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Streszczenie: W artykule przeanalizowano publiczny rynek nieskarbowych papierow diuz-
nych Catalyst, w szczegdlnosci scharakteryzowano emisje przeprowadzone przez przedsig-
biorstwa niebgdace bankami. Podj¢to probe ustalenia zaleznosci celu emisji i jej zabezpiecze-
nia a wysokoscia odsetek przynalezna inwestorom, ktora okazata si¢ wprost proporcjonalna.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem ilosci informacji o emisji rosto jej oprocentowanie. Wciaz
mlody i stabo rozwinigty rynek Catalyst stanowi jednak 50% tacznej emisji obligacji przed-
siebiorstw w Polsce.

Stowa kluczowe: papiery dtuzne, rynek kapitatowy, Catalyst, finanse przedsigbiorstw.

1. Wstep

Catalyst jest najnowszym elementem polskiego rynku kapitatlowego i stanowi ,,miej-
sce” obrotu obligacjami komunalnymi i korporacyjnymi. Rozpoczat on dziatalnosé
30 wrzesnia 2009 r. i prowadzony jest na platformach transakcyjnych Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) i BondSpot (dawniej MTS CeTO).
Catalyst tworza cztery platformy obrotu: dwie prowadzone przez GPW — w formu-
le rynku regulowanego i ASO — sa przeznaczone dla klientow detalicznych, a dwa
rynki BondSpotu sa dedykowane klientom hurtowym (rynek ASO na platformie
Bond Spot ruszyt pod koniec 2009 r.). Wszystkie sa przeznaczone dla nieskarbo-
wych instrumentow dtuznych — obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listow
zastawnych. Taka architektura Catalyst sprawia, ze jest on dostosowany do emisji
o roznych wielkosciach i roznej charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwe-
storow — hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych. Praktyczne
dzialanie tak zorganizowanego rynku ocenione zostato na tamach dziennika Rzecz-
pospolita zdaniem ,tak Zle, jak sadzono, wcale jednak nie jest™, co w opinii autora
jest ocena nazbyt negatywna.

1 W artykule znalez¢ mozna opinie, ze utworzenie Catalyst byto dobrym krokiem, a rynek przebit
si¢ do $wiadomosci emitentéw, jednakze jego najwigksza bolaczka wciaz jest brak ptynnosci i drob-
nych inwestorow. Srednie miesigczne obroty na rynku wyniosty w 2010 1. nieco ponad 50 min zt,
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Podejmujac probe analizy funkcjonowania rynku, autor opracowania pragnie
zwroci¢ uwage na pozytywne aspekty dziatania rynku ,,Catalyst”, glownie w sfe-
rach informacyjnej i poznawczej catego polskiego rynku kapitalowego. Szczegdlna
uwage skupiono na analizie wybranego fragmentu rynku, na obligacjach korporacyj-
nych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa niebgdace bankami, poniewaz ta gru-
pa emitentow najczgsciej wskazuje cel emisji, ktory moze by¢ utozsamiany z celem
dziatania calego rynku. Dodatkowo istnienie publicznego rynku obligacji stwarza
mozliwo$¢ oszacowania premii za ryzyko kredytowe, ktora jest wykorzystywana
m.in. w wyznaczaniu stopy dyskontowej przy ocenie projektow inwestycyjnych me-
toda NPV.

Ttem zasadniczej tresci artykutu jest opis dynamiki i struktury catego polskiego
rynku nieskarbowych papieréw dtuznych, ktory przez trzy kwartaty 2010 r. rozwijat
si¢ najsilniej od 2003 r.

