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EMISJA | OPROCENTOWANIE OBLIGACJI
KORPORACYJNYCH JAKO FORMA
POZYSKIWANIA KAPITALU NA RYNKU CATALYST

Wprowadzenie

Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu finansowego w ciagu ostatnich kilku lat skto-
nito firmy do poszukiwania nowych mozliwo$ci inwestowania srodkoéw finanso-
wych. Takimi nowymi obszarami inwestowania sg np. inwestycje na rynkach: me-
tali szlachetnych (w tym na rynkach zlota, srebra, monet zar6wno bulionowych,
jak 1 kolekcjonerskich), dziet sztuki (art investing), wina inwestycyjnego (wine
investing)', whisky inwestycyjnej?, nieruchomosci czy tez pasji (np. zbieranie au-
tografow znanych osobistosci, fotografii, znaczkow, plakatow, zegarkdéw czy por-
celany?®). Z punktu widzenia przedsigbiorstw mozna wyrdznic¢ kilka sposob finan-
sowania ich dziatalnos$ci:

— zysk netto i amortyzacja,

—  kredyt kupiecki,

— polaczenie z innym partnerem, w tym fuzje i przejgcia (merger and acqusi-
tion),

—  kredyt bankowy,

— pozyczka,

— emisja akcji (w tym sprzedaz akcji partnerowi strategicznemu),

' M. Piwecki: Rynek win inwestycyjnych jako atrakcyjna alternatywa dla inwestorow.
»Akcjonariusz” 2012, 2, s. 76-79.

2 E. Bednarz: Whisky z procentami nie tylko w butelce. ,,Puls Biznesu” 16.10.2012, s. 25 oraz
S. Guewa: Unikalnos¢ ma swojq cene. Inwestycje w whisky. ,,Akcjonariusz” 2012, 2, s. 80-82.

* Wigcej informacji na temat inwestycji alternatywnych mozna znalez¢ w: K. Borowski: Nowe
kierunki bankowosci inwestycyjnej — rynek przedmiotow kolekcjonerskich. W: Inwestycje
alternatywne. Red. 1. Pruchnicka-Grabias. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 217-266.
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— emisja obligacji (zwyktych, zamiennych i wymiennych na akcje)*,
—  kapital mieszany (mezzanine finance).

Z jednej strony finansowanie za pomoca emisji papierow dtuznych mozna
traktowac jako formg wykorzystywana przez firmy od wielu lat — a wigc nic no-
wego, z drugiej za$ jest to nowa metoda dla wielu polskich przedsigbiorstw, dla
ktérych stanowi pewnego rodzaju innowacje¢ w dotychczasowym finansowaniu,
opartym wczesniej gtdéwnie na kredycie bankowym. Szczegotowa analiza proce-
sow zachodzacych na polskim rynku dtugu korporacyjnego, a zwlaszcza komer-
cyjnych papierow dtuznych notowanych na rynku Catalyst, pozwala zauwazy¢
wiele nowych zjawisk wystgpujacych na tym rynku.

Celem artykutu jest ukazanie proceséw zachodzacych na polskim rynku fi-
nansowym w obszarze finansowania si¢ firm za pomoca obligacji korporacyj-
nych, a takze analiza oprocentowania obligacji korporacyjnych (bez bankow i li-
stow zastawnych) notowanych na rynku Catalyst i w ten sposob okreslenie kosztu
finansowania si¢ firmy w zalezno$ci od indywidualnych cech charakterystycz-
nych dla danego instrumentu dtuznego.

1. Charakterystyka polskiego rynku diugu w ciagu 9 miesiecy
w2012r.

W ciagu pierwszych dziewigciu miesigcy 2012 r. warto$¢ emisji papierow
dtuznych przedsigbiorstw i bankéw wyniosta 16,3 mld zt, w tym $rodki na rynku
papierow dluznych pozyskaty takie banki, jak: PKO BP (1,6 mld z})®, Getin Noble
Bank (ok. 700 mlIn z}), BOS (285 mln z}), Alior Bank (280 min z}). Z kolei war-

4 Znaczenie emisji obligacji korporacyjnych na tle innych zZrodet finansowania przedsigbiorstw
wcigz pozostaje w Polsce na niskim poziomie w poréwnaniu do wykorzystania tego
zrédia finansowania przedsigbiorstw w USA. Problematyka ta jest szerzej omowiona m.in.
w: M. Stradomski: Zarzqdzanie struktura zadluzenia przedsiebiorstwa. PWE, Warszawa 2004,
rozdziat 4.

5 Mezzanine finance mozemy okresli¢ jako finansowanie ,,posrednie”, taczace dwie formy
finansowania, jakimi sa kapitat wlasny i dtug bankowy w strukturze kapitalowej. Por. www.
bankier.pl/wiadomosc/Mezzanine-finance-Miedzy-kredytem-a-sprzedaza-akcji-809292.html
(18.10.2012).

