20, 1‘["";_10& m zastaw
m nieruchomosc

poreczenie
mmieszane
M blokada finansowa

prawo uzytkowania
wieczystego
naleznosci

Zrédto: ,,Raport Catalyst- podsumowanie i perspektywy rozwoju”, Grant Thornton, Poznan 2013, s. 36

Emitent majac $wiadomos¢, iz zabezpieczenie emisji wigze si¢ z kosztami i dodat-
kowymi obowiazkami, musi zadecydowac, czy zabezpiecza¢ swoje obligacje na poziomie:
pelnym, czesciowym, czy pozostawic je bez zabezpieczenia. Emitent moze dobrowolnie,
lub obligatoryjnie jesli liczba nabywcow obligacji przekracza 15 a zabezpieczenie ma formeg
poreczenia lub gwarancji Skarbu Panstwa, zawrze¢ z instytucja bankowa umowe o repre-
zentowanie obligatariuszy. Bank-reprezentant, pelni funkcje ustawowego przedstawiciela
obligatariuszy, a do jego obowigzkow nalezy:

19" Raport Catalyst- podsumowanie..., op. cit., $.36
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— niezwloczne informowanie obligatariuszy o zagrozeniach lub naruszeniach obowiazkow
spoczywajacych na emitencie

— monitorowanie sytuacji finansowej emitenta

— udzielanie odpowiedzi obligatariuszom dot. sytuacji emitenta

— skfadanie obligatariuszom, przynajmniej raz na 6 miesiecy, petnego raportu o emitencie. !

Przedsigbiorstwa czesto pozyskuja finansowanie na r6znego typu zamierzenia inwe-
stycyjne, ktore naturalng koleja rzeczy, moga okazac si¢ nierentowne. W przypadku mniej-
szych podmiotdw, znaczne straty finansowe moga doprowadzi¢ do czgéciowej lub zupetne;j
utraty ptynnosci, a tym samym, upadku emitenta. Dla kapitatodawcow oznacza to czgsciowa
lub catkowita utrate zainwestowanych wczesniej srodkoéw. Utrata sSrodkdw moze nastapic
nawet wtedy, gdy emisja byta zabezpieczona np. majatkiem przedsigbiorstwa w postaci nieru-
chomosci. Do konca 2013 roku odnotowano 38 emisji wyemitowanych przez 26 podmiotow,
w ktorych wystapit problem z wykupem, badZ terminowym wyptaceniem odsetek (taczna
warto$¢ zagrozonych aktywow wyniosta 252 min zt).!2 Ponizsza tabela przestawia ilo$¢ oraz
warto$¢ zagrozonej emisji w stosunku do ogétu notowanych na Catalyst.

Tabela 4. Udzial iloSciowy i warto$ciowy obligacji zagrozonych w stosunku do wszystkich emisji
(stan na koniec 2013 roku).*

w stosunku do w stosunku do emisji

Wyszezegdlnienie wszystkich emisji przedsigbiorstw
Liczba emisji niesptaconych w terminie (w %) 5,29% 7,11%
Liczba emisji w k'tf)rych emitent oglosit upadtos¢ przed 1.70% 2.28%
wykupem obligacji (w %)
Laczna liczba problemowych emisji (w %) 6,99% 9,39%

w stosunku do

w stosunku do emisji

Wyszezegdlnienie wszystkich emisji przedsiebiorstw
Warto$¢ emisji niesptaconych w terminie (w %) 0,82% 1,24%
Warto$¢ emisji w ktfﬁryc'l.l emitent ogtosit upadtosé 0.08% 0.12%
przed wykupem obligacji (w %)
taczna warto$¢ problemowych emisji (W %) 0,90% 1,36%

*analiza uwzglednia wartos¢ catej problemowej emisji, niezaleznie od faktu, czy jakakolwiek cze¢§¢ emisji
zostata wykupiona w terminie