2. Papiery dluzne w Polsce

Emisja instrumentow dtuznych w Polsce, do ktorych zalicza si¢ obligacje i krot-
koterminowe papiery dluzne (KPD), jest oparta na Ustawie o obligacjach z dnia
29 czerwca 1995 r., prawie wekslowym z 1936 r., kodeksie cywilnym z 1964 r.,
art. 921 oraz prawie bankowym z 1997 r. Wedtug ustawy obligacja jest dokumentem
stwierdzajacym istnienie zobowiazania emitenta do speienia okreslonego $wiad-
czenia wobec posiadacza obligacji. Nalezy do obcych zrodel finansowania przed-
sigbiorstw, natomiast krotkoterminowe papiery dtuzne wciaz nie maja ujednoliconej
formy prawnej. W kodeksie cywilnym definiowane sa jako bony komercyjne, bony
handlowe lub inwestycyjne, podczas gdy prawo wekslowe okre$la je jako KWIT-y
(krotkoterminowe weksle inwestycyjno-terminowe). Taki podziat instrumentow
dtuznych jest zasadny wowczas, gdy brany jest pod uwage okres, na jaki sa emito-
wane, cho¢ jest to nie jedyna klasyfikacja, ktora mozna znalez¢ w literaturze [Ma-
chata 2009, s. 198].

W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu, czyli w Czechach, Turcji,
na Wegrzech i Stowacji, ogdélny rynek papierow dtuznych jest zdominowany przez
obligacje rzadowe stanowiace, wartoSciowo, 91% tego rynku (dane z czerwca
2009 r.), podczas gdy tylko 9% to rynek papieréw nieskarbowych [Polish Corpo-
rate... 2009].

Warto$¢ rynku nieskarbowych papieréw dluznych w Polsce wzrosta w latach
1997-2010° z 3,4 mld zt do 63,3 mld zt, czyli ponad 17-krotnie i w zadnym roku nie
odnotowano dynamiki ujemnej (permanentny wzrost). Najwigksza roczna dynamika

glownie za sprawa papierow dluznych miasta Warszawy i obligacji drogowych Banku Gospodarstwa
Krajowego, podczas gdy pozostalymi papierami handlowano przede wszystkim w dniu wprowadzenia
do obrotu. Wigcej zob. http://www.rp.pl/artykul/543369.html, 1.10.2010.

2 Dane za trzy kwartaty roku.
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rynku wystapita w poczatkowej fazie jego rozwoju w latach 1998-2000, podwaja-
jac nawet jego rozmiar w 1998 r. Druga faza wigkszych wzrostow, ktora nastapita
w potowie ostatniej dekady, przywrocita dodatnia korelacj¢ migdzy rynkiem diugu
a wzrostem gospodarczym, co zostato réwniez potwierdzone w roku ubiegtym po
dwach stabszych latach 2008-2009. Szczegotowe dane zaprezentowano w tab. 1.

Tabela 1. Rynek nieskarbowych papieréw dtuznych w Polsce w latach 2003-2009

I-111 kw.

Wyszczegdlnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2010

Wartos¢ rynku KPD
(mln zt)

Wartos¢ rynku
obligacji komunalnych | 2639 | 2955 | 3295 | 3830 | 4132 | 4461 | 6906 9169
(mln zt)

Wartos¢ rynku
obligacji
przedsigbiorstw

i bankow (mln zt)

Warto$¢ rynku
obligacji
przedsigbiorstw
(mln zt)

Warto$¢ rynku
obligacji bankow 2789 | 3074 | 4290 | 6014 |10831 | 12395 | 18966 | 23703
(mln zt)

Warto$¢ rynku
nieskarbowych
papierow dhuznych
(mln zt)

Roczna dynamika
wartos$ci
wyemitowanych 10 7 8 26 35 5 7 32
nieskarbowych
papieréw dhuznych (%)

11055 | 9935 | 8604 | 12885 [ 13758 | 12952 | 9970 | 14019

8077 | 10332 [ 13209 14841 | 24703 | 27339 |31124 | 40106

5288 | 7259 | 8920 | 8827 | 13872 | 14944 | 12158 | 16403

21771 | 23222 | 25109 | 31556 | 42593 | 44753 [48000 | 63294

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Fitch Rating Polska.

