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RYZYKO KREDYTOWE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
NOTOWANYCH NA RYNKU CATALYST

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, wywotany banka spekulacyjng na amerykanskim rynku
nieruchomosci pod koniec pierwszej dekady XXI wieku, sktonit inwestorow
do poszukiwania nowych mozliwosci inwestowania. Takimi nowymi obszara-
mi lokowania $rodkow pienieznych staty si¢ wowczas zlote i srebrne monety
kolekcjonerskie, obrazy, rzezby i inne dziela sztuki, wino, zegarki, porcelana,
znaczki pocztowe itp. Nastapit znaczny odptyw kapitatu z rynkéw finanso-
wych, ktory doprowadzil wiele przedsigbiorstw do problemow z dostgpem
do zrodet finansowania, skutecznie zablokowat realizacje planowanych przez
nie przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

Dla wielu, zwtaszcza mtodych, przedsigbiorstw brak dostepu do kapitatu
stal si¢ istotng barierg w ich rozwoju. Zjawisko to dotyczylo przede wszystkim
przedsigbiorstw, ktore wyczerpaty juz kapitaty wlasne, a finansowanie zewnetrzne
jeszcze nie byto dla nich dostgpne (wobec kryzysu banki zaostrzyly wewnetrzng
polityke kredytowa, a ponadto w 2012 r. zostaly wprowadzone nowe regulacje
dotyczace wymogow kapitatlowych i zarzadzania ryzykiem w bankach dziata-
jacych transgranicznie — tzw. Porozumienie Bazylejskie I11).

Odpowiedzig na problemy z dostepem do kapitatu byto powstanie w Pol-
sce w roku 2009 rynku obligacji korporacyjnych, tzw. Catalyst. Dla polskich
przedsigbiorstw miat on by¢ alternatywa dla kredytu bankowego oraz szansg
dywersyfikacji zrodet finansowania. Z kolei dla inwestorow instytucjonalnych
i indywidualnych obligacje korporacyjne miaty sta¢ si¢ innowacyjnym i bar-
dziej dochodowym od lokat bankowych instrumentem finansowym, umozli-
wiajgcym osiaganie relatywnie wysokich stop zwrotu przy niskim ryzyku.

* Panstwowa Wyzsza Szkota Zawodowa w Koninie.
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W ostatnich latach zauwazalne jest zwickszone zainteresowanie inwe-
stycjami w obligacje przedsigbiorstw ze strony inwestoréw indywidualnych.
Duze emisje organizowane w 2017 r. przez takie przedsigbiorstwa jak PKN
Orlen, Best czy GPW zakonczyly si¢ sukcesem. Przy rekordowo niskim opro-
centowaniu lokat bankowych, obligacje korporacyjne stanowig ciekawg alter-
natywe inwestycyjna, kuszaca ponadprzecictnym zyskiem. Trzeba pamictac
jednak, Ze nie jest to inwestycja wolna od ryzyka. W historii mtodego rynku
Catalyst wiele razy zdarzato si¢ juz bowiem, ze obligacje nie zostaly wykupione
z powodu ktopotow finansowych emitentow.

Celem artykutu jest ocena ryzyka obligacji korporacyjnych notowanych
na rynku Catalyst oraz identyfikacja sygnalow, ktorych poprawne odczytanie
moze pomoéc inwestorom przewidzie¢ pogorszenie sytuacji finansowej lub upa-
dlos¢ emitenta.

Ryzyko inwestowania w obligacje

Kazda inwestycja na rynku pienieznym lub kapitatowym wiaze si¢ z ryzy-
kiem, ktore inwestor musi zaakceptowaé, lokujac swoje pienigdze w konkretne
instrumenty finansowe. Podstawowa reguta inwestowania glosi, ze im wyzsza
jest oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji, tym wyzsze jest ryzyko poniesienia
straty. Podstawowe pytanie, na ktore powinien odpowiedzie¢ sobie kazdy inwe-
stor, brzmi: ,,Jak wysokie ryzyko inwestycji jestem w stanie zaakceptowac?”.
W zaleznosci od udzielonej odpowiedzi posiadacz kapitatu moze ulokowac go
na lokacie bankowej, w obligacjach skarbowych, obligacjach korporacyj-
nych lub akcjach.

Kolejno$¢ wymienionych instrumentéw nie jest przypadkowa. Kazdy
z nich charakteryzuje si¢ coraz wyzszym stopniem ponoszonego ryzyka,
a co zatym idzie — wyzsza oczekiwang stopa zwrotu z inwestycji. Inwestorzy,
ktoérzy chea zarobi¢ wigeej niz na lokacie, jednoczesnie ryzykujac mniej niz
inwestujac W akcje, mogg wybra¢ instrument o posrednim poziomie ryzyka.
Za takie uznawane sa obligacje korporacyjne. Nalezy w tym miejscu zazna-
czy¢, ze ryzyko z nimi zwigzane nie jest jednakowe w kazdym przypadku.

