Raporty, badania, dobre praktyki

Kamil Gemra

Rynek Catalyst szansg
na dywersyfikacje Zrodet
finansowania przedsi¢biorstw

Rynek obligacji Catalyst bedzie ob-
chodzil w biezacym roku swoje sied-
miolecie. Z perspektywy minionych lat
mozna stwierdzié, ze wpisal si¢ on na
stale w architekture polskiego systemu
finansowego. Pomimo tego, ze gléw-
nym zrédlem finansowania rodzimych
przedsiebiorstw sa kredyty bankowe,
odpowiadajace za okolo 80 proc. zapo-
trzebowania na kapital, to obligacje sa
coraz istotniejszym Zrédlem finanso-
wania niebankowego.

Wystarczy wspomnieé, ze w latach
2010-2014 przedsi¢biorstwa z emisji obli-
gacji pozyskaly 70,7 mld zt, wobec 23,8
mld w latach 2002-2009, kiedy jeszcze
nie funkcjonowat rynek Catalyst [NBP,
2015]. Celem opracowania jest ocena
biezacego stanu rynku obligacji korpora-
cyjnych oraz préba okreslenia mozliwych
scenariuszy jego rozwoju na podstawie
przytoczonych danych.

W anglosaskim modelu rynku finan-
sowego znaczenie obligacji w finansowa-
niu przedsigbiorstw jest dosy¢ duze. Ob-
rét nimi jest rozwiniety i pozyskiwanie
kapitatu w ten sposéb jest niejako natural-
ne. Przed powstaniem rynku Catalyst w
Polsce trudno bylo méwi¢ o w petni dzia-
tajacym zorganizowanym rynku obrotu
[Kordela, 2012]. W latach 90. XX wieku
rynek obligacji korporacyjnych w Polsce
dopiero si¢ wykluwal. Dominujaca grupa
instrumentéw byly obligacje zamienne na
akcje. Nie istnial wéwczas rynek wtérny,

poniewaz inwestorzy trzymali obligacje
do wykupu lub zamiany na akcje [Antkie-
wicz, 2012]. Prawie wszystkie emisje mia-
ty charakter prywatny, a kluczowym pod-
miotem rynku obligacji byla Centralna
Tabela Ofert, ktéra pézniej przeksztalcita
sic w MTS CeéT'O. Oczywiscie to, ze nie
byto sprawnego rynku obrotu obligacjami
nie sprawialo, ze te instrumenty nie byly
wykorzystywane. Przedsi¢biorstwa pozy-
skiwaly kapital w ten sposdb, natomiast
brak rynku obrotu uniemozliwial dyna-
miczniejszy rozwdj. Do tego bez rynku
obrotu w obligacje praktycznie nie mogli
inwestowaé przeci¢tni inwestorzy indy-
widualni. Dostep do tego typu inwestycji
mogli mie¢ jedynie zamozni inwestorzy
indywidualni, ktérzy nabywali obligacje
w domach maklerskich czy w private ban-
kingu.

Dopiero 30 wrzesnia 2009 r. ruszyt
zorganizowany rynek obrotu obligacja-
mi Catalyst, prowadzony przez Gieldg
Papieréw Wartosciowych w Warszawie
[Czerwiniski, 2011]. Pierwszego dnia do
obrotu wprowadzono obligacje takich
podmiotéw jak miasto stoleczne Warsza-
wa, Electus oraz miasto Radlin. Z gléw-
nego parkietu przeniesiono instrumenty
Europejskiego Banku Inwestycyjnego,
BRE Banku Hipotecznego, Europejskie-
go Funduszu Hipotecznego, Pekao Ban-
ku Hipotecznego, a takze miast: Ostréw
Wielkopolski, Poznan i Rybnik [Gemra,
Grzywacz, 2014]. Obroty w pierwszym
dniu wyniosty 66 tys. zt. W poréwnaniu
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Rysunek 1 Warto$¢ nieskarbowych emisji notowanych na Catalyst, dane w mld z1
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

do rynku akgji, obroty pierwszego dnia
wydajg si¢ mie¢ charakter raczej symbo-
liczny, natomiast start nowego rynku wy-
padt pomyslnie, poniewaz wczesniej na
gltéwnym parkiecie gieldy rzadko zdarzaty
si¢ takie obroty obligacjami nieskarbowy-
mi. Jednoczesnie Catalyst przecieral nowe
$ciezki, gdyz byt to pierwszy tego typu
rynek w Europie Srodkowo-Wschodniej
[Gemra, 2013].

Na Catalyst w obrocie znajduja si¢
obligacje oferowane zaréwno w formie
oferty prywatnej jak i publicznej. Zasady
obrotu wtérnego na ASO Catalyst sg jed-
nakowe dla obligacji, ktére byly oferowa-
ne publicznie oraz oferowanych w emisji
niepublicznej [Mazurek, 2011]. Ponadto

wazng kwestig jest, ze emitent obligacji,
ktérego inne instrumenty finansowe nie
sa przedmiotem obrotu na rynku regu-
lowanym, powinien zatrudni¢ podmiot
petniacy funkcje autoryzowanego dorad-
cy [Pawlowski, Pawlowska, 2011]. Kazdy
emitent zobowiazany jest do przestrzega-
nia obowiazujacego regulaminu Catalyst

oraz przepiséw obowiazujacych w ramach
rynku [Ziarko-Siwek, 2010].