Zréznicowanie przedsigbiorstw wykorzystujacych emisje¢ obligacji i KPD do
pozyskania $rodkow na finansowanie dziatalnoSci i inwestycji jest bardzo duze.
Przez 13 lat byly to spotki medialne, transportowe, petrochemiczne, deweloperskie,
leasingowe oraz budowlane, a najwigksza emisj¢ przeprowadzita Elektrownia Tu-
row, pozyskujac z catego programu w listopadzie 2007 r. az 2540 mln zt. Tym sa-
mym mozna przyjac, ze w zasadzie przedsigbiorstwa o kazdym rodzaju dziatalnosci
moga probowacé finansowac si¢ za pomoca obligacji i KPD, zwtaszcza ze dotychczas
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emisje na ogot bylty organizowane przez banki, ktore jednoczesnie obejmowaty cata
emisj¢. W efekcie dotychczasowy rynek obligacji komunalnych i korporacyjnych
mial w duzej mierze charakter parakredytowy, poniewaz obligacje nieskarbowe
w dacie emisji przewaznie trafialy w ksiegi bankow bedacych organizatorami i jed-
noczesnie gwarantami zamknigcia emisji [Czerwinski 2010, s. 539]. Taki stan rzeczy
mozna thumaczy¢ z jednej strony brakiem zainteresowania mniejszych, nieinstytu-
cjonalnych inwestorow ta forma lokowania kapitatu (bariera popytowa), ktora w wa-
runkach wolnego rynku powinna na bankach wymusi¢ kierowanie ofert do swoich
klientow, a z drugiej — brakiem zainteresowania bankéw (organizatordw emisji) two-
rzeniem specjalnej infrastruktury utatwiajacej odbiorcom indywidualnym bezpo-
srednie inwestowanie na rynku dlugu korporacyjnego (bariera podazowa). Z punktu
widzenia bankow, ktore tez sg przedsigbiorstwami, korzystniejsze, pod wzgledem
osiaganych zyskow, bylo oferowanie nizej oprocentowanych lokat i inwestowanie
pozyskiwanych $rodkow w przedsigbiorstwa, np. poprzez zakup obligacji i KPD?.
Szansg na zmiang dotychczasowego status quo dato utworzenie publicznego rynku
nieskarbowych papierow dtuznych Catalyst.

3. Emitenci papierow dluznych na rynku Catalyst

Na rynku Catalyst mozliwa jest emisja obligacji przez wszystkie podmioty upraw-
nione do tego zgodnie z zapisem art. 2 Ustawy o obligacjach, co oznacza, ze zakres
podmiotow, ktore moga wykorzysta¢ Catalyst do finansowania dziatalno$ci, jest
wigkszy niz w przypadku emisji instrumentéw o charakterze udziatlowym (akcji).
W Polsce jest wiele spotek z ograniczong odpowiedzialno$cia oraz komandytowo-
akcyjnych, ktore czesto sa duzymi, dojrzatymi przedsigbiorstwami, ale nie maja
w planach upubliczniania si¢ i nie zmieniaja formy prawnej na akcyjna. Teraz row-
niez te przedsigbiorstwa moga uczestniczy¢ w publicznym rynku kapitatowym, do-
konujac autoryzacji lub publicznej emisji papieréw dtuznych.

Od rozpoczecia funkcjonowania rynku Catalyst zadebiutowato na nim 107 serii
obligacji, KPD oraz listow zastawnych. Laczna liczba emitentow to 48 podmiotow,
w tym 35 przedsigbiorstw, 12 JST oraz Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory sta-
nowi oddzielng kategori¢ ze wzgledu na skalg 1 organizacje emisji. W dalszej czgsci
artykutu analizowano emisje tylko przedsigbiorstw (tab. 2), pomijajac banki komer-
cyjne i spotdzielcze oraz samorzady.

Pierwsze i dotychczas jedyne KPD o trzymiesigcznym terminie zapadalnosci
i warto$ci nominalnej 1,7 mln zt wprowadzita na rynek Catalyst spotka ONICO
TRADE SA. Zgodnie z informacjami, w momencie emisji spotka zatrudniata cztery
osoby, ktore dzigki swojej wiedzy, umiejgtno$ciom i kontaktom zakupuja gaz ptyn-
ny od najwigkszych koncernow paliwowych z Niemiec, Holandii, Francji, Austrii,
Wtoch, Szwajcarii, Czech oraz Wegier [ Dokument informacyjny... 2009].