¢ Pod koniec wrzesnia 2012 r. Bank PKO BP SA wyemitowat 10-letnie obligacje na kwote 1 mld
USD, ktorych rentownos¢ bytanizsza od rentowno$ci hiszpanskich i wioskich obligacjirzadowych.
Do konca wrzesnia 2012 r. PKO BP SA przeprowadzil emisje obligacji denominowanych w USD
oraz CHF, a w przyszto$ci zamierza rowniez wyemitowac¢ euroobligacje denominowane w euro.
Na podstawie: Mozliwe dalsze emisje obligacji walutowych. ,,Gazeta Gietdy Parkiet” 12.10.2012,
s. 9.
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to$¢ emisji obligacji przeprowadzonych przez firmy jest po dziewigciu miesiacach
2012 r. o ponad 2 mld zt wyzsza niz w catym 2011 r. (7,9 mln zt). Oprécz emisji
obligacji o wysokiej warto$ci nominalnej, przeprowadzonych przez takie spotki
gietdowe, jak: PKN Orlen, Turon i PGNiG, w segmencie emisji obligacji o $red-
nich i matych wartosciach nominalnych, dominowaty obligacje spélek z branz:
energetycznej, deweloperskiej, obstugi lotnisk i kolejowej. Widoczna jest rowniez
tendencja duzych emitentow do plasowania obligacji nie tylko wérod inwestoréw
instytucjonalnych, ale tez wérod indywidualnych — np. PKN Orlen’, PCC Roki-
ta® oraz PCZ Polski Holding Medyczny®. Pierwsza duza emisja obligacji z emi-
sji przeznaczonych dla inwestorow indywidualnych byta emisja przeprowadzona
w 2011 r. przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie!'’.

Warto podkresli¢ takze fakt, iz klienci funduszy inwestycyjnych zwrdcili sig
w 2012 r. w kierunku segmentu obligacji korporacyjnych. W ciagu 7 miesigcy
2012 r. do funduszy inwestycyjnych rynku obligacji wptyneto 11 mld zt, podczas
gdy wycofano z nich $rodki o wartosci 5,7 mld zt. W tym samym czasie saldo
wplat i umorzen w segmencie funduszy akcyjnych wyniosto 181 min zt'%.

Nie bez znaczenia dla wielko$ci emisji i oprocentowania obligacji plasowa-
nych na polskim rynku dlugu jest tez fakt, ze w 2012 r. banki zaostrzyty warun-
ki kredytowania dla firm, a tym samym niejako ukierunkowaty przedsigbiorstwa
na pozyskiwanie nowych srodkéw finansowych na rynku papieréw dtuznych (ta-
bela 1). Co ciekawsze, w zwiazku z nowymi regulacjami w sektorze bankowym
(Bazylea I11'?) same banki poszukuja dlugoterminowego finansowania.

Zaostrzenie warunkéw kredytowania dla firm wprowadzone przez banki oraz
ukierunkowanie przedsigbiorstw na pozyskiwanie nowych srodkéw finansowych
na rynku papierow dtuznych sprzyja przesunigciu sig cigzaru finansowania pod-

7 PKN Orlen w pierwszej potowie 2013 r. zamierza wyemitowa¢ obligacje o wartosci nominalne;j

200 miln zt dla inwestorow indywidualnych. Emisja obligacji przeprowadzona przez Holding
w 2012 1. byta skierowana do inwestorow instytucjonalnych, w tym gtéwnie do OFE i TFI.

PCC Rokita uplasowata juz pierwsza transz¢ w wysokos$ci nominalnej réwnej 25 mln zt z catego
programu emisji obligacji, ktéorego warto§¢ wynosi 200 mln zi. Popyt na obligacje tej spotki
byt tak duzy w grupie inwestoréw indywidualnych, ze w trakcie sprzedazy obowiazywata 70%
redukcja ztozonych zapisow.

Oferta PCZ Polskiego Holdingu Medycznego emisji 3-letnich obligacji o warto$ci nominalnej od
5 do 30 mln zt jest skierowana zaréwno do inwestoréw indywidualnych, jak i instytucjonalnych
bez podziatu na transze.

Warto§¢ nominalna emisji obligacji wynosita 170 min zt.

Analizy on Line: http://www.analizy.pl/fundusze/fundusze-inwestycyjne (16.10.2012)

Z uwagi na fakt, iz Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje, ze co najmniej 20% portfela kredytow
hipotecznych bankéw bedzie sfinansowane za pomoca $rodkoéw z emisji dlugoterminowych
papierow dhuznych, mozna przypuszczaé, ze banki w ciagu najblizszych dwu-trzech lat
przeprowadza emisje obligacjina kwotg kilkunastu miliardéw ztotych. Napodstawie: K. Ostrowska:
Gietdowe spotki inwestujq dzieki obligacjom. ,,Rzeczpospolita” 31.08.2012, s. B1.
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miotdw komercyjnych w strong emisji obligacji korporacyjnych, a takze wprowa-
dzaniu ich do obrotu na rynku Catalyst, co ewidentnie przyczynia si¢ do rozwo-

ju tego rynku.

Tabela 1

Wartos$¢ emisji obligacji w ciagu 9 miesigcy 2012 r. i zadluzenie poszczegdlnych
agentéw emisji na dzien 30.09.2012 r.

