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Abstrakt. Artykut przedstawia problem dywersyfikacji kapitatu przedsiebiorstw w wyniku publicznej
emisji obligacji. Zawarto w nim krétka analize uwarunkowan prawnych dotyczacych prowadzenia tego
typu proceséw. W artykule zastosowano metode analizy danych wtérnych, wedtug ktorej przebadano
wszystkie publiczne emisje obligacji od poczatku roku 2015 do konca Il kwartatu 2016 r. Celem artykutu
jest zbadanie roli, jaka moga petnic publiczne emisje obligacji skierowane do inwestoréw indywidualnych
w finansowaniu przedsiebiorstw. Z przeprowadzonego badania wynika, ze mozna spodziewac sie wzrostu
udziatu tej formy finansowania w polskich przedsiebiorstwach.

Stowa kluczowe: obligacje, rynek Catalyst, publiczna emisja.

Abstract. The article presents the problem of diversification of capital raised through the public issue
of bonds. It includes short analysis of legal conditions of this type of processes. Author used method
of secondary data analysis, which examined all public issues of bonds from early 2015 to the end of
third quarter of 2016. The aim of this article is to examine role of public issue of bonds for individual
investors in financing companies. Study shows that we can expect an increase in popularity of this form
of financing in polish enterprises.

Keywords: bonds, Catalyst market, public offering.

Wstep

Wspolczesna gospodarka wymusza na przedsiebiorstwach dywersyfikowanie
swoich zrdédet kapitatu. Dzigki dynamicznie rozwijajacemu si¢ rynkowi obliga-
cji Catalyst przedsigbiorstwa coraz czgsciej zaczynaja sigga¢ po kapital dluzny
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pochodzacy z emisji obligacji. Pozyskiwanie kapitalu w ten sposéb moze odbywac
sie za pomoca prywatnych badz publicznych emisji. Dostarczycielami kapitalu moga
by¢ zaréwno profesjonalni inwestorzy instytucjonalni, jak i inwestorzy indywidu-
alni, dla ktérych jest to szansa na lokowanie swoich oszczednosci w oczekiwaniu
na wyzsze stopy zwrotu.

Celem artykutu jest zbadanie roli, jaka moga petni¢ publiczne emisje obligacji
skierowane do inwestoréw indywidualnych w finansowaniu przedsigbiorstw. Wyko-
rzystano do tego metode analizy danych wtérnych i dokonano analizy wszystkich
publicznych emisji obligacji przeprowadzonych w roku 2015 oraz w ciagu trzech
kwartatéw 2016 r. Na podstawie przeprowadzonego badania oraz obserwacji rynku
Catalyst w artykule zawarto probe przewidzenia trendéw, jakie beda na nim wyste-
powac.

1. Istota Zrodel finansowania

Dziatalno$¢ przedsiebiorstwa i jego biezace prowadzenie wymaga pozyskiwania
zrodel finansowania odpowiednich do potrzeb operacyjnych i inwestycyjnych. Aby
zapewni¢ pltynnos¢ finansowg oraz ciaglos¢ dziatania, konieczne jest pozyskanie
odpowiednich do potrzeb zrédet finansowania w ujeciu wartosciowym i czasowym.
Potrzeby finansowe moga by¢ zaspokajane z rdznych zrddel, tj. wewnetrznych lub
zewnetrznych. Ponadto moga by¢ finansowane z kapitalu wlasnego lub w formie
zaciaganych przez przedsiebiorstwo zobowigzan. Kazde ze zrédet kapitatu cechuje
sie inng specyfika (Duliniec, 2015, s. 74). Z dostepnych zrdédet dla danego przed-
siebiorstwa zarzadzajacy stara si¢ wybra¢ takie, ktore w danych warunkach sa dla
jego firmy najkorzystniejsze.

Dobdr odpowiedniej proporcji kapitalu w przedsigbiorstwie decyduje o jego
efektywnosci. Zatem ustalenie odpowiedniej struktury kapitalu ma decydujacy
wplyw na efektywnos¢ jego wykorzystania. Niestety badaczom naukowym trudno
jest jednoznacznie stwierdzi¢ nawet to, czym tak naprawde jest struktura kapitatu,
a co dopiero przedstawi¢ uniwersalng zasade doboru struktury kapitatu. Wynika to
z wielu, czgsto odmiennych pogladéw na ten temat. Co wiecej, trudno jednoznacznie
przesadzi¢, ktéry poglad dominuje (Gemra, 2015a, s. 242-244).