% Nalezy jednak pamigtad, ze to kredyty bankowe wciaz sa najpopularniejsza forma zewnetrznego
finansowania przedsigbiorstw.
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Tabela 2. Charakterystyka przeprowadzonych emisji papierow dtuznych przez przedsigbiorstwa
na rynku Catalyst w okresie pazdziernik 2009 — styczen 2011

Emitent

Cel emisji

ANTI SA

finansowanie biezacej dziatalnosci

AOW Faktoring Sp. z 0.0.

finansowanie biezacej dziatalno$ci

Budostal-5 SA

finansowanie biezacej dziatalnos$ci

Electus SA zwigkszenie kapitatu obrotowego, finansowanie zobowiazan
samorzadow i publicznej stuzby zdrowia
Fojud SA zwigkszenie kapitatu obrotowego, rozszerzenie dziatalnosci

o ushugi geodezyjne, dalsza rozbudowa systemoéw informatycznych
zarzadzania

Green House Development
Sp. z o.0.

pozyczka dla spotki wlascicielskiej

Gant Development SA

dofinansowanie projektow realizowanych przez spotki zalezne

Impomed Centrum SA

nie zostat okreslony

IPF Investments Polska
Sp. zo.0.

nie zostal okreslony (przekazanie srodkow w ramach grupy)

MCI Management SA

nowe inwestycje w Polsce i CEE

Multimedia SA splata kredytu, skup akcji wlasnych, inwestycje
Murapol SA inwestycje (SPV)

Marvipol SA nie zostat okreslony

Organika SA wykup nieruchomosci z leasingu, dywersyfikacja zrodet

finansowania, zwigkszenie kapitatu obrotowego, zakup surowcow
do produkgji pianki poliuretanowej

Onico Trade SA

zakup paliw plynnych ze szczegélnym uwzglednieniem gazu LPG
celem dalszej odsprzedazy

Orzet SA

zastaw rejestrowy na akcjach imiennych

Prime Car Management SA

splata zadtuzenia wobec GMAC

Polkomtel Finance AB

zapewnienie dlugoterminowego zrodla finansowania spotki
bedacego uzupetnieniem dla tradycyjnego finansowania bankowego

Pragma Inkaso SA

wykup umoéw faktoringowych, pozyskanie srodkéw finansowych
na przejecie kontrolnego pakietu akcji spotki Grupa Finansowa
Premium SA

Solveco SA

nie zostal okreslony

Widok Energia Sp. z 0.0.

finansowanie podstawowej dziatalnosci

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie dokumentow i not informacyjnych emitentow.

Finansowanie pozyskane z wyemitowanych przez ONICO TRADE SA krotko-
terminowych papierow dluznych przeznaczono na zakup paliw ptynnych ze szcze-
gblnym uwzglednieniem gazu LPG w celu dalszej odprzedazy na rynku, a uzyskane
przychody pokryty warto$¢ nominalng emisji oraz naliczone odsetki (4,98% w okre-
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sie do wykupu). Warto doda¢, ze papiery wartosciowe nie byty zabezpieczone, a pro-
gnozowana na dzien wykupu warto$¢ zobowiazan wynosita 5,035 mln zt, podczas
gdy warto$¢ aktywow w dniu emisji wynosita jedynie 1,654 mln zl, wigc emisja mo-
gta by¢ odebrana przez uczestnikow rynku bardzo ostroznie. Od 2 lutego 2011 r. na
rynku NewConnect notowane sa prawa do akcji spotki, ktore w dniu debiutu wzrosty
0 48,33%, a spotka zamkneta rok 2010 rentownoscia sprzedazy 12,7% i przychoda-
mi na poziomie 34 min zt.

Pierwszymi korporacyjnymi obligacjami, ktére zadebiutowaty na publicznym
rynku Catalyst, byty papiery warto$ciowe wyemitowane przez Electus SA we wrzes-
niu 2009 r. Obligacje wyemitowano w dwoch seriach o tacznej wartosci ponad
25 min zl, a celem wskazanym w dokumencie informacyjnym byto powigkszenie
kapitatu pracujacego. Z raportow biezacych emitenta oraz komunikatow prasowych
wynikato jednak, ze faktycznym celem emisji byto zwigkszenie skali pozyczek dla
jednostek stuzby zdrowia.