. . . Obligacje
Krétkoterminowe papiery korporacyjne (powyzej | Papiery bankowe
dtuzne (do roku) poracyjne (powyzej plery
roku)
Agent emisji i ‘i
Lo L x . e - wartos¢ . . | wartos¢
zadluzenie | warto$¢ emisji | zadluzenie . .. | zadluzenie .
emisji emisji
w min zt w min zt w min zt w min zt
w mlin zi w mlin z}t
BGK 286,00 34,00 245,46 24,60 25679,23 0,00
Pekao SA 6755,50 3109,80 8946,90 273,90 1547,50 150,00
BRE Bank 4157,90 1675,00 4918,26 217,90 4566,34 683,50
ING Bank 5117,40 119920 343424 0,00 470,00 0,00
Slaski
Bank 2365,44 3280,45 1097,26 0,00 4183,60 533,60
Handlowy
PKO BP 3743,40 569,00|  2357,50 16,50 47,30 0,00
Nordea Bank 303,90 47,10 3820,86 0,00 0,00 0,00
Noble Securities 50,00 0,00 1485,31 15,00 776,44 17,99
DM BPS 9,85 0,00 875,75 4,04 411,78 11,09
Copernicus 160,53 4,90 843,62 0,00 0,00 0,00
Securities
DM IDM 332,37 0,00 541,45 0,00 0,00 0,00
Raiffeisen Bank 359,62 83,16 383,86 6,50 0,00 0,00
Bank 187,00 0,00 0,00 0,00 45991| 11,43
Millennium
Société Générale 619,60 296,50 0,00 0,00 0,00 0,00
BZ WBK 422,50 276,50 57,85 0,00 0,00 0,00
Alior Bank 99,63 25,38 34,60 0,00 299,02 0,00
Ipopema 15,50 15,50 302,50 0,00 0,00 0,00
Securities
Bank DnB Nord 9,08 2,85 39,16 0,00 0,00 0,00
BNP Paribas 0,00 0,00 45,00 45,00 0,00 0,00
Bank
PBP 6,00 2,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Kredyt Bank 5,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Suma 25006,82 10621,84 29429,58 603,44 38441,12 | 1407,61

Zrodto: K. Ostrowska: Niezle trzy kwartaly na rynku obligacji. ,,Rzeczpospolita” z dnia 19 pazdziernika 2012,

s. B12.
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2. Ogolna charakterystyka papieréw dtuznych notowanych
na rynku Catalyst a obligacje korporacyjne

W dniu 30.09.2012 r. mingla trzecia rocznica istnienia rynku Catalyst,
a w dniu 16.10.2012 r. w sumie notowanych bylo na nim 363 serie obligacji
o tacznej wartosci 567,44 mld zt, wyemitowane przez 156 podmiotoéw. Z tej liczby
w segmencie notowanych instrumentéow dtuznych i denominowanych w ztotych
polskich bylo 339 instrumentow dtuznych o wartosci 566,57 mld zt, wyemitowa-
nych przez 148 emitentow. Z kolei w segmencie autoryzowanych instrumentow
dhuznych i denominowanych w zlotych polskich byty 23 serie o wartosci 70 min
zt wyemitowane przez 7 emitentow (6 — wyemitowanych przez podmioty komu-
nalne, a 1 — przez podmiot komercyjny), za§ w segmencie instrumentow dtuznych
denominowanych w euro notowany byt tylko jeden walor o warto$ci nominalne;
emisji rownej 0,8 mld zt, wyemitowany przez podmiot komercyjny.

Tabela 2

Liczba emitentow, serii papieréw dtuznych i warto$¢ emisji na rynku Catalyst na dzien
16.10.2012 w segmencie instrumenty dluzne notowane i denominowane w PLN

Korporacyjne
(z listami Spoldzielcze | Komunalne Skarbowe Razem

zastawnymi)
Liczba | 114 2 11 1 148
emitentow
Liczba serii 245 29 29 36 339
Wartos¢
emisji 44,37 0,41 2,28 519,51 566,57
(mld PLN)

Zrodto: Na podstawie http:/www.gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).

W segmencie instrumentéw dtuznych notowanych i denominowanych w PLN
sposrod 148 emitentow wszystkich papierow warto§ciowych az 114 (co stanowi-
to 77,03% wszystkich wyemitowanych obligacji) byto uplasowanych przez pod-
mioty komercyjne, 22 (14,86%) przez banki spotdzielcze, 11 (7,43%) przez pod-
mioty komunalne. Spos$rod wszystkich 339 serii papieréw dtuznych: 245 (72,27%
wszystkich serii papierow) zostalo wyemitowanych przez podmioty korporacyj-
ne, po 29 (8,55%) przez banki spotdzielcze i podmioty komunalne, a 36 (10,62%)
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przez Skarb Panstwa. W ujgciu wartoSciowym Skarb Panstwa wyemitowat tacze-
nie obligacje za 519,51 mld zt (91,69% lacznej warto$ci nominalnej wyemitowa-
nych instrumentoéw dtuznych), a podmioty komercyjne za 44,37 mld zt (7,83%) —
tabela 2.

400

350 O Liczba serii notowanych 356 —

O Liczba debiutow 302 []
300 ]

250 — — 1

200 — 1

150 — 1
109
100 86 — 1

63
54 53
47 49 A7 12

50 3t3t—— s 3 7 b5 | B8— T 83— T —
« e | i i
ol | BF B Bn B B HTHI B EE]
HKW IVKW |TKW IITKW [IIKW IVKW KW [ITKW [IKW VKW KW KW [l KW
2009 2009 2010 2010 2010 2010 2011 2011 2011 2011 2012 2012 2012

Rys. 1. Liczba serii notowanych papierow dtuznych oraz liczba debiutow w poszczegolnych kwar-
tatach na rynku Catalyst

Zrodho: Na podstawie http://www.gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).