Zrodto: ,,Raport Catalyst- podsumowanie i perspektywy rozwoju”, Grant Thornton, Poznan 2013, s. 42

Jak wykazuje powyzsza tabela, wartoSciowy udziat zagrozonych aktywoéw nie byt
duzy w stosunku do catosci emisji (0,90% w stosunku do wszystkich emisji i 1,36% do
emisji przedsigbiorstw), lecz czesto w przypadku bankructwa przedsiebiorstwa, znaczyt dla
inwestoréw utrate catego kapitatu. Problemy kilku przedsigbiorstw, rzucity si¢ cieniem na
0go61 rynku, zadajac ktam powszechnemu twierdzeniu, iz obligacje sg bezpiecznym $rodkiem
alokacji kapitatu, pozbawionym ryzyka. Perspektywa utraty pieni¢dzy, mimo fizycznego za-
bezpieczenia obligacji, moze skutecznie odstraszy¢ potencjalnych inwestorow i spowodowac,
iz minimalna liczba obligacji, ktéra powinna zosta¢ subskrybowana w celu doj$cia emisji
do skutku, nie zostanie przekroczona. Dla przedsigbiorstwa konczy si¢ to niepozyskaniem
funduszy oraz poniesieniem kosztow, zwigzanych z przygotowaniem emisji.

1 Obligacje korporacyjne na Catalyst ...” op. cit., 8. 9

12 Raport Catalyst- podsumowanie..., op. cit., s.42
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6. Koszt pozyskania kapitalu na rynku Catalyst w formie emisji
obligacji

Catosciowy koszt pozyskania kapitatu z obligacji (emisji oraz jej obstugi) wynika
z kilku sktadowych, zaleznych od przedsigbiorstwa oraz ogélnej sytuacji makroekonomiczne;j.
Podstawowym kosztem jest sama emisja oraz wprowadzenie obligacji do obrotu na rynku
publicznym. Na sukces emisji wptyw ma ogdlna oraz przewidywana kondycja gospodarcza
emitenta, ktorej odzwierciedleniem sg wyniki finansowe. Przedsigbiorstwa, ktorym zalezy na
jak najnizszym koszcie pozyskania kapitatu, poddaja si¢ ocenie ratingowej. Wysoka ocena
sprawia, iz przedsigbiorstwo postrzegane jest jako te o mniejszym ryzyku inwestycyjnym, co
przektada sie na akceptacj¢ przez nabywcow nizszej premii za ryzyko lub dyskonta. Rating
moze zosta¢ nadany podmiotowi zaciggajacemu zobowigzanie finansowe lub samej emisji
papierdéw dtuznych. Mimo, iz posiadanie ratingu nie jest wymogiem koniecznym, jest to sy-
gnat dla potencjalnych inwestorow, iz emitent chce by¢ podmiotem w petni transparentnym.

Inwestorzy chetniej lokuja swoje §rodki w obligacjach zabezpieczonych w petni lub
czgsciowo, gdyz daje to im poczucie wigkszego bezpieczenstwa inwestycji. Pojawia sig¢
w tym momencie kwestia formy zabezpieczenia oraz kosztu jaki miatby ponies¢ emitent
w celu obnizenia oprocentowania emisji. Przedsigbiorstwa bedace juz emitentami obligacji,
ptacacy w terminie nalezne odsetki oraz wykupujacy swoje obligacje, majg wigksza szanse na
wprowadzenie kolejnej, przy nizszym oprocentowaniu niz obecna emisja. Elementem na ktory
warto zwroci¢ uwage, a majacym duze znaczenie w podjeciu decyzji o zakupie obligacji przez
klientow, jest ich ptynnosé. Klienci sg w stanie zaakceptowacé nizsza ceng za ryzyko w zamian
za wiekszg swobode obrotu danym instrumentem. Do powyzszych czynnikow, ksztattujacych
koszty pozyskania kapitalu, w formie emisji obligacji, doda¢ nalezy sytuacj¢ makroekono-
miczng w kraju oraz na $wiecie. Spadek koniunktury gospodarczej pociaga za sobg spadek
plynnosci a tym samym wyptacalno$ci przedsigbiorstw, prowadzacy cze¢sto do ich ostabienia
lub nawet bankructwa. Niekorzystne dane makroekonomiczne powoduja wzrost awersji do
ryzyka, ograniczajac tym samym alternatywne sposoby finansowania przedsigbiorstw.