Czesto praktycy w dziedzinie gospodarki wiazg strukture kapitalu ze zZrédlami
finansowania przedsigbiorstwa. W takim podejéciu to oznacza, ze struktura kapitatu
to nic innego jak podzial pasywéw w bilansie. Niemniej jednak wielu autoréw prac
z zakresu finanséw przedsigbiorstwa nie zgadza si¢ z takim podejsciem. Twierdza
oni bowiem, Ze pojecie struktury kapitatu odnosi si¢ do kapitatu zainwestowanego
i nie jest prostym stosunkiem kapitalu obcego i wlasnego w pasywach. Przez pojecie
kapitalu zainwestowanego rozumie si¢ sume kapitalu wlasnego oraz oprocentowa-
nego kapitatu obcego. Aktywa, ktore finansuje tak zainwestowany kapitat, nazywane
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s3 aktywami netto. Wedtug takiego podejscia w strukturze kapitatu nie uwzglednia
sie nieoprocentowanych zobowigzan przedsigbiorstwa o krétkoterminowym cha-
rakterze, ktore nie s3 angazowane w przedsigbiorstwo w celu osiagnigcia pewnej
stopy zwrotu, a ich cena nie jest wyrazona w stopie procentowej (Cwynar, Cwynar,
2008, s. 69). Zatem pojecie zrodet finansowania jest szersze niz pojecie samej struk-
tury kapitatu, poniewaz oprécz zasobow pozyskanych od inwestorow i wierzycieli
obejmuje zasoby pozyskane od réznego rodzaju ,niefinansowych” interesariuszy
przedsiebiorstwa. Mozna wymieni¢ na przyktad dostawcéw, aparat podatkowy czy
pracownikow. Ponadto pojecie zrodel finansowania obejmuje takze rezerwy czy
kapitaly uzyskane w drodze przeksztalcen aktywéw (Chojnacka, 2012, s. 13).

Nieco inne podejscie do kwestii struktury kapitatu i zrédet finansowania to utoz-
samianie kapitalu zainwestowanego z aktywami operacyjnymi netto, czyli aktywami
netto, ale pomniejszonymi o tzw. kapital nadwyzkowy, zamrozony w aktywach niezwia-
zanych z podstawowg dziatalnoscig przedsiebiorstwa (Cwynar, Cwynar, 2008, s. 68).

Ze struktura kapitalu zwigzane jest kluczowe pojecie ,,optymalna struktura
kapitalu” Zapewnia ona osiggnigcie najkorzystniejszej rownowagi miedzy ryzykiem
i korzysciami finansowymi. Oznacza to minimalizacje WACC (ang. Weighted
Average Cost of Capital — $redni wazony koszt kapitatu), maksymalizacje wartosci
podmiotu oraz maksymalizacje zysku lub wskaznika ROE (ang. return on equity -
wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego). Jednoczesnie trzeba wyraznie podkreslic,
ze w dalszym ciggu nie ma wypracowanej jednolitej teorii struktury kapitatu. Jest to
zapewne zwigzane z tym, Ze na jej ksztaltowanie wplywa wiele réznych czynnikow.

Pierwszy podzial mechanizmdéw oddzialujacych na strukture, jaki mozna zapro-
ponowad, to czynniki statyczne i dynamiczne. Teoria statyczna zaklada, ze dana
warto$¢ kapitatu jest niezbedna do sfinansowania przedsiebiorstwa, a problemem
jest jedynie okreslenie jego optymalnej struktury. Teorie dynamiczne zaktadajg za$
zmienng warto$¢ kapitalu potrzebna do finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa
(Kedzior, 2011, s. 134).