Na rys. 1 zostata przestawiona liczba serii notowanych papierow dtuznych
oraz liczba debiutow na rynku Catalyst w poszczegolnych kwartatach. Od poczat-
ku istnienia rynku Catalyst widoczna jest tendencja wzrostowa obu tych wiel-
kosci. Najwigkszy przyrost liczby serii notowanych papierow dtuznych wystapit
w [ kw. 2010 r. (wzrost o 62 serie). Od tego momentu obserwowany jest systema-
tyczny przyrost liczby serii papierow dtuznych notowanych na rynku Catalyst —
na koniec III kw. 2012 r. byto notowanych 361 serii papierow dtuznych. Z kolei
najwigksza liczba debiutéw na rynku Catalyst wystapita w III kw. 2011 r. i wy-
niosta 54 debiuty. W nastgpnym kwartale (VI kw. 2011) liczba debiutéw obnizy-
ta si¢ do 33, a w kolejnych dwu kwartatach (I kw. i Il kw. 2012) uksztaltowata si¢
ona na poziomie odpowiednio: 47 i 42 debiutow. W III kw. 2012 r. liczba debiu-
tow wyniosta 53 i tym samym zblizyla si¢ do swojej wartosci maksymalnej wy-
noszacej 54.
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Liczba emitentéw obligacji korporacyjnych i liczba serii obligacji korpo-
racyjnych (bez obligacji bankéw spotdzielczych i listéw zastawnych) w okresie
ITkw. 2011 —III kw. 2012 ulegta zwigkszeniu z 30 emitentow i 57 serii do 111 emi-
tentow i 224 serii. Przybyto zatem 81 emitentéw i 113 serii obligacji korporacyj-
nych (bez obligacji bankéw spoétdzielczych i listdéw zastawnych).
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Rys. 2. Warto$¢ emisji papierow dtuznych notowanych na Catalyst na koniec poszczegdlnych kwar-
talow (w mln zt)

Zrodto: Na podstawie http://www.gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).

Analiza warto$ci emisji papieréw dhuznych notowanych na Catalyst uka-
zuje gwattowny przyrost w I kw. 2011 r., kiedy to warto$¢ nominalna notowa-
nych na tym rynku papieréw dtuznych zwigkszyta si¢ z 21 552,76 min zt do
515 389,76 min zt (rys. 2). W kolejnych kwartatach zostat odnotowany powol-
ny wzrost warto$ci nominalnej papieréw dtuznych notowanych na rynku Catalyst,
tak ze na koniec III kw. 2012 r. warto$¢ nominalna dluznych papierow wartoscio-
wych byta rowna 562 421,28 mln zt. Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych no-
towanych na Catalyst (bez obligacji bankow spotdzielczych i listow zastawnych)
wzrosta w okresie od I kw. 2011 do III kw. 2012 z 20 060 mln zt do 43 315 min zt,
tj. 0 115,93%.
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Rys. 3. Liczba emitentow obligacji korporacyjnych i liczba serii obligacji korporacyjnych (bez ob-
ligacji bankow spotdzielczych i listow zastawnych)

Zrédto: Na podstawie http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).
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Rys. 4. Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst (bez obligacji bankow
spoldzielczych i listbw zastawnych)

Zrédto: Na podstawie http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).
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Na rysunku 5 zostata przedstawiona warto$¢ i liczba transakcji sesyjnych
w poszczegbdlnych kwartatach. Od powstania rynku Catalyst liczba transakcji se-
syjnych w kolejnych kwartatach systematycznie rosnie — w Il kwartale 2012 r.
osiagneta ona poziom 11 340. Warto$¢ obrotow sesyjnych w poszczegolnych
kwartatach cechuje si¢ duza zmiennoscia. O ile w 2011 r. oscylowata ona w prze-
dziale od 274,29 min zt (IV kw. 2011) do 359,06 mIn (III kw. 2011), o tyle w I kw.
2012 osiagneta rekordowa wartos¢ rowna 579,69 min zt, aby w nastgpnym kwar-
tale spas¢ do poziomu 218,82 min zt i wzrosna¢ w III kw. 2012 do 425,73 mlin zt.
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Rys. 5. Wartos$¢ obrotow sesyjnych (w mln z1) i liczba transakcji sesyjnych (w szt.) w poszczeg6l-
nych kwartatach

Zrodto: Na podstawie http://www.gpweatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).

Istotnym elementem rynku Catalyst jest ryzyko deafultu emitenta, tj. niewy-
kupienia przez niego papieru dluznego w terminie jego zapadalnosci lub tez zwlo-
ka w wyptacie odsetek. W ciagu trzech lat istnienia rynku Catalyst pigciu emi-
tentow obligacji korporacyjnych nie wykupito ich w dniu wykupu: Anti, Fojud,
Budostal-5, Polsport Group, Religa Development. Dwa podmioty: East Pictures
oraz IMC Impomed Centrum przekazaty raporty finansowe po terminie ich publi-
kacji, co skutkowato zawieszeniem obrotu obligacjami wyemitowanymi przez te
firmy.
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2.1. Emisje obligacji bankéw spotdzielczych

Obligacje wyemitowane przez banki spotdzielcze stanowia osobny segment
na rynku Catalyst od obligacji korporacyjnych, dlatego tez tendencje panujace na
tym rynku zostaty omoéwione w odrgbnym podrozdziale. Warto tez zwroci¢ uwage
na fakt, ze GPW w Warszawie, podajac statystyki dotyczace rynku Catalyst, pu-
blikuje je w segmentach: Korporacyjne, Spotdzielcze, Komunalne i Skarbowe',
a z kolei dokumenty emitentow sa przypisane nast¢pujacym kategoriom: Miasta,
Firmy, Banki'*. W tym pierwszym podziale obligacje bankéw niespotdzielczych
zostaty zakwalifikowane do obligacji korporacyjnych, podczas gdy w tym dru-
gim zaréwno banki spotdzielcze, jak i pozostate banki sg zaliczane do grupy: Ban-
ki. Na potrzeby dalszej czgsci tego artykutu obligacje bankdéw spotdzielczych jak
i bankow komercyjnych nie beda zaliczane do obligacji korporacyjnych.