Wyréznia sie dwa podstawowe rodzaje ryzyka inwestycji w obligacje’:

1) ryzyko kredytowe,
2) ryzyko stopy procentowe;j.

! F.J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS,
Warszawa 2000, s. 6.
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Ryzyko kredytowe jest zwigzane z emitentem obligacji. Oznacza ono
mozliwo$¢ niedotrzymania warunkow wyplaty $wiadczen pienieznych przez
emitenta®. Niedotrzymanie warunkéw moze polegaé¢ na niesptaceniu odsetek
W okre$lonym terminie lub niesptacaniu warto$ci nominalnej danej serii obli-
gacji w terminie wykupu.

Biorac pod uwage ryzyko kredytowe, nalezy mie¢ na uwadze to,
ze obligacja to nic innego jak dtug przedsigbiorstwa zaciggnigty wobec inwe-
stora. Ten rodzaj ryzyka jest wiec zwigzany z niedotrzymaniem warunkdéw
emisji (tzw. default), a skutkiem jego wystgpienia moze by¢ niewyplacenie
odsetek od obligacji lub niewyptacenie wartosci nominalnej w terminie wykupu
obligacji. Przed dokonaniem zakupu inwestor powinien przede wszystkim
oceni¢ poziom ryzyka wyplacalnosci emitenta, ktory w gtownej mierze zalezy
od jego wynikow finansowych, historii i do§wiadczenia.

Istnieje wiele metod oceny ryzyka kredytowego, a jednag z najpopular-
niejszych jest tzw. rating ustalany przez takie agencje ratingowe, jak: Fitch
Ratings, Moody’s oraz Standard & Poor’s. Rating polega na przydzieleniu
kazdej ocenianej obligacji kategorii ratingowej. Przedstawiona jest ona z reguty
w postaci litery Iub kombinacji liter i znakéw 1 wskazuje wlasnie na poziom
ryzyka niedotrzymania warunkow?®.

Pojecie ryzyka kredytowego jest szersze niz niedotrzymanie warunkow
emisji. Moze si¢ bowiem okazaé, ze emitent wywigzuje si¢ ze swoich obo-
wigzkéw wobec obligatariuszy, lecz warto$¢ obligacji spada z powodu pogor-
szenia si¢ kondycji finansowej emitenta (np. spadek pltynnosci przy znaczacym
wzroscie zadluzenia). Wzrasta wowczas ryzyko zwigzane z emitentem, co ozna-
Cza, ze wzrasta wymagana stopa dochodu, a tym samym nastgpuje spadek ceny
obligacji.

Ryzyko stopy procentowej wystepuje jako ryzyko ceny lub ryzyko rein-
westowania. Ryzyko ceny wystepuje w sytuacji, gdy inwestor nie przetrzymuje
obligacji do terminu wykupu, lecz sprzedaje je przed tym terminem. Ryzyko to
objawia si¢ w nastepujacy sposob:

1) wzrost stopy procentowej na rynku oznacza spadek zrealizowanej stopy
dochodu, wynikajacy ze spadku ceny sprzedazy obligacji,

2) spadek stopy procentowej na rynku oznacza wzrost zrealizowanej stopy
dochodu, wynikajacy ze wzrostu ceny sprzedazy obligacji.

2 K. Jajuga, Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2007, s. 23.
8 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finan-
sowe, inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2015, s. 124.
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Ryzyko reinwestowania wynika z faktu konieczno$ci reinwestowania
odsetek. Warunkiem zrealizowania stopy dochodu w terminie do wykupu (yield
to maturity, YTM) jest reinwestowanie odsetek po stopie procentowej rownej
stopie dochodu. Jesli stopa reinwestowania bedzie inna niz YTM, wowczas
zmieni si¢ rowniez zrealizowana stopa dochodu. Ryzyko reinwestowania charak-
teryzuje si¢ tym, ze w przypadku wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu na rynku,
wzrasta rowniez zrealizowana stopa dochodu. Gdy na rynku spada warto$¢ ocze-
kiwanej stopy zwrotu, wowczas maleje zrealizowana stopa zwrotu z inwestycji®.

Pozytywnym aspektem rynku obligacji korporacyjnych jest fakt, iz zde-
cydowana wigkszo$¢ obligacji to papiery warto§ciowe o zmiennym oprocen-
towaniu opartym na stopie WIBOR oraz dodatkowej statej marzy. Pozwala to
na cze$ciowe unikniecie ryzyka stopy procentowe;.