Electus SA nalezy do grupy kapitatowej Domu Maklerskiego IDMSA*. Spotka
wyspecjalizowata si¢ w $wiadczeniu ustug finansowych dla sektora stuzby zdro-
wia oraz jednostek Skarbu Panstwa, w tym: restrukturyzacji zadluzenia, udzielaniu
poreczen i pozyczek, ushug faktoringu i przyznawaniu ratingow. Wérod emitentow
obligacji na rynku Catalyst o podobnym profilu dzialalno$ci znalazly si¢ czgsto-
chowski AOW Faktoring Sp. z 0.0. (5 mln z})°, Pragma Inkaso SA z Tarnowskich
Gor (20 min zt) oraz Remedis SA z Poznania (10,256 min zt), ktory objat emisje
papieréw dluznych jedynie autoryzacja Catalyst®. Remedis SA i Electus SA to $cisli
konkurenci na rynku doradztwa w zarzadzaniu szpitalami, tworzeniu analiz ekono-
micznych i programow naprawczych, a takze wykupu wierzytelnosci ZOZ.

Inna najszerzej reprezentowana na Catalyst grupa przedsigbiorstw sg spotki
z sektora budowlanego, do ktorych naleza: ANTI SA (2,835 min zt), Budostal-5 SA
(1,717 mln zt), Green House Development Sp. z o.0. (1,8 min zt), Gant Develop-
ment SA (90,95 mln zt), Murapol SA (8 mln zt) i Marvipol SA (73,1 miln z}). Pod
wzgledem przekazywania informacji potencjalnym inwestorom o celu emisji spotki
budowlane wykazywaty si¢ szczegdlna oszczednoscia. Najczesciej cel emisji pozo-
stawal nieokreslony, a w wyjatkowych sytuacjach jedynie wskazywane byto zasile-
nie w finansowanie zewngtrzne dziatalno$ci biezacej lub podmiotu dominujacego.
To ostatnie zdarzenie nastapito w przypadku spotki Green House Development, kto-

4 Dom Maklerski IDMSA byt jednoczes$nie autoryzowanym doradca firmy Electus SA przy prze-
prowadzaniu emisji obligacji oraz sporzadzaniu prospektu informacyjnego.

® W nawiasach podano warto$¢ wszystkich emisji papierow dtuznych przedsigbiorstwa na rynku
Catalyst.

6 Autoryzacje emisji na rynku Catalyst, co oznacza, ze emitent obligacji przyjmuje obowiazki
informacyjne okre$lone w Regulaminie Catalyst oraz wynikajace z ustawy o obligacjach, a takze reje-
struje emisjg w systemie transakcyjnym Catalyst przez nadanie jej specjalnego oznaczenia. Autoryzacja
sprawia, ze dany podmiot staje si¢ uczestnikiem rynku kapitalowego i odnosi z tego tytutu wszystkie
niematerialne korzysci, takie jak lepsza wycena przysztych emisji, wiarygodnos¢ wsrod inwestorow
i innych uczestnikow rynku oraz promocja nazwy firmy i marki.



Funkcjonowanie publicznego rynku nieskarbowych papierow dtuznych Catalyst 59

ra jest spotka celowa powotana w celu pozyskania srodkow finansowych dla spotki
matki, przez co mozna przypuszczacé, ze ostatecznie srodki miaty zosta¢ przeznaczo-
ne na finansowanie nowych badz dokapitalizowanie dotychczasowych inwestycji.