Waznym czynnikiem ksztattujacym koszt pieniadza jest inflacja oraz oczekiwania co
do jej przysztej wysokosci. Zagrozenie inflacyjne, wptywa negatywnie na rynek obligacji,
poprzez same formy walki z nig. Kazda podwyzka stop procentowych, powoduje spadek cen
obligacji, co pociaga za sobg obnizenie ich atrakcyjnosci w oczach potencjalnych inwestorow.
Wyzsze stopy procentowe, to rowniez wigksza atrakcyjnos¢ lokat bankowych, zapewniaja-
cych wigksze bezpieczenstwo posiadaczom kapitatu o mniejszej sktonnosci do ryzyka.

Powodzenie oraz koszt emisji zalezy takze od sytuacji na rynku akcji, ktory stanowi
pierwsza alternatywe dla inwestorow w papiery dtuzne. Hossa na gietdzie przekierowu-
je strumien pienigdzy inwestorow ku konkurencyjnemu segmentowi rynku kapitalowego,
wymuszajac na emitencie podniesienie stopy oprocentowania lub zwigkszenie dyskonta.'

Katalog czynnikéw i zdarzen majacych wpltyw na koszt emisji oraz pdzniejsza jej
obstuge jest bardzo szeroki, przez co emitent decydujac si¢ na t¢ forme finansowania, po-
winien rozwazy¢ wszelkie scenariusze ewentualnych zdarzen i by¢ swiadomy mozliwosci
wzrostu kosztow obstugi dtugu.

Przedsigbiorcy poszukujacy finansowania, staja niejednokrotnie przed dylematem,
czy pozyska¢ kapitat w formie kredytu, czy na rynku kapitatlowym, poprzez emisj¢ dtuz-
nych papierow wartosciowych, najczesciej w postaci obligacji. Odpowiedz nigdy nie jest
jednoznaczna i wynika migdzy innymi ze specyfiki przedsigbiorstwa oraz przeznaczenia
pozyskanych srodkow.

13 Obligacje korporacyjne na Catalyst..., op. cit., s.11
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Wraz z pojawieniem si¢ rynku Catalyst, zaistniaty odpowiednie warunki dla rozwoju
dtuznych instrumentéw finansowych. Ponizsze poréwnanie ma na celu ukazanie podstawo-
wych podobienstw oraz roéznic, pomigdzy emisjg obligacji a kredytem bankowym.

Tabela 5. Poréwnanie emisji obligacji do kredytu bankowego

Emisja obligacji Kredyt bankowy

Jeden pozyczkodawca. Przy wigkszych kwotach kilka

Wielu dostawcow kapitatu , :
P bankéw w ramach konsorcjum

Emitent okresla wysokos¢ i zasady oprocentowania Wysoko$¢ oprocentowania, sposob jego ustalania oraz
obligacji oraz dtugos$¢ okreséw odsetkowych harmonogram spfat ustala bank

Bank decyduje o wielkosci i formie zabezpieczenia
zadajac czgsto zabezpieczen znacznie przekraczajacych
warto$¢ kredytu

Emitent decyduje o zabezpieczeniu obligacji oraz jego
ewentualnej formie i stopniu

Najpierw sptacane sa odsetki a kapitat glowny w dniu Sptata kredytu odbywa si¢ najczgsciej w postaci statych
wykupu obligacji. Nie obciaza to nadmiernie projektu z |rat kapitalowo-odsetkowych obciazajac kredytobiorce
poczatkowej fazie rozwoju jeszcze zanim rozpocznie projekt

Bank pobiera prowizje oraz szereg optat zwigzanych z
uruchomieniem kredytu, w tym: oplate przygotowawcza,
za rozpatrzenie wniosku, udzielenie kredytu,
weczesniejsza splate. Ponadto trzeba wzig¢ pod uwage
ewentualna optatg skarbowa za wystawienie weksli oraz
ustanowienia zabezpieczen.