Dynamika rozwoju robi wrazenie
Catalyst jest najmfodszym zorganizo-
wanym rynkiem obrotu w naszym kraju.
Dynamika jego rozwoju, szczegélnie w
poczatkowej fazie, musi robi¢ wrazenie.
Od momentu powstania organizator ryn-

Rysunek 2 Liczba emitentéw nieskarbowych obligacji notowanych na Catalyst
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Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych otrzymanych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Rysunek 3 Obroty nieskarbowymi obligacjami notowanymi na Catalyst
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ku postawil na wzrost wartosci nieskar-
bowych papieréw dtuznych dostgpnych
na Catalyst. Oczywiscie, w pierwszych
kwartatach z pewnoscia pomagat tzw.
efekt niskiej bazy, stad wzrosty wartosci
notowanych instrumentéw sa wysokie.
Mozna powiedzie¢, ze od 2014 r. tempo
rozwoju wyhamowato, ale nadal ro$nie
warto$¢ dostepnych obligacji (rysunek 1).

Podobnie jak warto$¢ dostgpnych nie-
skarbowych obligadji, rosta liczba emiten-
tow na Catalyst. Wida¢ wyraznie, ze od
drugiej potowy 2014 r. doszto do stabi-
lizagji liczby emitentéw. Na pewno mia-
lo na to wplyw to, ze we wezesniejszych
fazach pojawito si¢ sporo przedsigbiorstw
cheacych pozyskac kapitat z obligacji. Nie
bez znaczenia jest tez fake, ze cz¢$¢ emi-

tentéw po wykupieniu swoich obligacji
nie emituje nowych, zatem opuszcza Ca-
talyst. Podobnie rzecz ma si¢ z upadios-
ciami emitentéw. Te czynniki sprawiaja,
ze liczba emitentéw od 2015 r. utrzymuje
si¢ na statym poziomie, po wezesniejszym
dynamicznym wzrodcie (rysunek 2).

Z pewnosciag danymi, ktére nie po-
kazuja juz tak dynamicznego wzrostu i
rozwoju Catalyst sa informacje o obro-
tach. Zreszta, od samego poczatku niskie
obroty na Catalyst sa wskazywane jako
bolaczka tego rynku. W latach 2012-2013
byly kwartaly, gdy obroty przekraczaly
miliard zlotych. Wéwczas oznaczalo to
bardzo wysoka ich warto$¢ jak dla tego
rynku. Oczywiscie, gdyby poréwnad ob-
roty kwartalne na Catalyst do obrotéw

Rysunek 4 Liczba emitentéw obligacji w regionie Europy Srodkowej
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Rysunek 5 Wartos¢ wyemitowanych obligacji w stosunku do PKB
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu rocznego za 2015 r. GPW.

dziennych na rynku akcji, to te drugie
czasami s3 wyzsze. Natomiast lata 2014 i
2015 to czas wyraznego obnizenia obro-
tow, szczegdlnie w 2015 r., kiedy tylko w
jednym kwartale przekroczyly pét miliar-
da zlotych (rysunek 3).

Rozwdj rynku Catalyst nalezy poréw-
na¢ do podobnych rynkéw obrotu obli-
gacjami w regionie. Mozemy narzekaé,
ze rodzimy rynek w ostatnich kwartatach
stracit impet i obroty z pewnoscia nie za-
dowalaja, ale w poréwnaniu do innych
rynkéw nie mamy si¢ czego wstydzi¢. Je-
zeli spojrzymy chociazby na dane o zbior-
czej liczbie emitentéw obligacji to widaé
wyraznie, ze rynek Catalyst wiedzie prym
w naszym regionie (rysunek 4).

Rysunek 6 Struktura wartosci instru-
mentéw nieskarbowych notowanych
na Catalyst na koniec 2014 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu
Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant
Thornton.

Szacujac potencjal rozwoju rodzimego
rynku obligacji warto spojrze¢ na dane
o wartoéci wszystkich wyemitowanych
nieskarbowych obligacji w danym kra-
ju w stosunku do jego PKB. Poréwnujac
dane naszego kraju chociazby do Wegier
czy Stowacji wida¢, ze mamy potencjat
do wzrostu, natomiast w poréwnaniu do
krajéw Europy Zachodniej przestrzen do
rozwoju obligacji, jako Zrddta kapitatu jest
wrecz ogromna (rysunek 5).

Struktura rynku
Grupa obligacji nieskarbowych noto-
wanych na Catalyst s3 obligacje przedsic-
biorstw. Warto$ciowo jest ich az 88 proc.
Natomiast analiza $redniej wartosci
emisji pokazuje, ze przedsigbiorstwa po-
zyskuja $rednio mniej kapitatu niz banki

Rysunek 7 Srednia warto$¢ emisji wed-
lug typéw emitentéw na koniec 2014
roku, dane w mln z}
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu
Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant
Thornton.
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Tablica 1 Lista pieciu najwigkszych i najmniejszych emitentéw na Catalyst, stan

na marzec 2016 roku

Najwieksi Najmniejsi

emitent warto$¢ emisji | emitent warto$¢ emisji
BGK 22,04 mld zt | Veniti 355 tys zt
mBank Hipoteczny 4,07 mld zt | Vindexus 754 tys. zt
PZU Finance AB 3,61 mld zt | Prime Minerals 802 tys zt
Getin Noble Bank 2,64 mld z1 | ABS Investment 1 mln zi
PGNiG 2,5 mld zt | Robinson Europe 1,027 mln zt

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

komercyjne, czy spétdzielcze. Moze to
wynikaé z tego, ze do 2014 r. nie obo-
wiazywaly minimalne progi warto$ciowe
wprowadzenia obligacji na Catalyst.