Odmiennym podzialem s3 czynniki wplywajace na decyzje dotyczace pozyski-
wania finansowania, a zatem budowania struktury kapitalu. W literaturze dzielimy
je na uwarunkowania mikroekonomiczne oraz makroekonomiczne (Janasz, Janasz,
Wisniewski, 2005, s. 52). Wsrod czynnikéw mikroekonomicznych mozna wymienié
faktory, takie jak wielkos¢ przedsiebiorstwa, jego rentowno$¢, tempo rozwoju firmy,
rodzaj aktywow, specyfika branzy oraz relacje pomiedzy menedzerami a wlasci-
cielami. Do czynnikéw makroekonomicznych mozemy zaliczy¢ przepisy prawa
regulujace powstawanie przedsiebiorstw, stan rynku finansowego i jego rozwoj,
przepisy podatkowe oraz system bankowy.

Przedstawione czynniki to s3 wybrane faktory uogélniajace sytuacje przedsie-
biorstw. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze decyzje dotyczace wyboru odpowiedniego
zrodla finansowania zalezg w wielu wypadkach od indywidualnej sytuacji danego
podmiotu (Gemra, 2015b, s. 623-625).
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2. Prawne uwarunkowania publicznych emisji

Rynek kapitatowy, ktory zaczat sie rozwija¢ w Polsce wraz z uruchomieniem
gieldy w 1991 r., byl traktowany jako symbol wprowadzanych reform gospodarczych
(Pietrzak, Dzierzanowski, Sowinski, 1998, s. 5). Ponadto chciano powigza¢ proces
prywatyzacji z jego rozwojem (Czekaj, Owsiak, 1999, s. 14). W anglosaskim modelu
systemu finansowania znaczacym zrédlem pozyskiwania kapitatu sa dtuzne papiery
wartosciowe, a obrot nimi jest rozwiniety. Z kolei w Polsce, przed powstaniem rynku
Catalyst, trudno byto méwi¢ o w pelni dzialajacym zorganizowanym rynku obrotu
(Kordela, 2010, s. 170). Oczywiécie pojawialy sie transakcje, gléwnie w formule
emisji prywatnych, kierowane do niewielkiej liczby inwestoréw. Niemniej jednak
brak zorganizowanego rynku obrotu papierami dtuznymi byt swojego rodzaju
hamulcem w rozwoju rynku obligacyjnego. Praktycznie nie istnial wowczas rynek
wtdrny, poniewaz inwestorzy trzymali obligacje do wykupu lub zamiany na akcje
(Antkiewicz, 2012, s. 148). Kluczowym podmiotem rynku obligacji byla Centralna
Tabela Ofert, ktora pdzniej przeksztalcita sie w MTS CeTO.

Dopiero powstanie zorganizowanego rynku obrotu obligacjami w Polsce, jakim
jest rynek Catalyst, dato impuls do zwigkszenia wykorzystywania obligacji jako
zrédla finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw. Rynek Catalyst ruszyt 30 wrze-
$nia 2009 r. Jest on ciagle niewielki i niedoswiadczony, ale rozwija si¢ dynamicznie
(Czerwinski, 2011, s. 63).

Wazng czeécig rynku obligacji korporacyjnych jest rynek pierwotny, kiedy to
dochodzi do pierwszej emisji danych papieréw dluznych. Jezeli chodzi o tryb emisji
obligacji, to ustawodawca przewidzial nastepujace mozliwosci emisji:

- emisje niepubliczng - okreslang jako emisje prywatng lub zamknieta;

- emisje¢ publiczna - przeprowadzong na podstawie zapisow w ustawie

o ofercie publicznej lub z pominieciem zapiséw tejze ustawy.

Oferta niepubliczng (prywatna) jest proponowanie nabycia papieréw wartoscio-
wych skierowane do najwyzej 149 imiennie wskazanych oséb. W tym przypadku
nie jest wymagane sporzadzanie prospektu emisyjnego ani memorandum infor-
macyjnego. Zgodnie z ustawg o obligacjach emitent sporzadza propozycje nabycia
i udostepnia ja wybranym osobom. Przyjecie propozycji nastepuje w wyniku zlozenia
odpowiedniego oswiadczenia woli oraz dokonania wplaty na wskazany rachunek
subskrypcyjny.