Do konica wrze$nia 2012 r. banki spotdzielcze oraz zrzeszajacy je Bank Pol-
skiej Spotdzielczosci (BPS) wyemitowaly 23 serie obligacji na 405 mln zt, z cze-
go emisja obligacji wyemitowanych przez BPS wyniosta 180 min zl, a bankoéw
spotdzielczych tacznie 225 min zt. W lipcu 2010 r. na Catalyst odbyt si¢ debiut
pierwszej serii obligacji bankow spotdzielczych, tj. obligacji Podkarpackiego
Banku Spoétdzielczego, Orzesko-Knurowskiego Banku Spotdzielczego, Banku
Spoétdzielczego w Biatej Rawskiej 1 Spotdzielczego Banku Rozwoju w Szepie-
towie. Od tego momentu segment obligacji bankow spotdzielczych systematycz-
nie ro$nie — na dzien 16.10.2012 r. na Catalyst notowanych byto 29 serii obligacji
wyemitowanych przez 23 banki spétdzielcze. Najwicksza warto$¢ emisji obliga-
cji bankow spotdzielczych byta udziatem Podkarpackiego Banku Spotdzielczego
w Sanoku, ktora wyniosta 48 min zt (tabela 3).

Tabela 3
Wartos$¢ emisji obligacji bankow spotdzielczych na Catalyst w min zt
Nazwa banku spoéldzielczego Warto$¢ emisji obligacji
Podkarpacki Bank Spotdzielczy w Sanoku 48
Krakowski Bank Spoétdzielczy w Krakowie 20,7
SK Bank w Wolominie 20
Bank Polski Spotdzielczy w Ciechanowie 18
Bank Spotdzielczy w Plonsku 14
Bank Spoétdzielczy w Ostrowii Mazowieckiej 10
Bank Spoétdzielczy w Bialej Rawskiej 10
Bank Spoétdzielczy w Limanowe;j 10

13 http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki (17.10.2012).
14 http://www.gpwcatalyst.pl/dokumenty informacyjne?bset id=1002 (16.10.2012).
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cd. tabeli 3

Bank Spoétdzielczy w Skierniewicach

Warszawski Bank Spotdzielczy

0.K. Bank Spétdzielczy w Knurowie

Spotdzielezy Bank Rozwoju w Szepietowie

Gospodarczy Bank Spoétdzielczy w Barlinku 6

NN & [0[Q[Q|[0 |

Kujawski Bank Spotdzielczy w Aleksandrowie
Kujawskim
Mazowiecki Bank Spoétdzielczy w Lomiankach

Bank Spoétdzielczy w Piasecznie
ESBANK Bank Spotdzielczy
Bank Spoétdzielczy w Zabtudowie
HEXABANK Spotdzielczy

Bank Spoétdzielczy w Tychach 3,6

~

Battycki Bank Spotdzielczy w Dartowie 2,9
Razem 225

W przypadku obligacji wyemitowanych przez banki spotdzielcze az 47%
wszystkich obligatariuszy stanowia osoby prywatne. Oprocentowanie obliga-
cji bankéw spotdzielczych w pazdzierniku 2012 r. ksztattowato si¢ w przedzia-
le 8,14%-9,14% 1 byto uzaleznione od serii papieru warto$ciowego oraz jego ter-
minu wykupu. Powyzej 9% w stosunku rocznym oprocentowane byty obligacje
Podkarpackiego Banku Spoétdzielczego (9,14%), a oprocentowanie obligacji Kra-
kowskiego Banku Spoétdzielczego oraz Banku Spoétdzielczego w Tychach ksztat-
towato si¢ w tym samym okresie nieco ponizej 9%.

2.2. Emisja obligacji a emisja akcji przez spotki gieldowe w okresie
styczen-lipiec 2012

W okresie od stycznia do lipca 2012 r. spotki notowane na GPW w Warsza-
wie wyemitowaty obligacje o wartosci 5,8 mld zt. Z kolei wartos¢ wyemitowa-
nych w tym samym czasie akcji, kiedy to na GPW zadebiutowaly akcje 10 firm,
wyniosta tylko 1,7 mld zt. Potoweg tej kwoty pozyskata z rynku spotka Midas SA
(rys. 6 1 7). Emisj¢ obligacji przeprowadzaja te spotki gietdowe, ktore wdrazaja
programy inwestycyjne lub zamierzaja to robi¢ w najblizszej przysztosci. Duzych
inwestycji potrzebuje branza energetyczna — PGNiG za pozyskane z emisji obli-
gacji $rodki (warto$¢ emisji wyniosta 2,5 mld zt) zrealizuje projekty infrastruk-
turalne. Dla poréwnania w calym 2011 r. warto$¢ emisji obligacji przeprowadzo-
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nych przez spotki gietdowe wyniosta niewiele wigcej niz w ciggu pierwszych
sze$ciu miesigcy 2012 r., tj. 6,2 mld zt. Z kolei wartos¢ emisji akeji byta w 2011 r.
rowna 3,6 mld zt. W latach wczesniejszych w przypadku spotek gietdowych kwo-
ta wyemitowanych akcji byta wyzsza od kwoty wyemitowanych obligacji.

Zapotrzebowanie na finansowanie, zglaszane przez emitentow, jest pochod-
na cyklu koniunkturalnego — w zwiazku z trwajacym na $wiecie kryzysem gospo-
darczym i pogarszajacymi si¢ perspektywami makroekonomicznymi dla polskiej
gospodarki, polskie firmy inwestowaty w II i IIT kw. 2012 r. mniejsze kwoty $rod-
kéw niz w okresach wezesniejszych.