Emitent ponosi wszelkie koszty zwigzane z
przygotowaniem emisji oraz wprowadzeniem jej do
obrotu na rynku zorganizowanym

Petne raportowanie o sytuacji finansowej

przedsigbiorstwa (w szczegolnosci gdy obligacje Kredytobiorca raportuje o sytuacji finansowej jedynie
notowane sg na rynku zorganizowanym lub zostat pozyczkodawcy.

powotany bank-reprezentant)

Darmowa promocja przedsigbiorstwa przy emisji na Brak promocji kredytobiorcy z tytutu posiadanego
rynku zorganizowanym kredytu

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ,,Obligacje korporacyjne na Catalyst- Przewodnik dla potencjal-
nych emitentow” Catalyst , Warszawa 2013, s. 11

7. Wady i zalety obligacji

Jak kazdy instrument finansowych, tak i obligacje korporacyjne posiadaja swoje wady

i zalety, dzieki ktorym moga do siebie przekonywac lub by¢ bariera w ich wykorzystaniu.

Ponizej zostaly przedstawione podstawowe zalet oraz wad:

Zalety:

— Brak utraty kontroli nad spotka. Przedsigbiorstwo pozyskuje finansowanie bez utraty praw
wlasnos$ci do niej. Obligatariusz nie ma wptywu na podejmowane w przedsigbiorstwie
decyzje.

— Mozliwo$¢ poprawy struktury bilansu poprzez zachowanie odpowiednich proporcji po-
miedzy kapitatem wlasnym a obcym

— Pozytywny wplyw na rentownos¢ kapitalu wlasnego poprzez tzw. efekt dzwigni finan-
sowej (efekt wystepuje gdy rentownos¢ kapitatu spolki jest wyzsza niz suma kapitatow
obcych).

— Elastyczno$¢ obligacji, wynikajaca z mozliwosci dopasowania finansowania do aktual-
nych potrzeb inwestycyjnych (emitent sam decyduje o wysokosci oprocentowania, spo-
sobie zabezpieczenia, terminie wykupu czy wielkosci emisji).

— Dowolno$¢ w kwestii dopasowania terminu splaty odsetek do wystapienia dodatnich
przeptywow z projektu.

— Do momentu wykupu obligacji, ptacone sa jedynie odsetki.
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Wady:

— Optlacalne gtownie dla spotek w dobrej kondycji finansowe;j, gdyz tylko taka gwarantuje
pozyskanie finansowania obarczonego niskim kosztem.

— Zwigkszenie ryzyka finansowego i bankructwa firmy poprzez finansowanie kapitatem
obcym, powodujgcym wzrost ryzyka finansowego.

— Pogorszenie ptynnosci finansowej, wynikajace z platnosci zobowiazan na rzecz
obligatariuszy.

— Podatnos$¢ na zmienno$c¢ stop procentowych. Podniesienie stop procentowych powoduje
zwigkszenie kosztu finansowania obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu, poprzez wzrost
wynikajacych z nich platnosci odsetkowych. Spadek poziomu stop procentowych dla
obligacji o stalym oprocentowaniu jest niekorzystny z punktu widzenia emitenta, gdyz
moéglby wtedy pozyskac finansowanie po nizszym koszcie.

— Koszty wynikajace z obowigzkow informacyjnych narzucanych przez rynek Catalyst.
Obecnos¢ na zorganizowanym rynku obrotu instrumentami dluznymi wymaga regular-
nego raportowania o kondycji finansowej przedsigbiorstwa. Emitenci zazwyczaj zlecaja
ten obowigzek Autoryzowanemu Doradcy, co pocigga za sobg kolejne koszty.'