Oferta publiczng jest udostepnianie co najmniej 150 osobom lub nieoznaczo-
nemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji o papierach
warto$ciowych i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajaca podstawe do
podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartos$ciowych. Oferta publiczna wymaga
sporzadzenia publicznego dokumentu informacyjnego — prospektu emisyjnego lub
memorandum informacyjnego, uzyskania zatwierdzenia go przez Komisje Nadzoru
Finansowego oraz udostgpnienia go do publicznej wiadomosci.
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Przeprowadzenie oferty publicznej wymaga zawarcia umowy z domem makler-
skim, ktéry bedzie pelnit funkcje oferujacego. Podmiot taki przygotowuje i prowadzi
proces emisji oraz koordynuje dziatania innych podmiotéw uczestniczacych w tym
procesie, takich jak firma konsultingowa, kancelaria prawna, audytor, agencja rekla-
mowa. Oferujacy przyjmuje zapisy na obligacje za po$rednictwem swoich punktow
obstugi klientow. Moze rowniez utworzy¢ konsorcjum dystrybucyjne, co zwieksza
szans¢ powodzenia emisji.

Prospekt emisyjny nie musi by¢ jednak udostepniany w przypadku oferty
publicznej, ktéra spelnia nastepujace wymagania:

- kierowana jest wytacznie do klientéw profesjonalnych w rozumieniu ustawy

o obrocie instrumentami finansowymi;

- adresowana jest wytacznie do inwestoréw, z ktérych kazdy nabywa papiery
warto$ciowe o wartosci liczonej wedlug ich ceny emisyjnej lub ceny sprze-
dazy z dnia jej ustalenia, co najmniej 100 000 euro;

- dotyczy papieréw wartosciowych, ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna
wynosi nie mniej niz 100 000 euro w dniu jej ustalenia;

- dotyczy akcji zwiazanej z wymiang akgji istniejacych, obejmujacych wyda-
wanie akcjonariuszom akcji takiego samego rodzaju co akcje podlegajace
wymianie, jezeli nie powoduje to podwyzszenia kapitatu zakladowego
emitenta;

- zaklada wplywy brutto emitenta lub sprzedajacego na terytorium Unii
Europejskiej, liczone wedlug ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy papierow
wartosciowych z dnia jej ustalenia, stanowig mniej niz 100 000 euro, i wraz
ze wplywami, ktére emitent lub sprzedajacy zamierzal uzyska¢ z tytutu
takich ofert publicznych papieréw wartos$ciowych, dokonanych w okresie
poprzednich 12 miesiecy, nie osiaggna lub nie przekrocza tej kwoty.

Warto wspomnie¢, ze w roku 2013 doszlo do nowelizacji waznej ustawy o ofer-
cie publicznej za sprawg wprowadzenia ustawy z dnia 8 marca 2013 r. o zmianie
ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz niektérych
innych ustaw. To wowczas wprowadzono zmiane dotyczaca nowej liczby inwestoréw
charakteryzujacych oferte publiczng lub prywatng. Ponadto wprowadzono mozli-
wos¢ oferty publicznej bez prospektu emisyjnego, jedynie z zatwierdzaniem akeji
promocyjnej przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego. Taka oferta publiczna moze
mie¢ maksymalng wartos¢ do 2,5 min euro.

Nalezy réwniez stwierdzié, ze zasady obrotu wtornego na ASO Catalyst sg jed-
nakowe dla obligacji, ktére byty oferowane publicznie, oraz oferowanych w emisji
niepublicznej (Mazurek, 2011, s. 19-38).
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3. Publiczne emisje w §wietle badania empirycznego

Wedlug danych Narodowego Banku Polskiego na przestrzeni ostatnich 5 lat
struktura finansowania przedsigbiorstw w Polsce pozostaje stabilna. Przedsigbior-
stwa w Polsce zaspokajaja swoje potrzeby kapitalowe w zdecydowanej wiekszosci
dzigki kredytom bankowym. Odpowiadajg one za ok. 80 procent zapotrzebowania
na kapital. Ten poziom ulega corocznie niewielkim wahaniom. Z kolei struktura
finansowania niebankowego ulega znacznym zmianom. Dane te zawiera wykres 1.