Rynek obligacji w Polsce
Obro6t obligacjami korporacyjnymi w Polsce jest realizowany w ramach
dwoch rownolegle funkcjonujgcych segmentéw rynku wtdrnego®:
1) narynku niezorganizowanym, formutowanym przez instytucje finansowe,
2) na rynku zorganizowanym, prowadzonym w formule Catalyst.

Wymieniony jako pierwszy — rynek niezorganizowany — zostanie pomi-
nigty w dalszych rozwazaniach. Wynika to z trudnosci w dostepie do informa-
cji, na podstawie ktorych mozna zdiagnozowaé procesy przebiegajace w tym
obszarze rynku wtornego.

Odmienna sytuacja dotyczy rynku Catalyst, zorganizowanego systemu
obrotu instrumentami dluznymi emitowanymi przez przedsigbiorstwa, banki
komercyjne i banki spotdzielcze oraz gminy. Rynek Catalyst obejmuje: deta-
liczny rynek regulowany i alternatywny system obrotu (ASO) prowadzone
przez GPW S.A. oraz analogiczne rynki hurtowe prowadzone przez
BondSpot S.A. Sg one przeznaczone dla r6znych rodzajow emisji (ze wzgledu
na wielko$¢ i charakterystyke) oraz réznych typoéw inwestorow (indywidual-
nych i instytucjonalnych)®.

Regulacje prawne, ktore zostaty wprowadzone w Polsce 29 lipca 2005 r.
(ustawa o obrocie instrumentami finansowymi) dotyczyty trzech obszarow rynku
obligacji: nadzoru nad nim, rynku pierwotnego i rynku wtornego. Ich uchwalenie

4 Ryzyko inwestycji w obligacje korporacyjne, http://bestcapital.pl/ryzyko-inwestycji-w-
obligacje-korporacyjne/ (stan na dzien 25.02.2018).

5 M. Pawlowski, Mozliwosci finansowania matych i Srednich przedsiebiorstw na rynku obligacji
— proba oceny, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 799, Szczecin 2014, s. 456.

6 Ibidem, s. 456.
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wplyneto istotnie na zwigkszenie swobody w pozyskiwaniu kapitatu, prezen-
towaniu oferowanych papierow wartoSciowych i emitenta w dokumencie ofer-
towym. Zmiany te zwigkszyty efektywnos¢ rynku, zdynamizowaty jego rozwdj
oraz zachecity krajowych i zagranicznych inwestorow oraz emitentoéw do korzy-
stania z polskiego rynku instrumentéw dtuznych’.

Zmiany te znalazly potwierdzenie w danych statystycznych. Polski rynek
dhlugu od poczatku swojego istnienia jest nickwestionowanym liderem wsrod
panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Zgodnie z danymi za 2016 r.,
opublikowanymi przez Federation of European Securities Exchanges (FESE),
laczna liczba instrumentéw dtuznych, notowanych na Catalyst na koniec 2016 r.
wyniosta 566 serii, dzigki czemu polski rynek jest az 0 392,2% wigkszy od dru-
giego pod wzgledem liczby notowanych instrumentéw — rynku czeskiego®.

W latach 2016-2017 pojawily si¢ emisje spotek notowanych na Glow-
nym Rynku GPW, w tym mi¢dzy innymi: Famur, Polska Grupa Odlewnicza,
PCC Rokita czy Polska Grupa Farmaceutyczna. Ponadto atrakcyjne zrédio
pozyskania kapitalu upatrywaty w Catalyst takze przedsigbiorstwa dzialajace
w branzy nowoczesnych technologii (Medicalgorithmics, Braster). Te obser-
wacje potwierdzaja, ze debiut na rynku Catalyst daje spotkom szans¢ na zdo-
bycie zaufania inwestoréw 1 otwiera drzwi do nowych mozliwosci pozyskiwa-
nia kapitatu.

W oparciu o statystyki FESE $redni roczny wzrost liczby obligacji
notowanych na Catalyst w latach 2010-2016 wyniost 26,7%, co przetozyto si¢
na 313,1% wzrost w calym okresie funkcjonowania rynku. Dla poréwnania
rynek czeski w okresie 2010-2016 wzrost zaledwie o 8,5%. Dane te potwier-
dzaja silng pozycje polskiego rynku papieréw dtuznych na tle panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej®.

Analiza ryzyka kredytowego polskich obligacji korporacyjnych
w latach 2013-2017

Wiekszo$¢ emitentow obligacji korporacyjnych notowanych na rynku
Catalyst terminowo reguluje swoje zobowigzania wobec inwestorow?. Inwe-
stycja w obligacje przedsigbiorstw nie jest jednak pozbawiona ryzyka. Analiza

7 B. Orlifiski, Obligacje korporacyjne jako zrédlo pozyskiwania kapitatu dla matych i Srednich
przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 799, Szczecin 2014, s. 443.