Emitentem szczegoélnie wyrdzniajacym si¢ na rynku Catalyst jest ANTI SA.
Spotka istnieje od 1991 r. i zajmuje sig¢ zagospodarowaniem przestrzeni publicznej
i prywatnej, mata architektura oraz ustugami porzadkowymi. W 2008 r. zadebiu-
towala na rynku NewConnect, a rok pdzniej zaczgla realizowa¢ inwestycje w ca-
tej Polsce, przestajac by¢ tylko firma lokalna. Dynamiczny rozwdj spotki, jak sig
okazato, miat stabe fundamenty organizacyjne i finansowe, ktore wyszly na jaw
15 listopada 2010 r., wraz z ogtoszeniem sprawozdania finansowego za I1I kwartal.
Wykazany wynik netto wynidst minus 4,851 mln zl, przy stracie netto w analogicz-
nym okresie roku poprzedniego na poziomie 0,542 mln zt. Osiagnigta od stycznia do
wrzesnia 2010 r. strata stanowita ponad 10% przychodow i byta zwigzana z przedhu-
zajaca si¢ realizacja kontraktu na przebudowe placu i ulicy w Grojcu, wskutek czego
konieczne byto dokonanie odpiséw na rezerwy w kwocie 11,1 mln zt na wypadek
przysztych kar umownych. Od momentu publikacji wymienionego raportu do konca
stycznia 2011 r. kurs akcji spotki obnizyt sig¢ o 42,81%, a cena obligacji o 17,78%,
powodujac wzrost $redniej rentownosci w okresie do wykupu (ang. yield to maturi-
ty) do poziomu 57% (rys. 1).

Rys. 1. Kurs akcji i obligacji ANTI SA w okresie 23.07.2010-31.01.2011

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie oficjalnych notowan.
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Tym samym ujawnito si¢ ryzyko funkcjonowania ANTI SA w oparciu o niskie
marze, ktore nierzadko byly przewaga firmy przy przetargach. Obecnie spotka wdra-
za program restrukturyzacji, ktorego celami sa osiagnigcie dodatniej rentownosci
oraz budowa wartosci spotki.

4. Koszt odsetkowy publicznej emisji obligacji

Analiza emisji papierow dtuznych na rynku Catalyst jest jednym z etapdw poszu-
kiwania zrodet kosztu tego rodzaju finansowania. Koszt pozyskanego kapitatu dla
emitentow, w przypadku papierow dluznych, jest jednocze$nie nominalng stopa
zwrotu dla podmiotéw inwestujacych w ten instrument, dlatego stopa oprocentowa-
nia obligacji musi jednoczes$nie uwzglednia¢ strong podazowa rynku, czyli ryzyko
biznesowe kazdej dziatalno$ci gospodarczej, a takze strong popytowa, tj. oczekiwa-
nia inwestoréw. Naturalne jest, ze w sytuacji wigkszej niepewnosci, spowodowane;j
mniejsza wiedza o przeznaczeniu srodkow z emisji, inwestorzy powinni oczekiwac
wyzszej stopy zwrotu. W celu sprawdzenia tej hipotezy pordwnano wysoko$¢ opro-
centowania obligacji z wybranymi charakterystykami przeprowadzonych emisji
(tab. 3).

Tabela 3. Charakterystyka papieréw dtuznych przedsigbiorstw notowanych oraz autoryzowanych na
Catalyst. Stan na dzien 31.01.2011