W historii rynku bylo az 36 przypad-
kéw, kiedy to przedsigbiorstwa z emisji
obligacji pozyskiwaty mniej niz 1 mln z.
To silnie wptywalo na $redniag wartos¢
pozyskiwanego kapitatu. Dopiero zmiana
regulacji i wprowadzenie minimalnego
progu miliona zlotych wartosci emisji,
ktérag mozna wprowadzi¢ na Catalyst po-
prawito nieco sytuacje (rysunek 7).

Potwierdzeniem tezy o duzej rozbiez-
no$ci pomiedzy warto$ciami emisji obli-
gacji s3 dane o najwigkszych i najmniej-
szych emisjach dostgpnych na Catalyst,
wedlug stanu na koniec marca 2013 r.
Mamy emitentéw z dostgpnymi obliga-
cjami o wartoéci w miliardach zlotych, a
jednoczesnie pojawia si¢ emitent, ktérego
warto$¢ emisji wynosi 355 tys. zt. Zasadne
wydaje si¢ pytanie, czy rzeczywiscie kapi-

tal w wysokosci kilkuset tysigcy ztotych
jest potwierdzeniem stuszno$ci wyboru
obligacji jako instrumentu finansowania?
Doktadne dane prezentuje tablica 1.

Specyfike Catalyst dobrze oddaje lista
branz, z ktérych wywodza si¢ emitenci
obligacji. Oté6z dominuja firmy z sektora
ustug finansowych, deweloperzy, banki i
jednostki samorzadu terytorialnego (ry-
sunek 8).

7. analiza branz zwiazane sa dane o
emitentach, ktérzy wyemitowali najwick-
sza liczbe serii obligacji, czyli najwigcej
razy zwracali si¢ do inwestoréw po kapi-
tal. Dominujaca grupa sa tu firmy win-
dykacyjne oraz deweloperzy (rysunek 9).

Zaréwno lista branz jak i emitenci,
ktérzy najczesciej zwracali si¢ do inwesto-
ré6w po kapital maja wspélna ceche — sa to
branze, ktére niechgtnie kredytuja banki.
Chodzi o firmy windykacyjne, firmy po-
zyczkowe oraz deweloperéw. W przypad-
ku firm windykacyjnych problemem dla

Rysunek 8 Emitenci wedlug branz na Catalyst, stan na koniec 2014 roku, w mln z1
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant Thornton.
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Rysunek 9 Lista emitentéw, ktérzy wyemitowali najwicksza liczbe obligacji na

Catalyst, stan na koniec 2014 roku
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Zrédlo: opracowanie na podstawie raportu Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant Thornton.

wielu bankéw jest brak twardego zabez-
pieczenia w postaci chociazby majatku
trwalego. Firmy windykacyjne dysponuja
jedynie majatkiem w postaci nabytych
portfeli przeterminowanych wierzytelno-
$ci. Wiele bankéw nie rozumie ich specy-
fiki i nie zamierza ich kredytowa¢. Firmy
pozyczkowe réwniez nie maja twardego
majatku, a jedynie portfele pozyczek.
Dodatkowo s3 dla bankéw konkurencja.
Deweloperzy maja majatek, ale nauczeni
do$wiadczeniem z apogeum kryzysu fi-
nansowego wola dywersyfikowaé zrédta
kapitatu i to cz¢sto o kapital pochodzacy
od inwestoréw indywidualnych z publicz-
nych emisji obligacji.

Koszty kapitalu na Catalyst
Kluczowa kwestia dla przedsigbiorstw
cheacych pozyska¢ kapitat z emisji obliga-

Gji s koszty tego kapitatu. Oczywiscie za-
lezy to od indywidualnych czynnikéw cha-
rakteryzujacych dane przedsigbiorstwo.
Jednak patrzac historycznie na Catalyst,
oferowane oprocentowanie w niektérych
przypadkach mogto robi¢ wrazenie. M6-
wimy tutaj o oprocentowaniu w nieco
innym $rodowisku stép procentowych
niz obecnie, ale mimo tego zdarzali si¢
emitenci placacy inwestorom ponad
18 proc. w skali roku. W latach 2010-2012
oprocentowanie w wysokosci 15 proc.
w skali roku nie bylo niczym wyjatko-
wym na Catalyst (tablica 2).

Na drugim biegunie znajduja si¢ emi-
tenci, ktérzy potrafili pozyskaé kapitat
oferujac nieco ponad 3 proc. w skali roku.
Byly to duze instytucje finansowe albo
przedstawiciele najwigkszych pafistwowych
i prywatnych przedsiebiorstw (tablica 3).