8 Raport Catalyst w 2016 roku. Podsumowanie i perspektywy, Doradztwo Transakcyjne Grant
Thornton, Warszawa 2017, s. 11.

9 Ibidem, s. 12.

10 Jak czesto emitenci obligacji korporacyjnych nie splacajq swoich zobowigzan?,
http://bestcapital.pl/jak-czesto-emitenci-obligacji-korporacyjnych-nie-splacaja-swoich-
zobowiazan/(stan na dzien 25.02.2018).
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funkcjonowania rynku obligacji korporacyjnych w okresie 2013-2017 dostar-
cza dowoddw na to, ze inwestorzy nabywajacy obligacje korporacyjne sa nara-
zeni na wysokie ryzyko kredytowe.

Rynek Catalyst zostat uruchomiony 30 wrze$nia 2009 r. Jest to zatem
rynek bardzo miody i w pierwszych latach jego funkcjonowania sytuacje,
w ktorych emitent obligacji korporacyjnych nie sptacal swoich zobowigzan
W terminie, byly rzadkoscia. Mozna wskaza¢ dwie gltdéwne przyczyny takiego
stanu rzeczy:

1) na nowym rynku nie byto notowanych wiele emisji obligacji,

2) okres zapadalnosci obligacji korporacyjnych wynosit zazwyczaj od dwoch
do trzech lat. Z tego powodu w pierwszych latach funkcjonowania rynku
emitenci sptacali odsetki, a nie pozyczony kapitat.

Do konca 2012 r. klopoty ze splata zobowigzan miato 7 spoétek, ktorych
obligacje byly notowane na rynku Catalyst (ZPS Krzetle, Anti, PolsportGroup,
Fojud, Budostal-5 i Religa Development)**.

Laczna warto$¢ problematycznych dla inwestoréw emisji stanowita nie-
spetna 0,3% wszystkich emisji obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst.
Jednak dopiero rok 2013 okazal si¢ prawdziwym testem wyptacalnosci emiten-
tow. Pierwsza polowa roku obfitowala w informacje o braku plynnosci spotek
z rynku Catalyst. W styczniu 2013 r. spotka Fast Finance nie wykupita w ter-
minie calo$ci emisji. Spotka thumaczyta to opdznienie problemami ze Scigganiem
naleznosci. Od poczatku roku problemy ze splata odsetek mial TimberOne.
W marcu spotka ztozyta do sagdu wniosek o ogloszenie upadtosci likwidacyjnej.
Takze w marcu opoznienie w splacie odsetek zanotowatl Ideon. W kwietniu
spotka wystapita z wnioskiem o upadtos¢ uktadowa. Wiosng 2013 r. spotka
Gant Development miata problemy z terminowa sptata odsetek i wykupem
kolejnych emisji obligacji. W maju Miraculum nie wykupito czesci obligacji,
obiecujac splate do konca czerwca. Opdznienie spotka thumaczyta problemami
ze $cigganiem naleznosci i przesunigciem si¢ w czasie spodziewanego dokapi-
talizowania. Takze w maju swoich obligacji nie wykupita spotka Widok Energia.
W czerwcu swoich obligacji w terminie nie wykupity spotki Vedia oraz MEW.

Szczegodlnie trudnym okresem dla rynku Catalyst okazaty si¢ lata 2014
i 2015. Do konca 2014 r. problemy z terminowa sptatg swiadczen z obligacji
miato 39 emitentow, ktorzy wyemitowali tacznie 51 serii obligacji, co stanowilo
6,83% wszystkich wprowadzonych na Catalyst emisji i 1,22% ich wartosci.
Laczna warto$¢ emisji problematycznych siggneta w 2014 r. 453,9 min zl,

Y Jak czesto emitenci...?, op. cit., (stan na dzien 25.02.2018).
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z czego az 81,0% bylo zwigzane z niewykupieniem obligacji badz niewyptace-
niem odsetek glownie na skutek braku $rodkéw finansowych, co w niektérych
przypadkach (okoto 19,5%) konczylo sie ztozeniem wniosku o upadto$é??.

Rok 2015 zaczat si¢ od zlozenia wniosku o ogloszenie upadiosci likwi-
dacyjnej przez Uboat Line. Wkrotce ptatnosci przestat obstugiwaé tez VIG
oraz ZM Mystaw. Ciosem dla rynku bylo ztozenie wniosku o ogloszenie upa-
dloéci e-Kancelarii, ktorej obligacje — sprzedane gtéwnie detalicznym inwesto-
rom — miaty warto$¢ 35 min zt. Bole$nie odczuli oni réwniez stratg blisko
72 min zt ulokowanych w obligacjach PCZ, ktéry dtugo mienit si¢ firmag
o relatywnie niskim zadluzeniu i satysfakcjonujacej rentownos$ci. Ostatecznie
co szoOsta obligacja (16,7%) z detalicznej czg$ci Catalyst, ktora zapadata
w 2015 r., nie zostata sptacona®.