Wykres 1. Struktura niebankowego finansowania przedsiebiorstw w Polsce w latach 2002-2014
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Zrédlo: opracowanie na podstawie danych NBP

Dominujgcym zrédlem finansowania niebankowego jest leasing. Warto jednak
zauwazy¢, ze spada rola finansowania za pomocg akcji na rzecz finansowania dzieki
obligacjom. W latach 2002-2009 z emisji obligacji przedsiebiorstwa pozyskaly
23,8 mld zt, natomiast w latach 2010-2014, kiedy dzialal u nas juz rynek obligacji
Catalyst, firmy z emisji obligacji pozyskaly 70,7 mld zt. Jednoczesnie coraz mniej
kapitalu pozyskiwane jest z emisji akcji. Ro$nie zatem znaczenie obligacji w finan-
sowaniu rodzimych przedsiebiorstw.

Publiczna emisja kierowana do inwestoréw indywidualnych jest jednym ze
sposobow pozyskiwania kapitatu dtuznego pochodzacego z emisji obligacji. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze jest to proces stosunkowo dlugotrwaly i kosztowny, co wynika
z konieczno$ci zaangazowania domu maklerskiego oraz sporzadzenia prospektu
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emisyjnego. Szacuje sie, ze cala procedura od momentu decyzji do momentu
zatwierdzenia prospektu emisyjnego oraz zakonczenia pierwszej emisji trwa okolo
pot roku. Jednym ze sposobow efektywnego wykorzystania prospektu emisyjnego
jest prowadzenie programéw publicznej emisji obligacji. Oznacza to, ze przedsie-
biorstwa po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego przez nastepne 12 miesiecy emituja
kilka serii obligacji. Ponadto ze wzgledu na koszty na publiczng emisj¢ obligacji
z procedurg prospektowa decyduja sie duze firmy, w ktérych wartos¢ emisji wynosi
przynajmniej kilkanascie milionéw zlotych, tak aby koszt pozyskanego kapitatu nie
byt zbyt wysoki.

W niniejszym artykule dokonano analizy wszystkich publicznych emisji obli-
gacji, do jakich doszlo poczawszy od poczatku 2015 r. az do konca III kwartatu
2016 r. W tabelach 1 i 2 przedstawiono wszystkich emitentow, ktorzy zdecydowali
sie pozyskac kapital w ten sposéb w badanym okresie.

Tabela 1. Publiczne emisje obligacji na podstawie prospektu emisyjnego

Emitent Seria
Best K3
Best K4
Capital Park E
Getin Noble Bank SP-1
Murapol P
Capital Park F
Ghelamco Invest PPB
Kruk W1
PCC Rokita CA
Polnord M1
Ghelamco Invest PPC
Capital Park G
Best L1
Murapol R
Ghelamco Invest PPD
Kruk w2
Getin Noble Bank PP5-1

Objasnienia: uzyte w tabeli dane dotycza okresu
od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.

Zré6dlo: opracowanie wlasne



100 K. Gemra

Tabela 2. Publiczne emisje obligacji na podstawie prospektu emisyjnego

Emitent Seria
Best L2
Ghelamco Invest PPE
Kruk AB1
Ghelamco Invest PPF
Getin Noble Bank PP5-11
Best L3
Alior Bank P1A
Ghelamco Invest PPG
Getin Noble Bank PP5-111
Alior Bank P1B
PCC Rokita DA
PCC Rokita DB
Kruk AB2
Getin Noble Bank PP5-1V
Bank Pocztowy P1
PCC Exol Al
Kruk AB3
Ghelamco Invest PPH
Ghelamco Invest PPI
Getin Noble Bank PP5-V
PCC Rokita DC
Getin Noble Bank PP5-VI
PCC Exol A2
Kruk AB4

Objasnienia: uzyte w tabeli dane dotycza okresu
od 1 stycznia 2016 r. do 30 wrze$nia 2016 r.