Tablica 2 Obligacje o najwyzszym oprocentowaniu w dniu emisji, dane od 2009

do 2014 roku
Emitent Nazwa serii | Sektor Warto$¢ emisji wzt | Oprocentowanie
Poznariska 37 PZN1213 deweloperzy 14 000 000 18,8%
Onico ONTO0110 handel hurtowy 1700 000 18%
Green House Development | GHA0411 deweloperzy 600 000 17%
Orzet ORL0412 handel detaliczny 7260 000 15%
Polsport Group PSG0512 handel detaliczny 1280 000 15%
E-Kancelaria EKA1213 ustugi finansowe 1000000 15%
GPF Causa GPF0214 inne 420 000 15%
Ekopaliwa EPCO0716 paliwowy 6500 000 15%

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych otrzymanych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
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Tablica 3 Obligacje o najnizszym oprocentowaniu w dniu emisji, dane od 2009

do 2014 roku

Emitent Nazwaserii  Sektor Warto$¢ emisji wzt  Oprocentowanie (%)
Bank Zachodni WBK  BZW0717 banki 475 3,25
PGE PGE0618 energetyka 1000 3,41
CCC CCC0619 handel detaliczny 210 3,52
Krakéw KRA0528 JST 100 3,52
Action ACTO0717 handel hurtowy 100 3,65
AB ABE0819 handel hurtowy 100 3,65
Warimpex WXF1016 deweloperzy 15 3,90
Getin Noble Bank GNBO0617 banki 350 3,95

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych otrzymanych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Calosciowe spojrzenie na  kwesti¢
kosztu kapitatu na Catalyst wymaga ana-
lizy rozktadu oprocentowania oferowa-
nego inwestorom od poczatku powstania
tego rynku do konca 2014 roku (rysunek
10). Z jego analizy wynika, ze dominuja-
cym oprocentowaniem na Catalyst jest to
z przedziatu 7-9 proc. w skali roku.

Analiza $redniego oprocentowania
ze wzgledu na rodzaj emitenta wskazuje,
ze to przedsigbiorstwa musza najwigcej
zaplaci¢ za kapital. Taniej pozyskuja go
banki spétdzielcze, banki komercyjne, a
najtaniej jednostki samorzadu terytorial-
nego.

Ciekawym czynnikiem wplywajacym
na oferowane oprocentowanie jest tez to,
czy dany emitent jest juz notowany na
innym rynku prowadzonym przez GPW.

Ot6z 49 proc. wszystkich emitentéw z Ca-

talyst to firmy notowane na rynku gléw-
nym GPW, 18 proc. firm jest notowanych
na Catalyst, a dla pozostatych emitentéw
to Catalyst jest jedynym ich kontaktem z
rynkiem kapitalowym.

Biorac pod uwagg srednie oprocento-
wanie ze wzgledu na rynek notowania,
za kapital najwiccej placa firmy z New-
Connect, dopiero pézniej firmy nieno-
towane nigdzie. Wynika to z tego, ze na
NewConnect notowane s3 mate i bardziej
ryzykowne przedsigbiorstwa, ale jedno-
cze$nie inwestor moze dowiadywal sig
co kwartal z ich raportéw, jaka jest ich
kondycja finansowa. W przypadku firm
nienotowanych na zadnym innym ryn-
ku, maja one obowigzek publikowania
jedynie raportéw pétrocznych i rocznych,
zatem dostep do informacji jest mniejszy.

Rysunek 10 Rozklad oprocentowania na rynku Catalyst, dane od 2009 do 2014
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Rysunek 11 Srednie oprocentowanie
wedlug typu emitenta, dane od 2009
do 2014 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu
Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant
Thornton.

Firmy notowane na gtéwnym rynku ptaca
inwestorom najmniej, ale jednoczesnie sa
to stosunkowo duze firmy. Spelniaja one
wymogi odpowiedniej kapitalizacji, aby
by¢ notowanym na gléwnym rynku. Do-
datkowo takie firmy czesto znajduja si¢ w
orbicie zainteresowania analitykéw biur
maklerskich, a zatem mozna positkowad
si¢ chociazby ich rekomendacjami.

Zabezpieczenie i cel emisji

Wazna kwestia, szczegélnie z perspek-
tywy inwestoréw, jest oferowane przez
emitentéw zabezpieczenie obligacji. Co
ciekawe, 66 proc. wszystkich emisji ob-
ligacji nie ma Zadnego zabezpieczenia.
Jesli natomiast obligacje sa zabezpieczone
to gléwnie na hipotece lub stosuje si¢ za-

staw na ruchomosciach. Ponadto 13 proc.
emisji zabezpieczonych jest porgczeniem
(rysunek 13).

Réwnie interesujaco prezentuja si¢
dane na temat celéw, na jakie pozyski-
wany jest kapital z emisji obligacji. Ot6z
dominuje brak celu. Trzeba jednak wy-
raznie zaznaczy¢, ze ten zapis ma charak-
ter formalny. W warunkach emisji spétki
wpisuja formalny brak celu by pozostawi¢
sobie wigksza elastyczno$é. Wpisanie do-
ktadnego celu, a péZniej niezrealizowanie
go grozi konsekwencjami wynikajacymi
z ustawy o obligacjach. Drugim celem
jest finansowanie biezacej dziatalnosci, a
dopiero na trzecim miejscu sg inwestycje.
Mozna si¢ zastanowié, czy aby na pewno
przedsi¢biorstwa w Polsce kierujace sig
na rynek Catalyst wtasciwie wykorzy-
stuja kapital. Z teorii finanséw wynika,
ze obligacje powinny stuzy¢ bardziej do
finansowania przedsigwzi¢¢ o diuzszym
terminie, niz by¢ substytutem kredytu
obrotowego (rysunek 14).