Odsetek niewykupionych emisji, czyli defaultow, na detalicznej czesci
rynku byt wiec bardzo wysoki. Na tyle wysoki, ze czgs¢ drobnych inwestorow,
wczesniej entuzjastycznie nastawionych do rynku, odwroécita si¢ od obligacji
korporacyjnych.

Wsrod emisji, ktore zapadaty w roku 2016, nie sptacono 3,6% zadluze-
nia (tyle samo, co w roku 2015). Znacznie wzr6st natomiast udziat niewyku-
pionych obligacji w$rdd najmniejszych emisji, kierowanych glownie do inwe-
storow detalicznych. Na prawie 2,59 mld zt dlugu firm, wygasajacego w 2016 1.,
emitenci nie wykupili obligacji o wartosci 92,2 min zt. Warto zaznaczy¢, ze na
koniec III kwartalu 2016 r. udziat niewykupionych emisji wynosit az 5,5%.
Niezmiennie okoto co pigta emisja nie byla sptacana w terminie. I tak wsrod
114 wygasajacych w 2016 r. serii obligacji firmy nie wykupity 20 z nich.
Stanowito to 17,5%, wobec 20% przed rokiem®*.

Indeks niewykupionych papieréw dhuznych — DefaultRate — publikowany
przez portal Obligacje.pl, zakonczyt rok 2016 wyraznie ponizej $rednich z ostat-
nich trzech lat, ktore wynosity 5,3% wedlug wartosci defaultow i 19,1% wedhug
ich liczby (Wykres 1).

12 Raport Catalyst: rynek obligacji w 2014 roku, Doradztwo Transakcyjne Grant Thornton,
Warszawa 2017, s. 47.

13 E. Szweda, Rok 2015 na Catalyst: wiecej emisji i defaultow, https://obligacje.pl/pl/a/2015-r-
na-catalyst-wiecej-emisji-i-defaultow (stan na dzien 26.02.2018)(stan na dzien 26.02.2018).

14 M. Sadrak, W 2016 r. firmy nie wykupity obligacji za 92,2 min =1,
https://obligacje.pl/pl/a/indeks-default-rate-w-2016-r-firmy-nie-wykupily-obligacji-za-92-2-
min-zl (stan na dzien 10.02.2018).
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Wykres 1. Wartosci indeksu DefaultRate dla rynku Catalyst w latach 2013
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Zrodto: M. Sadrak, W 2016 r. firmy nie wykupily obligacji za 92,2 min z1,
https://obligacje.pl/pl/a/indeks-default-rate-w-2016-r-firmy-nie-wykupily-obligacji-za-
92-2-min-zI (stan na dzien 10.02.2018).

Wykres 2. Wartosci indeksu DefaultRate dla emisji o wartosci do 10 min zi
w latach 2013-16
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Zrodto: M. Sadrak, W 2016 r. firmy nie wykupity obligacji za 92,2 min =i,
https://obligacje.pl/pl/a/indeks-default-rate-w-2016-r-firmy-nie-wykupily-obligacji-za-
92-2-mln-zl (stan na dzien 10.02.2018).

Niemal wszystkie niewykupione emisje w 2016 r. miaty wspolny mia-
nownik. Byly to relatywnie mate emisje do 10 min zt, ktére trafity do portfeli
inwestorow detalicznych. I w tej czgsci rynku statystki wygladaty najgorzej
od I potowy 2014 r., gdy o 12-miesi¢gcznym indeksie decydowaty wspomniane
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wczesniej problemy Ganta, Religi Development czy Widok Energii. Wérdd
emisji nie wiekszych niz 10 mln zt w 2016 r. defaulty stanowity blisko jedna
trzecig zapadajacych obligacji. Nie wykupiono bowiem 18 serii na 68,6 min z1,
co dawalo 29,5% oraz 26% udziatu odpowiednio ilosciowego 1 wartoSciowego
W tej czesci rynku®® (Wykres 2).

Niewykupione w 2017 r. obligacje o warto$ci 194,8 miln zt stanowity
2,1% wygasajacego w tym czasie dtugu (Wykres 3).

Wykres 3. Wartos$ci indeksu DefaultRate dla rynku Catalyst zt w latach 2013-17
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Zrodto: M. Sadrak, Firmy nie wykupily obligacji na rekordowe 194,8 min zi,
https://obligacje.pl/pl/a/indeks-default-rate-firmy-nie-wykupily-obligacji-na-rekordowe-
194-8-min-zl, (stan na dzien 10.02.2018).