Zr6dlo: opracowanie wlasne

Tak jak wczesniej wspomniano, przedsiebiorstwa, ktére decyduja si¢ na pozy-
skanie kapitalu z publicznej emisji obligacji, emituja kilka serii obligacji. Regularnie
swoje obligacje oferuja Getin Noble Bank, PCC Rokita, Ghelamco Invest czy Best.
Spotki w ten sposdb dostosowuja wartos$¢ pozyskanego kapitatu do obecnej sytuacji
operacyjnej, dzieki czemu bardziej efektywnie wykorzystuja kapital. Wynika to z tego,
ze prospekt emisyjny ma waznos¢ jednego roku i w tym czasie dana firma moze
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przeprowadzi¢ kilka transz emisji obligacji, dostosowujac si¢ réwniez do popytu
zglaszanego ze strony inwestorow.

Ciekawa kwestig sa rowniez branze, z ktérych wywodzili si¢ emitenci obligacji
w formule publicznej emisji w badanym okresie. Dane te prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Branze oraz emitenci emitujacy obligacje na podstawie prospektu emisyjnego

Branza Emitent

Best
Kruk SA
Capital Park

Windykacyjna

Murapol

Deweloperska
Ghelamco Invest

Murapol
Getin Noble Bank

Bankowos¢ Bank Pocztowy
Alior Bank

PCC Rokita
PCC Exol

Objasénienia: uzyte w tabeli dane dotycza okresu
od 1 stycznia 2015 r. do 30 wrze$nia 2016 r.

Chemiczna

Zrédlo: opracowanie wlasne

Dominujacg grupe oprocz bankéw stanowig firmy z dwoch branz — windyka-
cyjnej oraz deweloperskiej. Mozna zauwazy¢, ze ci przedstawiciele, ktérzy zdecydo-
wali si¢ na emisje, to stosunkowo duze i stabilne podmioty. Stad zapewne decyzja
o publicznej emisji obligacji w formule oferty publicznej. Gléwna przyczyna, jaka
podawali, jest che¢ dywersyfikacji zrodet finansowania. Warto jednak zauwazy¢, ze
zaréwno branza windykacyjna, jak i deweloperska nie cieszg si¢ duza popularnoscia
w bankach i tym spétkom trudno jest pozyskiwa¢ kapital z kredytéw bankowych.
Dzieki publicznym emisjom mogli pozyska¢ kapital od inwestoréw indywidualnych,
ktérzy zdecydowali sie na objecie wyemitowanych przez nich obligacji. Ponadto
na takie emisje w 2015 r. oraz w 2016 r. decydowala si¢ PCC Rokita, czyli spdtka,
ktdra jako pierwsza na polskim rynku przeprowadzila program publicznej emisji.
Dodatkowo dofaczyta do niej inna spotka z grupy PCC Exol SA (Gemra, 2015a,
s. 325-335).

Analiza przeprowadzonych ofert wymaga podania wartosci pozyskanego kapi-
tatlu. Dane te prezentuje tabela 4.
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Tabela 4. Warto$¢ emisji obligacji prowadzonych na podstawie prospektu emisyjnego

1.01-31.12.2015 1.01-30.09.2016
Emitent Seria Wartosc emisji Emitent Seria Wartosc emisji
(wzb) (wzk)
Best K3 35000 000 Best L2 40 000 000
Best K4 20 000 000 Ghelamco Invest PPE 50 000 000
Capital Park E 11 100 000 Kruk AB1 65 000 000
Getin Noble Bank | SP-I 50 000 000 Ghelamco Invest PPF 30 000 000
Murapol P 30 000 000 Getin Noble Bank | PP5-II 35 000 000
Capital Park F 35000 000 Best L3 50 000 000
Ghelamco Invest | PPB 50 000 000 Alior Bank P1A 150 000 000
Kruk W1 20 000 000 Ghelamco Invest PPG 50 000 000
PCC Rokita CA 20 000 000 Getin Noble Bank | PP5-III 35000 000
Polnord M1 50 000 000 Alior Bank P1B 70 000 000
Ghelamco Invest | PPC 30 000 000 PCC Rokita DA 25 000 000
Capital Park G 1 883 700 PCC Rokita DB 20 000 000
Best L1 60 000 000 Kruk AB2 135 000 000
Murapol R 30 000 000 Getin Noble Bank | PP5-IV 50 000 000
Ghelamco Invest | PPD 50 000 000 Bank Pocztowy P1 50 000 000
Kruk W2 30 000 000 PCC Exol Al 20 000 000
Getin Noble Bank | PP5-I 35000 000 Kruk AB3 65 000 000
Ghelamco Invest Ghelamco Invest PPH 30 000 000
PPI
50 000 000
Getin Noble Bank
PP5-V 60 000 000
PCC Rokita 25 000 000
be 40 000 000
Getin Noble Bank
PP5-VI 25000 000
PCC Exol
A2
Krak 35000 000
AB4
Suma 557983 700 Suma 1205 000 000