Publiczna emisja obligacji
— case study Banku Pocztowego
Bank Pocztowy jest specyficznym i
jedynym w swoim rodzaju bankiem na
rynku w Polsce. Jest to bank detaliczny,
ktorego misja jest $wiadczenie prostych,
bezpiecznych ustug finansowych w do-
brej cenie dla klienta. Bank zawart stra-
tegiczne partnerstwo z Poczta Polska,
dzigki czemu ma dostep do jej szerokiej
sieci dystrybucyjnej. Sie¢ ta liczy 4,6 tys.
placéwek pocztowych, w tym blisko 800

Rysunck 12 Srednie oprocentowanie wedtug rynku notowar, dane od 2009 do

2014 roku
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie raportu Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant Thornton.
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dedykowanych wylacznie do sprzedazy
produktéw finansowych placéwek ban-
kowych, Mikrooddziatéw oraz Poczto-
wych Stref Finansowych. Dzigki temu
bank, oprécz dost¢pu do sieci sprzedazy,
ma dostgp do szerokiego grona klientéw
Poczty Polskiej, moze liczy¢ na dlugoter-
minowe wsparcie w sprzedazy, ale przede
wszystkim ma unikalny niskokosztowy
model akwizycyjny nowych klientéw.
Cele strategiczne realizowane z Poczta
Polska to oferowanie wspélnych produk-
tow, programéw lojalnosciowych, wyko-
rzystywanie sieci sprzedazy oraz projekty
w segmencie e-commerce.

Ze wzgledu na swoja strukture whas-
cicielska bank charakteryzuje si¢ niskim
ryzykiem. Otéz 75 proc. minus 10 akeji
w strukturze akcjonariatu posiada w pel-
ni kontrolowana przez Skarb Panstwa
Poczta Polska, a pozostale 25 proc. plus
10 akcji ma bank PKO BP, ktérego domi-
nujacym akcjonariuszem de facto réwniez
jest Skarb Panstwa. Dokfadajac do tego
fakt, ze Bank Pocztowy nigdy nie udzielat
kredytéw frankowych, mozna stwierdzi¢,
ze jest to jeden z najbezpieczniejszych
bankéw komercyjnych dziatajacych na
rodzimym rynku.

Historia Banku zaczyna sie w 1990 r.,
kiedy to rozpoczyna prowadzenie dziatal-
noéci, ktéra ma charakter rozliczeniowo-
-depozytowy. W 2006 r. startuje projekt
ustug bankowosci detalicznej. Natomiast
od 2009 r. nastgpuje sukcesywna i sku-
teczna transformacja z banku rozliczenio-
wego na masowy bank detaliczny z dedy-
kowang oferta dla mikroprzedsi¢biorstw,
obstugujacy ponad 1,5 mln klientéw.

Warto$¢ portfela kredytowego na ko-
niec 2015 r. w Banku Pocztowym wynosi-
ta 5,5 mld zt wobec 5,3 mld rok wczesniej.
Warto$¢ depozytow jakie udato si¢ zgro-
madzi¢ bankowi wynosita na koniec 2015
r. 5,7 mld zl, przy 6,5 mld zt na koniec
2014 r. Spadek ttumaczony jest duzymi
wahaniami §rodkéw instytucjonalnych,

Rysunek 13 Struktura ilo$ciowa emisji
obligacji ze wzgledu na zabezpieczenie,
dane od 2009 do 2014 roku
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie raportu
Rynek Catalyst: rynek obligacji w 2014 r., Grant
Thornton.

Rysuneck 14 Cele emisji obligacji, dane
0d 2009 do 2014 roku
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jakie byty zdeponowane w banku, nato-
miast Bank Pocztowy stabilnie buduje
baz¢ depozytéw od klientéw detalicznych
[Szweda, 2016].

Warunki emisji

Bank Pocztowy zdecydowal si¢ na
przeprowadzenie Programu Publicznych
Emisji Obligacji o wartosci do 1 mld z.
Oznacza to, ze Bank moze w kolejnych
seriach emitowaé obligacje o wartosci
nominalnej dostosowanej do aktualnych
potrzeb. Prospekt emisyjny Programu zo-
stal zatwierdzony przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego 16 maja 2016 r. Prospekt
ma wazno$¢ jednego roku i przez ten czas
na jego podstawie Bank Pocztowy moze
oferowa¢ swoje obligacje. Obligacje w
ramach programu przeznaczone sa dla
inwestoréw indywidualnych. Bank Pocz-

towy wczesniej oferowal obligacje inwe-
storom instytucjonalnym, jednak wraz z
uruchomieniem programu Publicznych
Emisji Obligacji zdecydowat si¢ skierowa¢
ku inwestorom indywidualnym.

Warto$¢ pierwszej serii emitowanych
obligacji miata wynies¢ maksymalnie 50
mln zt. Warto$¢ nominalna jednej obli-
gagji serii P1 to 100 zi. Bank Pocztowy
emituje obligacje dziesi¢cioletnie, o sta-
tym oprocentowaniu w pierwszym okre-
sie odsetkowym réwnym 4,5 proc. w skali
roku. W kolejnych okresach oprocento-
wanie obligacji bedzie ustalane o oparciu
o stawk¢ WIBOR 6M plus 2,8 punktu
procentowego marzy. Odsetki od obliga-
¢ji beda wyptacane co pét roku. Zapisy na
obligacje trwaly od 23 maja do 3 czerwca
2016 r. Bank wyemitowat obligacje pod-
porzadkowane i niezabezpieczone, ktére

Podsumowanie emisji w Swietle badania jako$ciowego

W celu podsumowania emisji zostata zastosowana metoda kwestionariuszowa

z pytaniami otwartymi. A oto, co powiedzial Marcin Dudek — dyrektor Departa-

mentu Skarbu Banku Pocztowego, ktéry odpowiada za Program Publicznych Emisji

Obligagji.

