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Potencjal rynku obligacji

Wiele polskich przedsiebiorstw boryka sie z problemami w pozyskaniu finansowania bankowego. Dlatego tez coraz wiecej
z nich poszukuje kapitatu w drodze emisji obligacji.

Dylemat przedsiebiorcy

Na rozwinietych rynkach duzy udziat w finansowaniu przedsiebiorstw majg emisje obligacji. Rynek kapitatowy jest miejscem, gdzie
przeptywajg ogromne strumienie pieniedzy od osoéb, ktére majg nadwyzki do podmiotéw, ktérym sg one potrzebne. W Polsce
przez wiele lat ta forma finansowania nie byta skutecznie wykorzystywana, a na emisje dtuznych papieréw wartosciowych decy-
dowalty sie tylko nieliczne, zazwyczaj duze podmioty. W ostatnich latach nastgpito pewne ozywienie, jednak do poziomu krajow
rozwinietych jest nam daleko.

W Polsce wartos¢ obligacji nieskarbowych, tj. wyemitowanych przez przedsiebiorstwa, banki i jednostki samorzgdu terytorialnego
w relacji do PKB stanowi okoto 6 proc. Dla poréwnania w Niemczech wskaznik ten wynosi 100%, USA 150% a w Holandii 250%. Mamy
wiec niewykorzystany ogromny potencjat finansowy drzemigcy w mato rentownych depozytach bankowych i portfelach. Jednak coraz
wiecej przedsiebiorcéw rezygnuje z dotychczasowych form finansowania na rzecz emisji dluznych papieréw wartosciowych.

Znaczenie rynku Catalyst

Do pozytywnych przeobrazen na polskim rynku obligacji przyczynita sie wysoka aktywnos¢ firm inwestycyjnych, bankéw, firm
doradczych a przede wszystkim uruchomienie zorganizowanego rynku dtuznych instrumentéw finansowych - Catalyst, ktéry jest
prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz spétke BondSpot. Niewatpliwie powstanie rynku Catalyst
wptyneto na wzrost atrakcyjnosci pozyskiwania przez przedsiebiorstwa kapitatu z wykorzystaniem emisji obligacji.

Obligacja jest to réwniez interesujgca alternatywa inwestycyjna. Jej oprocentowanie zalezy od pozycji rynkowej i sytuacji gospo-
darczej emitenta, ryzyka branzy, wielkoéci zabezpieczen, popytu, rynkowych stép procentowych. Srednie oprocentowanie obligacji
korporacyjnych na Catalyst ksztattowato sie na poczatku 2015 roku na poziomie 6 proc. Jednak niektére spétki ptacity nawet kilka-
nascie procent, co moze $wiadczy¢, ze spétka pilnie poszukuje finansowania. Nalezy jednak zdawa¢ sobie sprawe, ze tak wysoko
oprocentowane papiery mogg wigzac sie z duzym ryzykiem kredytowym.

Jest tez ryzyko

Inwestowanie w obligacje wigze sie z ryzykiem. Nalezy je wiec oszacowac na podstawie analizy sprawozdan finansowych emitenta,
raportéw biezacych, informacji prasowych, sytuacji branzy a takze ogdélnej sytuacji na rynku finansowym i w gospodarce. Jedng
z miar ryzyka kredytowego emitentéw dtuznych papieréw wartosciowych jest rating. Ocene ratingowa danego podmiotu wydaja
agencje ratingowe. S3 to specjalistyczne instytucje, ktére przeprowadzajg jakosciowa klasyfikacje dtuznych papieréw wartoscio-
wych pod katem wiarygodnosci finansowej ich emitentéw oraz warunkéw rynkowych. Ocena ratingowa jest waznym elementem
uwzglednianym przez inwestoréw przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, poniewaz analiza prowadzona przez agencje obej-
muje szerszy zakres badan, niz tradycyjna analiza finansowa. W rezultacie, odsetki, czyli cena, jaka ptaci emitent obligacji za pozy-
czane na rynku pienigdze, zalezy w znacznej mierze od jego ratingu.

Agencja wydajaca ocene na biezagco monitoruje nadany przez siebie rating do momentu wykupu papieréw dtuznych. W kazdej
chwili, jezeli zaistniejg uzasadnione przestanki, ocena ratingowa moze by¢ zweryfikowana i zmieniona. Do wiodacych agencji ratin-
gowych nalezg Standard&Poor’s, Moody's oraz Fitch. Ustugi tych agencji sg jednak drogie i mogg sobie na nie pozwolic¢ tylko duze,
zamozne firmy. Problemem polskiego rynku jest brak krajowej agencji ratingowej, odpowiedniej dla mniejszych przedsiebiorstw,
ktérych nie sta¢ na kosztowana miedzynarodowg agencje.

Jest jednak szansa na zmiane tej sytuacji. W trakcie organizacji jest Instytut Analiz i Ratingu, ktérego zatozycielem jest Gietda Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie SA. Bedzie to krajowa agencja ratingowa, ktéra ma zaja¢ sie gtéwnie wydawaniem ocen dla
obligacji notowanych na Catalyst.