Objasnienia: uzyte w tabeli dane dotycza okresu od 1 stycznia 2015 r. do 30 wrze$nia 2016 r.

Zr6dlo: opracowanie wlasne
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Przedsigbiorstwa z publicznych emisji obligacji w 2015 r. pozyskaly blisko
558 mln zt. Rok wcze$niej firmy pozyskaty 1,012 mld zI. Jednak rekordowo zapo-
wiadal sie rok 2016, poniewaz przedsigbiorstwa z publicznych emisji obligacji tylko
w trzech kwartalach pozyskaty 1,2 mld zl, co juz jest najwieksza warto$cig w historii
polskiego rynku kapitalowego. Ponadto warto zauwazy¢, ze w trzech pierwszych
kwartatach 2016 r. na publiczng emisje zdecydowalo si¢ 8 spotek, a w catym 2015 r.
na emisje zdecydowalo si¢ 9 emitentéw, w 2014 bylo ich siedmiu, a w 2013 zaledwie

czterech (https://obligacje.pl/).

W przypadku emisji obligacji warto przeanalizowac oferowane oprocentowania.

Dane te zawierajg tabele 5 i 6.

Tabela 5. Oprocentowanie emisji obligacji prowadzonych na podstawie prospektu emisyjnego

Emitent Seria Oprocentowanie
Best K3 WIBOR3M + 3,3 pkt proc.
Best K4 WIBOR3M + 3,5 pkt proc.
Capital Park E WIBOR3M + 4,3 pkt proc.
Getin Noble Bank SP-1 4 proc.
Murapol P WIBOR3M + 4,6 pkt proc.
Capital Park F WIBOR3M + 4,3 pkt proc.
Ghelamco Invest PPB WIBOR6M + 4,0 pkt proc.
Kruk W1 4,5 proc.
PCC Rokita CA 5 proc.
Polnord M1 WIBOR3M + 3,5 pkt proc.
Ghelamco Invest PPC WIBOR6M + 4,0 pkt proc.
Capital Park G WIBOR3M + 4,3 pkt proc.
Best L1 WIBOR3M + 3,6 pkt proc.
Murapol R WIBOR3M + 4,6 pkt proc.
Ghelamco Invest PPD WIBOR6M + 4,0 pkt proc.
Kruk w2 WIBOR3M + 2,9 pkt proc.
Getin Noble Bank PP5-1 WIBOR6M + 4,0 pkt proc.

Zré6dlo: opracowanie wlasne

Objasnienia: uzyte w tabeli dane dotycza okresu
od I stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.
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Tabela 6. Oprocentowanie emisji obligacji prowadzonych na podstawie prospektu emisyjnego

Emitent Seria Oprocentowanie
Best L2 zmienne WIBOR 3M + 3,8%
Ghelamco Invest PPE zmienne WIBOR 6M + 4%

Kruk AB1 zmienne WIBOR 3M + 3,15%
Ghelamco Invest PPF zmienne WIBOR 6M + 4%
Getin Noble Bank PP5-11 zmienne WIBOR 6M + 5%

Best L3 zmienne WIBOR 3M + 3,5%
Alior Bank P1A zmienne WIBOR 6M + 3,25%
Ghelamco PPG zmienne WIBOR 6M + 4%
Getin Noble Bank PP5-111 zmienne WIBOR 6M + 5%
Alior Bank P1B zmienne WIBOR 6M + 3%
PCC Rokita DA stale 5%
PCC Rokita DB stale 5%