Dlaczego bank zdecydowat si¢ na publiczng emisje obligacji?

Obserwujemy rekordowe poziomy depozytow bankowych wsréd gospodarstw domo-

wych. W sSrodowisku niskich stép procentowych inwestorzy indywidualni poszukujq in-
westycji o niskim ryzyku. W odpowiedzi na te oczekiwania zdecydowalismy si¢ wyemito-
wac obligacje do inwestoréw indywidualnych. Ponadto, jestesmy bankiem detalicznym,
skoncentrowanym na tej grupie klientéw. W zwigzku z tym chcemy zbudowaé baze
obligatariuszy indywidualnych, ktdrym bedziemy oferowac obligacje. Dodatkowo, taka
Jforma pozyskiwania kapitatu daje mozliwosé jego dywersyfikacji.

Skad decyzja, aby zaoferowaé obligacje inwestorom indywidualnym? Nie
prosciej sprzedad papiery dtuzne instytucjom?

Chciatbym podkreslic, ze jestesmy juz na rynku Catalyst, poniewaz notowane sq na-
sze obligacje kierowane do inwestoréw instytucjonalnych. Cheemy jednak zblizyé sie do
inwestordéw indywidualnych, dlatego zdecydowalismy si¢ na emisje do tej grupy. Cheemy
po prostu wyjs¢ do klientow detalicznych. Biorgc pod uwwage ostatnie publiczne emisje
obligacji, w tym emisje Alior Banku, moze zdarzy¢ si¢ tak, ze kapitat od inwestordw
indywidualnych bedzie tariszy.

Wiele 0s6b zadaje pytanie, dlaczego nie mozna byto zapisywaé si¢ na Wasze
obligacje w placéwkach bankowych albo po prostu na Poczcie?

Bank, ani tym bardziej Poczta Polska nie prowadzq dziatalnosci maklerskiej, zatem
nie mogq swiadczyc takich ustug. W prowadzonym procesie zdecydowalismy si¢ na wybdr
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po uzyskaniu zgody ze strony KNF moga
zostaé zaliczone do funduszy wlasnych.

Nowoscia w emisji Banku Pocztowego
bylo przyjmowanie zapiséw w placéw-
kach firmy pos$rednictwa finansowego
Epxander. Jest to najwigkszy niezalezny
posrednik finansowy z ponad 15-letnim
doswiadczeniem. Jednocze$nie Expander
jest Agentem Firmy Inwestycyjnej Grupy
Ipopema Securities, ktéra byta oferujacym
obligacje Banku Pocztowego. Expander
prowadzit zapisy w sposéb tradycyjny w
swoich placéwkach, po uprzednim kon-
takcie z doradcami. Celem tej formy za-
piséw byto dotarcie do oséb, ktére do tej
pory w zaden sposdb nie byty zwiazane z
rynkiem kapitalowym, nie mialy rachun-
ku maklerskiego, ani nie inwestowaty w

obligagje.

To nie koniec nowosci jakie zaserwo-
wal Bank Pocztowy. W celu unikania
nadmiernej redukcji w zapisach, bank
zaoferowal nowy sposéb ich przyjmowa-
nia. W ramach oferty bank gwarantowat
przydzielenie obligacji bez dokonywania
redukeji w przypadku zapiséw obejmuja-
cych nie wigcej niz 300 obligacji, ztozo-
nych do czasu catkowitego pokrycia puli
30 mln zI. Zapisy powyzej 300 obliga-
qji, czyli powyzej 30 000 zi, zlozone do
czasu catkowitego pokrycia puli, w czg-
$ci przekraczajacej 300 obligacji zostaly
zredukowane proporcjonalnie. Wszyst-
kie zapisy ztozone po przekroczeniu puli
podlegaty proporcjonalnej redukeji. O
momencie zlozenia zapisu na obligacje
rozstrzygal czas rejestracji dyspozycji
zapisu w systemie domu maklerskiego
Ipopema.

doswiadczonego partnera jakim jest dom maklerski Ipopema Securities, ktory wraz ze
swoim partnerem, bedacym jednoczesnie ich Agentem Firmy Inwestycyjnej, prowadzit
zapisy na nasze obligacje. W przysztosci nie wykluczamy, ze wystqpimy po odpowiednie
zgody ze strony KINF zeby mdc prowadzic zapisy. Na ten moment przeprowadzilismy
emisj¢ pierwszej transzy. Na pewno jej wyniki podsumujemy i bedziemy podejmowali
decyzje o ewentualnych zmianach.

Zdecydowaliscie si¢ na nowq formute zapiséw. Skqd ten pomyst?

Chcielismy przyczynic si¢ do popularyzacji rynku Catalyst wsréd inwestordw, a po-
nadto zabezpieczyc ich przed zapisami sktadanymi przez np. firmy asset management,
ktdre pozniej prowadzq do duzych redukcji, bgdz wyczerpania puli obligacji po kilku
godzinach.

Oprécz nowosci w sposobie zapisow zaoferowaliscie obligacje o niespotyka-
nym dotgd dla inwestoréw indywidualnych tenorze 10 lat...