Warto$é - Wskazano

Emitent emisji Oproce[’]towame Wskazz_m_(_n zabezpieczenie

(tys. zb) (%) cel emisji instrumentow
1 2 3 4 5
ANTI SA 2 835 10,00 nie nie
AOW Faktoring Sp. z 0.0. 5000 11,00 nie nie
Budostal-5 SA 1717 12,20 nie nie
Electus SA 10133 10,90 nie nie
Electus SA 15634 10,90 nie nie
Fojud SA 2053 11,00 nie tak
Gant Development SA 28 850 10,40 nie nie
Gant Development SA 26 000 8,03 nie nie
Gant Development SA 1100 8,35 nie nie
Gant Development SA 10 000 10,40 nie nie
Gant Development SA 25000 8,15 tak tak
Green House Development Sp. z 0.0. 600 17,00 tak tak
Green House Development Sp. z 0.0. 600 17,00 tak tak
gg.einoll-éc.)use Development 600 17.00 tak tak
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1 2 3 4 5
Impomed Centrum SA 1050 11,60 nie nie
Impomed Centrum SA 2000 10,90 nie nie
'STZ”;YSSWQ”‘S Polska 200 000 11,50 hie tak
Marvipol SA 39 400 6,92 nie nie
Marvipol SA 14 450 9,65 nie nie
Marvipol SA 19 250 9,86 nie nie
MCI Management SA 50 000 8,00 nie nie
MCI Management SA 27 450 8,90 tak nie
Multimedia SA 400 000 7,55 tak nie
Murapol SA 8 000 14,00 tak nie
Organika SA 19930 12,00 tak tak
Organika SA 5265 12,00 tak tak
Orzet SA 7 260 15,00 tak tak
Polkomtel Finance AB 1 000 000 5,70 nie tak
Pragma Inkaso SA 15 000 10,10 tak nie
Pragma Inkaso SA 5000 10,00 tak tak
Prime Car Management SA 349 000 10,50 tak tak
Prime Car Management SA 185 009 10,50 tak tak
Remedis SA (autoryzacja) 2000 11,00 tak tak
Remedis SA (autoryzacja) 4 265 11,00 tak tak
Remedis SA (autoryzacja) 3000 10,00 tak tak
Remedis SA (autoryzacja) 1000 10,00 tak tak
Solveco SA 400 10,10 nie tak
Solveco SA 2 240 10,90 nie tak
Widok Energia Sp. z 0.0. 500 11,30 nie nie
Widok Energia Sp. z 0.0. 880 11,30 nie nie

“Nominalne oprocentowanie w biezacym okresie odsetkowych.

Zrodto: opracowanie Wiasne na podstawie dokumentow i not informacyjnych emitentow
oraz www.gpwcatalyst.pl.

Rozpigtos¢ nominalnego oprocentowania obligacji na koniec stycznia 2011 r.
wynosita 11,3 punktéw procentowych. Najmniejsza stope odsetkowa ustalono dla
papieré6w podmiotu zaleznego od operatora komoérkowego Polkomtel SA (WIBOR
6M +1,7%), ktorych wielko$¢ emisji byta jak dotychczas najwigksza wsrdd przedsig-
biorstw. Najwigcej inwestorom zaproponowal deweloper z Warszawy, emitujac trzy
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serie po 600 mln zlotych oprocentowane wedtug stalej rocznej stopy. Nie oznacza
to jednak, ze istnieje prawidtowos$¢ migdzy wielko$cia emisji a oprocentowaniem
papieréow dtuznych. Liniowa zalezno$¢ mierzona wskaznikiem Pearsona wyniosta —
40,4%, co oznacza staba zaleznos$¢ (cho¢ wlasciwy kierunek).

Zaprezentowane w powyzszej tabeli dane posortowano wedtug zabezpieczenia
oraz celu, a otrzymane z wynikow miary przedstawiono w tab. 4.

Tabela 4. Nominalne oprocentowanie nieskarbowych papieréw dtuznych notowanych
oraz autoryzowanych na Catalyst w zaleznos$ci od celu emisji i jej zabezpieczenia.
Stan na dzien 31.01.2011

Wyszczegdlnienie Srednia (%) | Mediana (%) | Liczba emisji
Brak celu, papiery niezabezpieczone 10,09 10,43 17
Brak celu, wskazano zabezpieczenie 9,85 10,92 5
Wskazano cel, papiery niezabezpieczone 10,15 9,52 4
Wskazano cel i zabezpieczenie 12,23 11,00 14
Brak celu (cel ogdlny) 10,04 10,64 22
Wskazano cel 11,77 10,77 18
Papiery niezabezpieczone 10,10 10,39 21
Wskazano zabezpieczenie 11,60 11,00 19

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie dokumentéw i not informacyjnych emitentow
oraz www.gpwecatalyst.pl.