3000
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1000 +—
4789
500 +— — 355 285
150 120 120 115 95
0 T T T T T T T T T
PGNiG PKN Orlen  Getin Bank BGZ BOS Tauron Dom Kruk Echo JoW.
Polska Development investment  Construction

Rys. 6. Emisje obligacji spotek gietldowych o najwyzszej wartosci w okresie styczen-lipiec 2012
(w mln z})
Zrodto: K. Ostrowska: Gieldowe spolki inwestujq dzieki obligacjom. Rzeczpospolita” z dnia 31 sierpnia 2012, s. B1.
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Rys. 7. Emisje akcji spotek gietdowych o najwyzszej wartosci w okresie styczen-lipiec 2012 (w mln zt)
Zrédto: Ibid., s. B1.
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Warto tez zwréci¢ uwage na stosunek wartosci wyemitowanych obligacji
do kapitalizacji spotek notowanych na GPW w Warszawie. Dla firm wchodza-
cych w sktad segmentu WIG — Deweloperzy stosunek ten zostal podany na rys. 8.
W przypadku spotki Religa Development stosunek warto$ci nominalnej wyemi-
towanych obligacji do kapitalizacji rynkowej byl wigkszy niz 100%, a doktadnie
wyniost 111,76%. Dla spotki Gant Development relacja uksztattowata si¢ na po-
ziomie 81,12%. Taki wysoki udziat obligacji w finansowaniu dziatalnosci firm po-
twierdza fakt, ze emisja obligacji stata si¢ w ostatnim czasie istotnym zrédtem po-
zyskania srodkow przez firmy na ich rozwo;.
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Rys. 8. Warto§¢ wyemitowanych obligacji, kapitalizacja akcji oraz stosunek warto$ci wyemitowa-
nych obligacji do kapitalizacji rynkowej dla wybranych emitentéw, ktorych akcje notowane
sa na GPW w Warszawie i zaliczane do segmentu WIG — Deweloperzy. Stan na 30.08.2012.
(w mln zt)

Zrodto: Na podstawie M. Kwiatkowska: Obligacje deweloperéw wybieraj ostroznie. ,,Dziennik Gazeta Prawna”
31.08-02.09.2012, s. A14.

2.3. Rynek Catalyst a inne rynki obligacji w Europie Srodkowej i Wschodniej

Aktualnie rynek obligacji nieskarbowych notowanych na Catalyst jest dru-
gim najwigkszym pod wzgledem liczby notowanych papieréw rynkiem w regio-
nie Europy Srodkowej i Wschodniej, ustepujac jedynie rynkowi wiedenskiemu,
na ktorym sa notowane dtuzne papiery wartosciowe o wartosci nominalnej blisko
10-krotnie wigkszej od wartosci nominalnej dtuznych papierow wartosciowych
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na Catalyst. Z kolei warto$¢ nominalna papieréw komercyjnych notowanych na
Catalyst jest kilkakrotnie wigksza niz warto$¢ nominalna komercyjnych papie-
row dhuznych na gietdach w Budapeszcie, Bratystawie, Pradze, Bukareszcie, Lju-
bljanie i Sofii. Jednakze w poréwnaniu do innych regionéw $wiata, tego typu po-
rownania nie sa korzystne dla rynku Catalyst. Warto$¢ obligacji wyemitowanych
przez przedsigbiorstwa i instytucje finansowe w Polsce stanowi ok. 6% PKB Pol-
ski. Dla poréwnania w Islandii warto$¢ wyemitowanych papieréw dtuznych no-
towanych na tamtejszej gietdzie wynosi ok. 300% PKB. Warto jednak podkreslic,
ze tak maty stosunek dlugu podmiotow komercyjnych do PKB w Polsce mozna
uzna¢ za symptom duzego potencjatu wzrostowego tego rynku.

3. Analiza oprocentowania obligacji korporacyjnych notowanych
na Catalyst

Analiza obejmuje 176 serii obligacji r6znych emitentow korporacyjnych
(bez obligacji bankéow i bez obligacji komunalnych) notowanych na Catalyst,
ktorych prospekty emisyjne byty dostepne na stronie internetowej Gietdy Papie-
row Wartosciowych poswigconej rynkowi Catalyst w dniu 27.09.2012 r. Laczna
warto$¢ nominalna analizowanych obligacji byta rowna 8 585 mln zt. Notowane
byly tacznie 42 serie o oprocentowaniu statym, 87 serii o oprocentowaniu zalez-
nym od stawki WIBOR6M, 45 serii o oprocentowaniu zaleznym od stawki WI-
BOR3M i 2 serie o oprocentowaniu uzaleznionym od stawki WIBORIM (tabela
4). Udziat obligacji zaleznych od stawki WIBOR6M wynosit 49,43%. Na drugim
miejscu uplasowaty sig obligacje, ktérych oprocentowanie jest funkcja stawki
WIBOR3M - 25,57%, a na trzecim o oprocentowaniu statym — 23,86%. Laczny
udziat wszystkich serii obligacji o oprocentowaniu zmiennym wynosit 76,14%,
a o oprocentowaniu statym — 23,86%.

Tabela 4

Ilo$¢ poszczegdlnych serii obligacji w zaleznos$ci od ich oprocentowania

Rodzaj oprocentowania Liczba serii Procentowy udzial
state 42 23,86%
zalezne od WIBORu6M 87 49,43%
zalezne od WIBORu3M 45 25,57%
zalezne od WIBORulM 2 1,14%
razem 176 100,00%

Zrédto: Na podstawie http://gpweatalyst.pl/dokumenty_informacyjne?bset_id=1001 (27.09.2012).
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Tabela 5
Procentowy udzial serii obligacji o oprocentowaniu zmiennym
Procentowy udziat obligacji, ktorych stawka zalezy od WIBORu6M 84.37%
Procentowy udzial obligacji, ktorych stawka zalezy od WIBORu3M 6,66%
Procentowy udziat obligacji, ktorych stawka zalezy od WIBORulM 0,07%

Zrédto: Tbid.