Charakterystykq polskiego rynku obligacji jest to, ze dominujg na nim papiery krétko-
terminowe, 2- lub 3-letnie. Specyfika dziatalnosci bankowej wymaga pozyskania kapita-
tu na dluzszy okres, stqd decyzja o dziesigciolatkach. Natomiast zaznacze, ze bedziemy
dqzyc do jak najszybszego wprowadzenia obligacji na Catalyst. Ponadto zapewnimy ani-
matora tym obligacjom. Wizystko po to, aby na naszych obligacjach byta wysoka plynnosé
i aby inwestorzy mieli mozliwosé wyjscia z inwestycji, gdy bedg tego potrzebowali.

Czy po sukcesie pierwszej emisji chcecie oferowad kolejne serie obligacji?

Prospekt jest zatwierdzany przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego na okres 12 miesig-
¢y. Doktadne daty kolejnych emisji uzaleznione sq od zapotrzebowania na finansowanie
ze strony banku oraz popytu na obligacje ze strony inwestoréw. Natomiast nasz Program
emisji obligacji jest bezterminowy. Naszym dgzeniem jest, aby nasze obligacje byly do-
stepne dla inwestordw indywidualnych cyklicznie.
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Zgodnie z planem, 3 czerwca 2016 r.
Bank Pocztowy zakoriczyt zapisy na swoje
obligacje. Udalo si¢ pozyska¢ zakltadane
50 mln zt. W ofercie publicznej udziat
wziglo 709 inwestoréw, a $redni zapis wy-
niést 70 522 zt. Stopa redukgji dla transzy
niepodlegajacej gwarangji zapisu wyniosta
10,71 proc. Co ciekawe, mediana zapiséw
wyniosta doktadnie 30 000 zt, czyli gérng
granice wartoéci zapisu w puli niepodle-
gajacej redukgji. Zatem mozna przyjaé,
ze w obawie przed redukcjg inwestorzy
skorzystali z oferty banku i sktadali zapisy
gléwnie o wartosci do 30 000 zt.

Whioski i przewidywania

Otwarcie rynku Catalyst dato impuls
do rozwoju w Polsce instrumentu finan-
sowania jakim sa obligacje. Instrument
ten zaczat by¢ chetniej wykorzystywany
przez przedsigbiorstwa do pozyskiwania
kapitatu. Dla jednych byt jedyng mozli-
woscig zdobycia kapitatu dluznego, dla
innych sposobem na dywersyfikacje¢ zré-
det finansowania. Co wigcej, réwniez
banki komercyjne decyduja si¢ na emisje
obligacji, ktére stuza ich finansowaniu.

Jednym z takich przykladéw moze
by¢ Bank Pocztowy, ktdry przeprowadzit
publiczng emisj¢ obligacji podporzadko-
wanych skierowana do inwestoréw in-
dywidualnych. Z przeprowadzonego ba-
dania kwestionariuszowego wynika, ze z
perspektywy Banku koszt kapitatu od in-
westoréw indywidualnych bedzie nizszy,
niz gdyby bank emitowal obligacje dla
instytucji. To moze byl gtéwny czynnik
decydujacy o tym, ze Bank zdecydowat
si¢ na taka forme¢ pozyskania kapitatu z
emisji  obligacji podporzadkowanych.
Analizujac juz samg konstrukeje zapre-
zentowanej oferty obligacji, z pewnoscig
na plus nalezy podkresli¢ innowacyjno$¢
w podejsciu do sposobu zapiséw dzigki
wprowadzeniu puli gwarantowanych za-
piséw. W przypadku emisji obligacji nad-
mierne redukcje dziataja niekorzystnie na
samg inwestycje i zniechgcaja szczegélnie

matych inwestoré6w indywidualnych. Po-
nadto nalezy pochwali¢ Bank, ze zwré-
cit si¢ do inwestoréw, ktérzy do tej pory
nie byli obecni na rynku Catalyst, zatem
poszerzyl baz¢ potencjalnych odbiorcéw
obligacji. Jak wynika z badania kwestio-
nariuszowego, sam rynek Catalyst jest
duzym plusem z perspektywy emitenta,
poniewaz mozna zaoferowal obligacje
10-letnie, a dzigki rynkowi wtérnemu in-
westorzy moga wyjs¢ z takiej inwestycji
praktycznie w kazdej chwili.

Na podstawie przedstawionych da-
nych i badania mozna dojs¢ do nastepu-
jacych wnioskéw i przewidywan co do
dalszego kierunku rozwoju rynku.

Po poczatkowej, dynamicznej fazie
wzrostu wartosci dostgpnych obligacji na
Catalyst dynamika wyhamowata. Trudno
si¢ spodziewal powrotu do wczesniejsze-
go tempa wzrostu, ale wzrost na pewno
bedzie kontynuowany.

Przedsiebiorstwa nadal beda chetnie
sigga¢ po kapitat z emisji obligacji. Szcze-
gblnie duze firmy moga by¢ zainteresowa-
ne dywersyfikacja Zrédet finansowania,
zwracajac si¢ po niego do inwestoréw in-
dywidualnych poprzez publiczne emisje
obligacji. By¢ moze duze firmy energe-
tyczne pozyskaja kapital w ten sposéb, a
$ladem PKN Orlen péjdzie drugi gracz na
rynku, Grupa Lotos.

Liczba emitentéw na Catalyst powin-
na nadal zwigksza¢ si¢, ale tempo wzrostu
bedzie zdecydowanie mniejsze, niz w po-
czatkowych latach rozwoju rynku.