Niezaprzeczalne korzysci

Wielu przedsiebiorcow w dalszym ciggu nie docenia korzysci z emisji obligacji, gdzie to oni decydujg o warunkach zaciggniecia
dtugu ustalajac oprocentowanie, terminy sptaty i zabezpieczenia. Nie bez znaczenia dla finanséw przedsiebiorstwa emitujgcego
obligacje jest korzystny cash flow, bowiem w wiekszosci przypadkéw najpierw sptacane sg odsetki a kapitat na koncu.

Jednak praktyka pokazuje, ze koszt pozyskania kapitatu poprzez emisje obligacji jest zazwyczaj wyzszy niz kredyt bankowy. Czesto
ten czynnik ma wptyw na decyzje przedsiebiorstwa. Czy jednak zawsze koszt kapitatu powinien decydowac o wyborze Zrédta finan-
sowania przedsiebiorstwa? Jakie pozafinansowe czynniki nalezy jeszcze uwzglednic¢ poszukujac optymalnego zrédta finansowania?
Aby odpowiedzie¢ na to pytanie potrzebna jest gruntowna analiza wartosci dodanej, jaka niesie emisja obligacji, szczegblnie wtedy,
gdy sg one notowane na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu. W pierwszej kolejnosci nalezatoby wskazac
na korzysci marketingowe i reputacyjne. Spétka, ktérej obligacje sg notowane na Catalyst korzysta z bezptatnej promocji swej mar-
ki, pojawiajacej sie regularnie w serwisie gietdowym, internetowych i gazetowych serwisach informacyjnych oraz komentarzach
analitykéw. Dzieki transparentnosci tatwiej spotce nawigzac kontakty biznesowe, a takze pozyskac kolejne transze finansowania
dtuznego czy przeprowadzi¢ publiczng emisje akcji. Instytucje finansowe, jak banki czy firmy faktoringowe, chetnie wspotpracuja
z takimi podmiotami, bowiem dzieki realizowanym publicznie obowigzkom informacyjnym maja ciggty monitoring sytuacji ekono-
micznej danego podmiotu.
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Obligacje vs. kredyt

Obligacje

Kredyt

Wieksza elastycznos¢ w wykorzystaniu srodkéw pozyska-
nych z emisji obligacji, co czesto pomaga w szybszej i bar-
dziej efektywnej realizacji projektu inwestycyjnego.

Bank najczesciej dos¢ rygorystycznie kontroluje wykorzy-
stanie Srodkow z kredytu, a wyptata kredytu najczesciej od-
bywa sie w transzach.

Zakres celéw inwestycyjnych mozliwych do sfinansowania
dzieki emisji obligacji jest bardzo szeroki.

Na niektore cele inwestycyjne banki nie udzielajg finansowania.

Wielu dawcéw kapitatu, ktérych udziaty tworza w sumie
wysokie kwoty. Emitent unika skomplikowanych procedur
bankowych. Emitent zmniejsza stopief uzaleznienia od
zmian polityki kredytowej bankéw. Jest to szczegbdlinie istot-
ne w przypadku spétek wspétpracujacych z niewielka liczba
bankoéw, z ktérych pozyskaty znaczaca czes¢ swojego finan-
sowania.

Jeden pozyczkodawca. Limity zaangazowania banku moga
ograniczy¢ wielkos¢ kredytu. Skomplikowane procedury
bankowe.

W wielu przypadkach zabezpieczenie emisji nie jest wyma-
gane, zwlaszcza gdy emitentami s3 podmioty publiczne o
bardzo dobrej kondycji finansowej. Spektrum aktywéw mo-
gacych stanowi¢ zabezpieczenie jest szersze niz w przypad-
ku kredytu bankowego.

Bank decyduje o rodzaju zabezpieczenia i jego wielkosci.
Z reguly banki wymagaja wyzszej relacji wartosci zabez-
pieczenia do wysokosci kredytu. . Niektére grupy aktywow
w ogole nie sg akceptowane przez banki jako zabezpieczenie.

W wiekszosci przypadkédw Emitent najpierw sptaca odsetki
a kapitat w dniu wykupu obligacji. Obcigzenia przez okres
trwania finansowania sg niskie.

Sptata zobowigzania odbywa sie regularnie w okresie kre-
dytowania w formie rat kapitatowo-odsetkowych.

Emitent ma wiekszy wptyw na wysokos$¢ oprocentowania
obligacji i dtugos¢ okreséw odsetkowych.

Wysokos¢ oprocentowania, sposob jego ustalania

i harmonogram sptat rat okresla bank.

Koszt kapitatu z obligacji wyzszy od kosztu kredytu.

Koszt kredytu nizszy niz koszt finansowania obligacjami.

Przekazywanie informacji o sytuacji finansowej jest sfor-
malizowane, gdy obligacje s3 notowane, ale nawet w tym
przypadku ogranicza sie do informowania o istotnych dla
emitenta wydarzeniach oraz przekazywania rocznych
i potrocznych sprawozdan finansowych.

Bank w dowolnym momencie moze zada¢ informacji
o aktualnej sytuacji firmy.

Publiczna promocja emitenta, jezeli obligacje sg notowane
na Catalyst.

Brak publicznej promocji kredytobiorcy.

Rating publiczny uwiarygadnia emitenta.

Wewnetrzna analiza banku nie jest znana publicznie.

Zrédto: Opracowanie wtasne