Rekordowy byt nie tylko nominatl defaultow, ale takze i warto$¢ zapada-
jacych obligacji (ponad 9,3 mld zI bez papierow BGK, EBI, listow zastawnych
1 emisji w euro), wliczajac w niego takze zrealizowane wcze$niej przedtermi-
nowe splaty. Dla przyktadu, w 12-miesigcznym okresie zakonczonym w III
kwartale 2014 r., gdy po raz ostatni nominat defaultéw znajdowat si¢ na zbli-
zonym poziomie (191,2 min zt), odsetek niewykupionego dtugu wynosit az 7%
i byt blisko historycznego szczytu. Determinowane to bylo nizsza warto$cig
zapadajacych wowczas obligacji (2,7 mld zt).

Rekord niewykupionego w 2017 r. dtugu byt przede wszystkim konse-
kwencjg niezrealizowanych w terminie wykupow wartych w sumie 140 min zt
obligacji Actionu i Sygnity. W praktyce za ok. 72% niewykupionych w 2017 r.
obligacji korporacyjnych odpowiadaty tylko dwie spotki. Rowniez po raz
pierwszy o wartosci niesptaconego diugu na tak duza skalg decydowaly emisje

15 M. Sadrak, W 2016 r. firmy nie wykupily obligacji ..., op. Cit.
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znajdujace si¢ w portfelach inwestorow instytucjonalnych, co do zasady lepiej
radzacych sobie z szacowaniem ryzyka. Oprdcz niewykupionych w 2017 r.
obligacji Actionu i Sygnity inwestorzy nie otrzymali tez zwrotu zainwestowa-
nych $rodkéw w dhug sze$ciu innych spolek: PCZ, KerdosGroup, LZMO,
Polbrand, Eurocent oraz AdmiralBoats®®.

Na 129 zapadajacych w 2017 r. serii obligacji (wliczajac takze serie,
ktére wykupiono przed terminem) przypadio 10 defaultow. [ w tym wzgledzie
udziat niesplaconych emisji, wynoszacy 7,8%, byt najnizszy od 2013 r. (Wykres 4).
Odsetek ten systematycznie spada z wysokich 20,2% w 111 kwartale 2016 r.,
ktory byt niemal rownie zty co 2014 r. (19-22,1%).

Wykres 4. Wartosci indeksu DefaultRate dla emisji o wartosci do 10 min zi
w latach 2013-17
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Zrodto: M. Sadrak, Firmy nie wykupity obligacji na rekordowe 194,8 min z1,
https://obligacje.pl/pl/a/indeks-default-rate-firmy-nie-wykupily-obligacji-na-rekordowe-
194-8-min-zl, (stan na dzien 10.02.2018).

Cechg wspo6lng wielu defaultow w roku 2017 byly rozmiary emisji,
na ogo6t nie przekraczajace 10 min zt. To najczgsciej oferty mniejszych spotek,
ktore kieruja swoj dtug do inwestoréow detalicznych, zwykle mniej doswiad-
czonych i bez zaplecza sztabu analitykow czy komitetu inwestycyjnego.
W roku 2017 odnotowano siedem tego typu defaultow (13,2% udzialu w bada-
nym segmencie) na tgczng kwote 41,6 min zt, czyli 19,4 % (Wykres 4). Wsrod
matych emisji nadal nie wracala do inwestorow co piata ztotowka'’.

16 M. Sadrak, Firmy nie wykupity..., op. Cit.
17 1bidem.
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Obserwowana poprawa w segmencie matych emisji, jesli chodzi o war-
to$¢ niewykupionego dlugu, wciaz jest niewystarczajaca. Dopdki odsetek defaul-
tow wsrod matych ofert przekracza 8-10%, to z punktu widzenia drobnych
inwestorow udziat w tego rodzaju emisjach wigze si¢ ze zbyt duzym ryzykiem.
Tymczasem stoimy u progu zmian w przepisach, ktore zwicksza warto$¢ oferty
publicznej bez memorandum lub prospektu oraz udziatu domu maklerskiego
z obecnych 0,1 mlIn euro rocznie do 1 min euro rocznie. Wydaje sie, ze nie sg
to dziatania mogace poprawic¢ jako$¢ szeroko dostepnych emisji dla inwesto-
row detalicznych.