Problemem rynku Catalyst sa niskie
obroty i wydaje si¢, ze na razie trudno
bedzie je zwigkszy¢. Szansa moglyby by¢
regulacje zachgcajace banki do handlu na
Catalyst, ktére obecnie gtéwnie handlu-
ja na rynku miedzybankowym, ponad-
to na wzrost obrotéw, szczegSlnie wsréd
inwestoréw indywidualnych, moglyby
wplynaé zachety podatkowe o ktérych sie
spekuluje.



Rynek Catalyst szansa na dywersyfikacj¢ Zrodet finansowania przedsigbiorstw

Rynek Catalyst w regionie powinien
nadal mie¢ dominujaca pozycje, ktéra
wynika z poziomu rozwoju naszego cate-
go rynku finansowego. Udzial obligacji w
poréwnaniu do PKB w Polsce powinien
nadal sie zwiekszaé.

Inwestorzy instytucjonalni coraz czgs-
ciej wymagaja, aby dana emisja obligacji
byla dostgpna na Catalyst, ze wzgledu
na to, ze chcg mie¢ mozliwo$¢ rynkowej
wyceny obligacji. Bedzie to pozytywnie
wplywa¢é na rozwéj rynku.

Wraz z pojawieniem si¢ regulacji doty-
czacych minimalnej wartosci wprowadza-
nych obligacji do obrotu znikna emitenci
ubiegajacy si¢ o kapital w wysokosci kil-
kuset tysigcy ztotych. Wptynie to pozy-
tywnie na strukturg rynku oraz zmniejszy
ryzyko inwestycyjne.

Na Catalyst nadal beda dominowaé
przedstawiciele firm  windykacyjnych,
pozyczkowych i deweloperzy. Dobra ko-
niunktura wséréd nich sprawi, ze nadal
chetnie beda pozyskiwaé kapitat z Ca-
talyst. Mozna spodziewaé si¢ kolejnych
publicznych emisji obligacji oraz nowych
emitentéw z tych sektoréw.

Wraz ze spadkiem rynkowych stép
procentowych koszt kapitatu na Catalyst
maleje. Obecnie rzadkoscig sa oferty z
dwucyfrowym oprocentowaniem. Dopé-
ki stopy procentowe beda niskie to domi-
nujace oprocentowanie na Catalyst bedzie
si¢ ksztaltowal sie w przedziale od 7 do

9 proc.

Osobng kwestig sg koszty prowadze-
nia emisji, ktére wahajg si¢ od 0,5 proc.
do kilku proc. wartosci emisji, a w skraj-
nych przypadkach nawet powyzej 10
proc. wartosci emisji. Koszty pozyskania
kapitatu dla matych emitentéw beda rosty
przez wzrost liczby upadloéci tego typu
emitentéw, a co za tym idzie — wzrost
obaw inwestoréw indywidualnych.

Jednocze$nie duzi emitenci beda z
tatwoscia pozyskiwa¢ kapitat w ofertach
publicznych wsréd inwestoréw indywidu-

alnych, ktérych kusza bezpieczedstwem
inwestycji.

Nadal na Catalyst bedg dominowaty
obligacje niezabezpieczone. Niezbg¢dne
sa zmiany w prawie upadtosciowym, po-
niewaz przypadki upadlosci emitentéw z
obligacjami zabezpieczonymi pokazuja,
ze w praktyce zabezpieczenie nic nie daje,
poniewaz odzyskanie zainwestowanego
kapitatu nie jest mozliwe.

Struktura celéw emisji obligacji nie
powinna znaczaca si¢ zmieni¢. W przy-
padku pojawienia si¢ nowych duzych
emitentéw beda oni traktowali emisje
obligacji jako Zrédlo dywersyfikacji ka-
pitatu, zatem formalnie nie bedzie wy-
stegpowal cel emisji obligacji lub bedzie
nim finansowanie biezacej dziatalnosci.
Ze wzgledu na stosunkowo krétki tenor
obligacji na Catalyst, czyli dwu- lub trzy-
letni, firmy nie chcg wykorzystywac ich w
wigkszym stopniu jako $rodka do finanso-
wania dlugoterminowych inwestycji.

Sukees dotychczasowych emisji obli-
gacji bankéw sktoni je zaréwno do emi-
sji_kolejnych serii obligacji, jak réwniez
bedzie czynnikiem zachgcajacym kolejne
banki do oferowania tego typu produk-
tow.

W dobie niskich stép procentowych
inwestorzy indywidualni beda poszuki-
waé inwestycji o ryzyku podobnym do
lokat bankowych, a takim sa publiczne
emisje obligacji bankéw.

Pojawiaja si¢ informacje o planach
wprowadzenia ulg podatkowych dla in-
westycji w obligacje przez inwestoréw in-
dywidualnych, co mogtoby przyczyni¢ si¢
do ogromnego wzrostu popularnosci tego
instrumentu.

Rok 2016 moze by¢ rekordowy pod
wzgledem liczby emitentéw prowadza-
cych publiczne emisje obligacji skiero-
wane do inwestoréw indywidualnych, co
powinno spopularyzowaé inwestycje w

obligacje.
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Emisje bankéw, wraz z szerokim mar-  w obligacje, dzigki czemu inwestorami

ketingiem jaki im towarzyszy, odgrywa-  zostaja osoby dotad nieobecne na rynku

ja duza role edukacyjng w inwestowaniu  Catalyst.

10.
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