W grupie obligacji o oprocentowaniu zmiennym najwigkszy ich udzial byt
obserwowany w przypadku obligacji, ktorych wielko$¢ kuponu zalezy od stawki
WIBOR6M — 84,37%. Udziat obligacji o wartosci kuponu zaleznej od stawki WI-
BOR3M i WIBOR1M wynosit odpowiednio: 6,66% 1 0,07% (tabela 6).

Tabela 6
Analiza dodatkowych cech obligacji
Cecha charakterystyczne emisji Ilo$¢ Udzial
procentowy

ile razy cel emisji byt nieokreslony 62 35,23%
ile emisji bez zabezpieczen 95 53,98%
ile emisji obligacji przeprowadzonych przez spotki notowane 69 39.20%
na GPW
ile emisji obligacji przeprowadzonych przez spotki notowane 2 12.50%
na NewConnect

Zrédto: Ibid.

W 62 seriach obligacji, tj. w 35,23% wszystkich serii, nie zostat okre§lony cel
emisji, a 95 serii, tj. 53,98% wszystkich serii, byto uplasowanych bez zabezpie-
czen (tabela 5). Sposrod wszystkich 176 serii obligacji, 69 byto wyemitowanych
przez spoiki, ktorych akcje sa notowane na GPW (39,20% wszystkich emisji),
a 22 — przez spotki notowane na rynku NewConnect (12,50% wszystkich emisji).

Laczna warto$¢ wszystkich emisji obligacji z zabezpieczeniem, przy
uwzglednieniu warto$ci nominalnej emisji, stanowita 75,40% lacznej wielkos$ci
emisji wszystkich serii. Pozostate 24,60% tacznej wielkosci emisji wszystkich se-
rii, przypadto tacznej wartosci obligacji bez zabezpieczenia. Z kolei taczna wiel-
ko$¢ emisji obligacji o stalym oprocentowaniu, przy uwzglednieniu wartosci no-
minalnej emisji, byta rowna 8,90% lacznej wartosci nominalnej emisji wszystkich
serii, a 91,10% tacznej warto$ci nominalnej emisji wszystkich serii byta udziatem
emisji 0 zmiennym oprocentowaniu.

Przy uwzglednieniu stawek WIBORIM (4,89%), WIBOR3M (4,94%)
i WIBOR6M (4,95%) z dnia 26.09.2012 r. najwyzsze oprocentowanie obligacji
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notowanych na Catalyst wynosito 15% i byto udziatem papieréw dtuznych wy-
emitowanych przez spotke akcyjna e-Kancelaria Grupa Finansowa, ktorej akcje
sa notowane na rynku NewConnect. Jest to jednocze$nie najwyzsze oprocentowa-
nie w grupie obligacji o statym kuponie. Z kolei najnizsza warto$¢ oprocentowa-
nia stalego wynosita 7% i byta przypisana dla obligacji wyemitowanej przez spot-
ke gietldowa Trakcja Tiltra SA. Z kolei najnizsze oprocentowanie obliczone dla
wszystkich obligacji, nalezalo do obligacji wyemitowanych przez Gietde Papie-
row Wartosciowych w Warszawie 1 byto réwne 6,12%.

Tabela 7
Srednia arytmetyczna warto$¢ oprocentowania w poszczegdlnych grupach
Rodzaj oprocentowania obligacji Wartos¢
$rednie oprocentowanie state 11,20%

srednie oprocentowanie obligacji, ktorych oprocentowanie zalezne od stawki

0,
WIBOR6M 10,42%
$rednie oprocentowanie obligacji, ktorych oprocentowanie zalezne od stawki 11.08%
WIBOR3M R
srednie oprocentowanie obligacji, ktorych oprocentowanie zalezne od stawki 12,59
N ()

WIBORIM

Zrédto: Tbid.

Srednia arytmetyczna warto$é oprocentowania wszystkich obligacji wyno-
sita 10,86%, w tym obligacji z zabezpieczeniem 10,82%, a bez zabezpieczenia
10,92%. Srednia arytmetyczna warto$¢ oprocentowania obligacji o statym opro-
centowaniu byta rowna 11,20% (tabela 7). Z kolei w grupie obligacji o zmiennym
oprocentowaniu, najwyzsza Srednia warto$¢ zostala odnotowana w grupie obli-
gacji, ktorych oprocentowanie zalezy od stawki WIBORIM — 12,59%. Srednie
oprocentowanie obligacji, w grupie obligacji o wartosci kuponu zaleznej od staw-
ki WIBOR3M, wynosito 11,08%, a w grupie obligacji o oprocentowaniu zalez-
nym od stawki WIBOR6M — 10,42%.