Podsumowanie

Analizujac problem niewykupionych w ostatnich latach obligacji, zau-
wazy¢ mozna, ze w wiekszosci przypadkow byty to sytuacje w petni spodzie-
wane. Wiekszo$¢ defaultow dotyczyta spotek, ktorych problemy rozpoczety sie
duzo wczesniej niz w 2017 r. By¢ moze s3 tez inne powody coraz wickszej
przewidywalnosci wydarzen na Catalyst. Rynek si¢ zauwazalnie ,,oczyscit”
z emitentow najnizszej jakosci, cO wynika nie tylko z poprawy sytuacji gospo-
darczej przedsigbiorstw czy wickszego do$wiadczenia inwestorow detalicz-
nych, ale tez z faktu, ze spotki o najbardziej watpliwej kondycji finansowej
coraz rzadziej wprowadzaja dlug do gieldowego obrotu. Zapewne swoj udziat
w rosnagcej przewidywalno$ci rynku maja tez postegpowania restrukturyzacyjne,
coraz czesciej przeprowadzane przez emitentow obligacji'®.

Analizujac polski rynek dtugu mozna zauwazy¢ nagminnie wystgpujace
zjawiska, ktorymi sg'®:
1. Zbyt ambitne plany: spotka podejmujaca si¢ inwestycji, ktora zwieksza
skale dziatalno$ci dwu- czy trzykrotnie, staje przed ogromnym wyzwaniem
utrzymania ptynnosci. W perspektywie realizacji takiej inwestycji, ktora wymaga
od spotki wykorzystania calej ,,przestrzeni” bilansowej, kazde, nawet najmniej-
sze potkniecie (op6zniona platno$¢ od kontrahenta, nieznaczne wydluzenie
czasu realizacji inwestycji czy utrata kontraktu) moze doprowadzi¢ do utraty
ptynnosci.
2. Niekonczace si¢ refinansowanie: na rynek trafiaja niejednokrotnie emisje
obligacji, ktore maja charakter ratunkowy. Spétka finansowata swoja dotych-
czasowg dziatalno$¢ poprzez obligacje, jednak jej sytuacja finansowa ulegta

18 M. Sadrak, Firmy nie wykupity..., op. cit.,

19 M. Mordel, Czym jest ryzyko w przypadku inwestycji w obligacje korporacyjne?,
https://michaelstrom.pl/raporty-i-analizy/artykuly/244/czym-jest-ryzyko-w-przypadku-
inwestycji-w-obligacje-korporacyjne(stan na dzien 20.02.2018)
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pogorszeniu i w obliczu zblizajacego si¢ terminu wykupu probuje zastgpi¢
zapadajaca emisje nowym ditugiem. Taka sytuacja moze by¢ powtarzana wie-
lokrotnie w obliczu konsekwentnie pogarszajacej si¢ sytuacji emitenta.

3. Defraudacje: wickszos¢ niewykupionych obligacji ponizej 10 mln zt nomi-
natu majg znamiona defraudacji. Taka praktyke trudno udowodni¢ w polskich
realiach. Proces odzyskiwania swoich $rodkow jest czasochtonny, a prawdo-
podobienstwo odzyskania niewielkie. W przypadku takich praktyk nie wystar-
czy analiza finansowa spotki, ale przede wszystkim okre$lenie ryzyka zwigza-
nego z kadrg zarzadcza emitenta. Wérdd cech emisji, ktore znacznie zwigkszaja
ryzyko nieuczciwos$ci emitenta nalezy wskaza¢ na: krétki lub bardzo krotki
okres funkcjonowania firmy, znikoma skale dziatalnosci, ktéra miataby zostac¢
skokowo zwickszona po uzyskaniu finansowania, oraz zarzad, ktéry byt juz
zaangazowany w btyskawicznie bankrutujace przedsiewziecia.

Powyzsze zjawiska sg sygnatami, ktérych poprawne odczytanie moze
pomoc inwestorom przewidzie¢ problemy finansowe lub upadto$¢ emitenta

Mozna zauwazy¢, ze poza spiralg zadtuzenia, pozostale dwa przytaczane
argumenty w zdecydowanie wigkszym stopniu dotycza malych emitentow
i matych serii niz duzych spétek gietdowych. Ten racjonalny wniosek znajduje
odzwierciedlenie w statystykach dostarczanych przez rynek Catalyst. Patrzac
jedynie na obligacje 0 nominale ponizej 10 min zi, okazuje si¢, ze sptaconych
zostaje 80% dhlugu. Mozna powiedzie¢, Ze to wcigz relatywnie duzo, jednakze
biorac pod uwage przecigtne oprocentowanie obligacji pomiedzy 5 a 10%
w skali roku, to zdecydowanie za mato, aby pozwoli¢ sobie na niedokonanie
wnikliwej analizy emitenta przed powierzeniem mu $rodkow.

Podsumowujac, poczatkujacym inwestorom lub osobom o wysokiej
awersji do ryzyka zaleca si¢ skierowac¢ uwagg jedynie na duze spotki, a w miare
rosngcego doswiadczenia zaczac si¢ przygladac bardziej intratnym i ryzykow-
nym obligacjom. Samo oprocentowanie obligacji powinno by¢ ostatnim argu-
mentem przemawiajacym za inwestycja.