Analizujac wyniki pierwszej grupy, zwrécono uwage na $rednia, poniewaz wy-
stapito tam wigksze zroznicowanie w ilo$ci emisji, ktore weszty do proby, natomiast
dla dwoch nastepnych grup wigksza wage potozono na miarg pozycyjna, mediang.
Tym samym stwierdzono, ze:

— $rednio najwyzsze oprocentowanie maja emisje, ktore zabezpieczono oraz wska-
zano przeznaczenie srodkow z emisji, a najnizsze oprocentowanie maja emisje,
ktore zabezpieczono bez podawania przeznaczenia pozyskanego finansowania;

— cel emisji, sam w sobie, nie mial istotnego wptywu na stope odsetkowa, a media-
na w tej grupie emisji roznita si¢ jedynie o 13 punktow bazowych;

— samo wskazanie zabezpieczenia emisji, z pominigciem innych czynnikéw, pod-
nosito wielko$¢ oprocentowania o 61 punktéw bazowych, czyli o 5,87%.
Otrzymane wyniki nie potwierdzaja przyjgtego zatozenia o odwrotnej zalezno-

$ci migdzy zasobem informacji o emisji a wielko$cig oprocentowania nominalnego.

Gdyby wykluczy¢ dziatanie takich czynnikow, jak np. okres do wykupu, wielkos¢

emisji, czasowa struktura stop procentowych czy standing finansowy emitentow,

to ,,rozrzutno$¢” informacyjna pociagnetaby za soba konieczno$¢ wigkszego opro-
centowania. Zjawisko to mozna probowaé tlumaczy¢ tym, ze inwestorzy, poznajac
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cel emisji, poznaja rowniez ryzyka specyficzne tych przedsigwzig¢ inwestycyjnych,
przyktadowo budowa budynku wielomieszkaniowego przy ul. Sikorskiego we Wro-
ctawiu’ to dodatkowe ryzyko konkretnego zamawiajacego nieruchomosé, jej poto-
zenia oraz partnerow wykonawczych. Ryzyko, ktore jest znane, fatwiej jest przelo-
zy¢ na wielkosci liczbowe, z tego tez powodu moze by¢ ono wkalkulowane w stopg
dyskontowa.

5. Zakonczenie

Podsumowujac analiz¢ rynku Catalyst, nalezy doda¢, ze jest to wciaz rynek bardzo
mlody i maly, ale za to bardzo dynamiczny. Warto$¢ wszystkich emisji notowanych
lub autoryzowanych na Catalyst po trzech kwartatach 2010 r. stanowila 34% cate-
go rynku nieskarbowych papieréow dtuznych w Polsce, podczas gdy dla segmentu
przedsigbiorstw (w tym bankoéw) jest to juz blisko potowa. Ilosciowo rynek Catalyst
rozwija si¢ wzorowo, natomiast wciaz wiele do zyczenia pozostawia jako$¢ emisji.

Na korporacyjnej czesci rynku dominuja firmy §wiadczace ustugi budowlane
oraz finansowe, w wigkszosci nie jest podawane przeznaczenia srodkdw z emisji,
a papiery nie sa zabezpieczone. Srednie oprocentowanie obligacji to 10,8%, ale ry-
nek ten nie moze by¢ jednak promowany jako prosta alternatywa dla lokat, ponie-
waz za wyzsza stopa zwrotu idzie zwigkszone ryzyko®. Nie bez znaczenia jest takze
pozytywna rola rynku Catalyst w wydtuzeniu zapadalno$ci papierow emitowanych
przez firmy czy banki. To juz nie jest tylko rolowanie papierow krotkoterminowych.
Emitenci wypuszczaja papiery na okres od 3 do 6 lat. A to finansowanie dtuzne, nie
kredytowe’. Kolejnym etapem analizy rynku bedzie poréwnanie rentowno$ci obli-
gacji korporacyjnych z odpowiednimi papierami skarbu panstwa, w celu oszacowa-
nia premii za ryzyko kredytowe dla polskiego rynku kapitatowego.
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THE ANALYSIS OF FUNCTIONING OF CATALYST
— THE PUBLIC MARKET OF NON-TREASURE DEBT
SECURITIES

Summary: The purpose of this paper is to analyse the public market of non-treasure debt
securities called Catalyst. Particularly, the issues by companies other than banks are char-
acterized. The article tries to establish the relationship of emissions aim and its security, and
the amount of interest that belongs to the investors, which proved to be directly proportional.
This means that with the increasing amount of information about the issue the interest rate is
rising. Still young and poorly developed Catalyst market provides 50% of the total issue of
companies bonds in Poland.