Srednia warto$¢ oprocentowania wszystkich serii obligacji, wazonego wiel-
koscia emisji wynosita 8,32%, w tym obligacji o oprocentowaniu statym — 9,41%
(tabela 8). Najwyzsze oprocentowanie wazone wielkoscig emisji byto udziatem
obligacji, ktorych oprocentowanie bylo zalezne od stawki WIBORIM — 13,27%.
Oprocentowanie obligacji wazone wielko$cia emisji, dla grup obligacji o opro-
centowaniu zaleznym od WIBORu6M i WIBORu3M, wyniosto odpowiednio:
8,03% 1 10,43%. Tak niska warto§¢ oprocentowania wazonego kapitalizacja
w grupie obligacji, o0 wysokosci kuponu zaleznej od stawki WIBOR6M, jest wy-
nikiem stosunkowo niskiego oprocentowania obligacji spotek gietdowych nale-
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zacych do grona blue chips (w nawiasie podane zostaly premie powyzej stawki
WIBOR6M, a po posredniku wielkos¢ emisji): PGNiG (1,25 pkt. proc.; 2,5 mld
zh), PKN Orlen (1,6 pkt. proc.; 1 mld zt), Gietda Papieréw Warto§ciowych w War-
szawie (1,17 pkt. proc.; 245 mln z}).

Tabela 8
Srednie oprocentowanie obligacji przy wazeniu wielkoscia emisji

Rodzaj oprocentowania obligacji Wartos¢
$rednie oprocentowanie obligacji o oprocentowaniu statym 9,41%
$rednie oprocentowanie obligacji, ktorych stawka zalezy od WIBORu6M, wazone 8.03%
wielkoscia emisji e
srednie oprocentowanie obligacji, ktorych stawka zalezy od WIBORu3M, wazone 10.43%
wielkoscia emisji 2o
$rednie oprocentowanie obligacji, ktorych stawka zalezy od WIBORu1M, wazone 13.27%
wielkoscia emisji e

Zrédto: Ibid.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza jednoznacznie wskazuje, ze w przypadku oprocen-
towania zmiennego zaleznego od stawki WIBOR, az w 84,37% byl stosowany
WIBORO6M jako stawka referencyjna stuzaca do wyznaczenia warto$ci oprocen-
towania zmiennego dla obligacji korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst.
W grupie obligacji korporacyjnych, ktorych oprocentowanie byto uzaleznione od
zmian stawki WIBOR6M, $rednie oprocentowanie obligacji korporacyjnych wy-
nosito 10,42%. W okresie od II kwartalu 2009 do II kwartalu 2012 dobrze wi-
doczna byta tendencja wzrostowa zardwno kapitalizacji obligacji, jak i wolumenu
obrotu obligacji notowanych na Catalyst, co dowodzi tezy, ze na przestrzeni ostat-
nich dwu-trzech lat jest doskonale widoczny wzrost zainteresowania zard6wno in-
westorow indywidualnych, jak i instytucjonalnych lokowaniem $rodkoéw finanso-
wych na rynku obligacji korporacyjnych. Z drugiej za$ strony rowniez emitenci,
ktoérym banki stawiaja coraz surowsze wymagania zaciggania kredytow, chgtniej
uzyskuja srodki finansowe na rynku instrumentéw dtuznych. Innym czynnikiem
sprzyjajacym rozwojowi tej formy pozyskiwania przez firmy srodkéw z przezna-
czeniem na rozwoj lub inwestycje, jest utrzymywanie si¢ kryzysu na $wiatowych
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rynkach finansowych i unikanie przez inwestoréw ryzyka zwiazanego z ekspo-
zycjami na rynkach akcji. Kolejnym czynnikiem zachecajacym do inwestowania
na rynku papieréow dtuznych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa, jest wpro-
wadzenie coraz wigkszej liczby emisji papierow dtuznych na rynek Catalyst, na
ktorym istnieje mozliwos¢ przeprowadzania transakcji zaréwno przez inwesto-
réw instytucjonalnych, jak i tez indywidualnych — wezeséniej tego typu transakcje
byty zawierane tylko i wytacznie na rynku migdzybankowym, ktory niejako z za-
lozenia byt zarezerwowany dla inwestoréw instytucjonalnych. Nastgpnym czyn-
nikiem sprzyjajacym rozwojowi rynku Catalyst jest fakt akceptowania przez Na-
rodowy Bank Polski notowanych na nim dtuznych papierow wartosciowych jako
zabezpieczen w operacjach na rynku pienigznym. Warunki, jakie musza bys spet-
nione, aby papier warto$ciowy zostat dopuszczony jako zabezpieczenie w opera-
cjach repo, zaciagnigcia kredytu technicznego lub lombardowego, sa nastepujace:
1. W przypadku obligacji komunalnych, listow zastawnych i obligacji EBI:

a) sa dopuszczone do obrotu publicznego,

b) wprowadzone do obrotu regulowanego na GPW lub na BondSpot.
2. W przypadku obligacji korporacyjnych:

a) sa dopuszczone do obrotu publicznego,

b) wprowadzone do obrotu regulowanego na GPW lub na BondSpot,

¢) speliaja przynajmniej jedno z kryteriow ratingowych:

* posiadaja rating na poziomie inwestycyjnym,

* emitent obligacji posiada rating na poziomie inwestycyjnym,

* posiadaja gwarancje¢ Skarbu Panstwa lub gwarancje¢ instytucji finanso-

wej posiadajacej rating na poziomie inwestycyjnym'?.

Wszystkie wyzej wymienione czynniki beda przyczyniac si¢ do rozwoju ryn-
ku papierow dtuznych notowanych na Catalyst i beda stanowily alternatywna for-
mge pozyskiwania przez przedsigbiorstwa srodkéw na rozwoj 1 inwestycje.

ISSUANCE OF CORPORATE BOND: NEW-OLD FORM OF EQUITY ACQUIRING

Summary

The article presents an analysis of the factors determining the development of the
polish corporate debt securities listed on the Catalyst platform and analysis of corporate
bond (with the exception of bank bonds and mortgage bonds) listed on the platform taking
into account the different parameters affecting the bond interest rates.

15 http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/zabezpieczenia.htm (10.10.2012).