Bibliografia

Fabozzi F.J. Rynki obligacji. Analiza i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-PRESS,
Warszawa 2000.

Jajuga K., Zarzqdzanie ryzykiem, PWN, Warszawa 2007.

Jajuga K., Jajuga T., Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, PWN, Warszawa 2015.

Jak czesto  emitenci  obligacji  korporacyjnych  nie  splacajqg  swoich  zobowigzan?,
http://bestcapital.pl/jak-czesto-emitenci-obligacji-korporacyjnych-nie-splacaja-swoich-
zobowiazan (stan na dzien 25.02.2018).



RYZYKO KREDYTOWE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH ... 67

Mordel M., Czym jest ryzyko w przypadku inwestycji w obligacje korporacyjne?,
https://michaelstrom.pl/raporty-i-analizy/artykuly/244/czym-jest-ryzyko-w-przypadku-
inwestycji-w-obligacje-korporacyjne (stan na dzien 20.02.20138).

Orlinski B., Obligacje korporacyjne jako #rédlo pozyskiwania kapitatu dla matych i Srednich
przedsigbiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 799, Szczecin 2014.

Pawlowski M., Mozliwosci finansowania matych i srednich przedsiebiorstw na rynku obligacji
— proba oceny, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 799, Szczecin 2014.

Raport Catalyst w 2016 roku. Podsumowanie i perspektywy, Doradztwo Transakcyjne Grant
Thornton, Warszawa 2017.

Raport Catalyst: rynek obligacji w 2014 roku, Doradztwo Transakcyjne Grant Thornton, War-
szawa 2017.

Ryzyko inwestycji w obligacje korporacyjne, http://bestcapital.pl/ryzyko-inwestycji-w-obligacje-
korporacyjne (stan na dzien 25.02.2018).

Sadrak M, Firmy nie wykupity obligacji na rekordowe 194,8 min z1,
https://obligacje.pl/pl/a/indeks-default-rate-firmy-nie-wykupily-obligacji-na-rekordowe-
194-8-min-zl (stan na dzien 10.02.2018).

Sadrak M., W 2016 r. firmy nie wykupily obligacji za 92,2 min z1, https://obligacje.pl/pl/a/indeks-
default-rate-w-2016-r-firmy-nie-wykupily-obligacji-za-92-2-min-zI  (stan na dzien
10.02.2018).

Szweda E., Rok 2015 na Catalyst: wigcej emisji i defaultéw, https://obligacje.pl/pl/a/2015-r-na-
catalyst-wiecej-emisji-i-defaultow (stan na dzien 26.02.2018).

Streszczenie

Celem artykutu jest ocena ryzyka obligacji korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst
oraz identyfikacja sygnatéw, ktorych poprawne odczytanie moze pomoc inwestorom przewidzie¢
pogorszenie sytuacji finansowej lub upadlos¢ emitenta. W artykule przedstawiono charakterystyke
i og6lna klasyfikacje ryzyka zwigzanego z obligacjami, a takze ukazano rol¢ i znaczenie rynku
Catalyst jako najwigkszego rynku instrumentéw diuznych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Ponadto przedstawiono charakterystyke wydarzen na rynku Catalyst pod katem niewykupionych
emisji obligacji w latach 2013-2017 oraz dokonano identyfikacji sygnatow wskazujacych na pro-
blemy finansowe emitenta i umozliwiajgcych unikniecie strat z tytulu niewywigzania si¢ emitenta
z warunkow emisji (defaultu). Na podstawie przedstawionej w artykule oceny mozna wyciggnac
wniosek, ze najwickszym ryzykiem kredytowym charakteryzuja si¢ obligacje matych przedsig-
biorstw o warto$ci emisji do 10 mln zt. Szczego6lnie inwestorzy detaliczni powinni uwzglednia¢
to zjawisko w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

CREDIT RISK OF CORPORATE BONDS LISTED ON THE CATALYST MARKET

Summary

The main aim of the article is to present an appraisal of thecred it risk of corporate bonds listed on
the Catalyst market and identification of signals, that correct using can help to predict worsening
of financial situation or business failure. The article contains a characteristic and a general
classification of bond’s risk. There is presented also a function and a role of Catalyst market as
the biggest bond market in East-Central Europe. Farther, the article contains characteristic of
a situation on the Catalyst market considering payment defaults in years 2013-2017. Then, there
are described the signals of financial problems of issuers. Proper identification and comprehension
of this signals could prevent investors from losses in case of payment defaults and payment delays
of borrowers. Based on the assessment presented in the article, it can be concluded that the highest
credit risk is characteristic for small business bonds with an issue value of up to PLN 10 million.
In particular, retail investors should consider this phenomenon in the process of making investment
decisions.
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