Kruk AB2 zmienne WIBOR 3M + 3,15%

Getin Noble Bank PP5-1V zmienne WIBOR 6M + 5%
Bank Pocztowy P1 zmienne WIBOR 6M + 2,8%
PCC Exol Al stale 5,5%

Kruk AB3 zmienne WIBOR 3M + 3,15%
Ghelamco Invest PPH zmienne WIBOR 6M + 4%
Ghelamco Invest PPI zmienne WIBOR 6M + 4%

Getin Noble Bank PP5-V zmienne WIBOR 6M + 5%
PCC Rokita DC stale 5%
Getin Noble Bank PP5-VI zmienne WIBOR 6M + 5%
PCC Exol A2 stale 5,5%
Kruk AB4 zmienne WIBOR 3M + 3,15%

Objasnienia: uzyte w tabeli dane dotycza okresu
od 1 stycznia do 30 wrze$nia 2016 r.

Zrédlo: opracowanie wlasne

Przede wszystkim trzeba zwroci¢ uwage, ze spotki emitujgce obligacje w formule
publicznej emisji decydowaly si¢ gtéwnie na oprocentowanie zmienne. Wedlug
autora niniejszego artykutu wynika to przede wszystkim z checi zabezpieczenia
sie przed ryzykiem stopy procentowej oraz z oczekiwaniami do dalszego spadku
stop procentowych w Polsce w kolejnych okresach. Marza, jaka oferowali emitenci,
wahatla si¢ od okoto 2,8 punktu procentowego do okolo 5 punktéw procentowych.
Co ciekawe najnizsza marze oferowal Bank Pocztowy, a najwyzsza w badanej grupie
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réwniez bank — Getin Noble Bank. Pokazuje to, jak rézne jest postrzeganie przed-
siebiorstw nawet z tej samej branzy. Jedynie spétki z Grupy PCC decydowaly sie na
oferowanie stalego oprocentowania.

Podsumowanie

Badany okres byl na pewno ciekawy pod wzgledem mozliwo$ci inwestycyjnych dla

inwestoréw indywidualnych, poniewaz na publiczng emisje obligacji decyduje sie coraz
wiecej emitentéw. Na podstawie doswiadczen i obserwacji praktyki rynkowej mozna
przypuszczac, ze w kolejnych latach na Catalyst wystapi kilka nastepujacych tendencji:

zarowno liczba, jak i warto$¢ publicznych emisji obligacji bedzie rosta,
firmy chcace dywersyfikowa¢ zrédta kapitatu beda prowadzi¢ emisje w tych
formutach;

emitenci beda inwestowali w dobre relacje inwestorskie i bedg kontynuowac
programy publicznych emisji, tak jak to robi pionier rynku PCC Rokita;
w lutym 2016 r. doszto do wprowadzenia podatku bankowego, co sprawito,
ze bankom przestalo zaleze¢ na jak najwigkszej sumie bilansowej, dzieki
czemu mogg ogranicza¢ finansowanie przedsiebiorstw, a te z kolei chetniej
siegna po kapital z publicznych emisji obligacji;

dobrze znani inwestorom emitenci, ktérzy sumiennie wywiazuja si¢ ze
swoich zobowiazan, beda mogli liczy¢ na coraz nizsze koszty pozyskiwania
i obstugi zadtuzenia;

oprocz emisji obligacji w formule publicznych emisji z zatwierdzanym
prospektem emisyjnym na rynku powinny pojawiac si¢ publiczne emisje
o wartosci do 2,5 mln euro bez koniecznosci zatwierdzania prospektu;
upadlosci malych i niestabilnych emitentéw po czgsci zrazg inwestoréw
indywidualnych do rynku Catalyst, ale jednocze$nie skieruja ich uwage ku
duzym i stabilnym podmiotom, pozyskujacym kapital w formule publicznej
emisji obligacji z prospektem emisyjnym;

coraz nizsze wartosci oferowanego oprocentowania na lokatach w bankach
skieruja nowych, dotad nieobecnych inwestoréw ku rynkowi Catalyst, na
czym skorzystaja duze, znane firmy oferujace obligacje.
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