— mozliwo$¢ niedojscia emisji do skutku, ze wzglgdu na niskie zainteresowanie inwestorow,
co grozi poniesieniem bezzwrotnych kosztéw na jej przygotowanie.

Podsumowanie

Rynek Catalyst stat si¢ sprawnym i efektywnym miejscem pozyskiwania kapitatu przez
przedsigbiorstwa oraz tworzy realng alternatywne dla dotychczasowych form pozyskiwania
srodkdéw w postaci emisji akeji lub zaciggania kredytu bankowego. Emisja obligacji daje duza
elastyczno$¢ w dziataniu i czgsto umozliwia pozyskanie $srodkéw na bardziej atrakcyjnych
warunkach. Daje roéwniez szans¢ sfinansowania nowatorskich i ryzykownych zamierzen, na
ktore banki odmowily wezesniej pozyczek. Dziej¢ si¢ tak dzigki funkcji alokacyjno-kumu-
lacyjnej, ktora petni rynek Catalyst. Pozwala on transferowac kapitat z miejsc gdzie sg jego
nadwyzki, w miejsca wystgpowania niedoboréw. Sita nowego rynku tkwi w tatwosci dostepu
do niego, zar6wno po stronie inwestorow jak i potrzebujacych kapitatu. Publiczne emisje
obligacji, przeprowadzane za posrednictwem Catalyst, posiadajg duze prawdopodobienstwo
odniesienia sukcesu, gdyz w krotkim czasie pozwalaja na zebranie duzego kapitatu od wielu
zainteresowanych, co jest latwiejsze, niz przekonanie banku do duzej i niepewnej inwestycji.

Obligacje korporacyjne, jako forma finansowania, z roku na rok zyskuja na popularno-
$ci, zarowno wsrod przedsigbiorstw posiadajacych dobra kondycje finansowa, jak i tych z sy-
tuacjg diametralnie odmienng. Dla tych pierwszych, jest to zazwyczaj szansa na pozyskanie
srodkéw o koszcie mniejszym niz kredyt bankowy. Dla przedsigbiorstw w gorszej kondycji,
majacych trudnosci z pozyskaniem kredytu, emisja obligacji moze okazacé si¢ tatwiejszym,
badz jedynym sposobem na uzyskanie finansowania. Wszystko uzaleznione jest od samego
emitenta oraz odpowiednio wysokiej premii za ryzyko, jaka zaproponuje inwestorom.

Dotychczasowa historia rynku Catalyst dowodzi, iz jest to platforma realizujaca ocze-
kiwania zar6wno po stronie emitentow jak i inwestorow. Rynek ciaggle jest na wczesnym
etapie rozwoju, lecz istnieja wszelkie przestanki ku temu, by twierdzi¢, iz jego dynamika
rozwoju w najblizszych latach bedzie zachowana, a funkcja kumulacyjno-alokacyjna, bedzie
nabiera¢ na znaczeniu.

4 http://www.korporaty.pl/jak_inwestowac/obligacje_korporacyjne cickawa_metoda_finansowania_inwestycji
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CATALYST MARKET ON FINANCING ENTERPRISES

Summary

Established in 2009 Catalyst’s bond market has become an important element of the Polish
capital market and an alternative to existing forms of financing. Centralized the rotation of
the debt instruments, popularized it among companies and allowed to exist in the minds of
investors, which contributed to its dynamic development. At the same time, it contributes to
its dynamic development. Catalyst’s suitable architecture creates opportunities for companies
to gain the capital in various stages of development and of varying size and characteristics.
At the same time, allows the promotion of the issuer and reach to wider range of the funders.
Catalyst’s market is still in its the initial stage of development, but there are reasons to be-
lieve that in the near future it will continue to grow at a rate of ten percent per year, thereby
attracting new issuers and investors.

Key words: corporate bonds, Catalyst market, funding



