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Informacje ze spétek

Polnord (13.02) - emisja prywatna obligacji o wartosci 34 min PLN
The Farm 51 (13.02) - wykup obligacji serii E o wartosci 1 min PLN

Casus Finanse (13.02) - debiut obligacji serii E2 o wartosci
24 min PLN

Masterform (13.02) - wykup obligacji serii A o wartosci 0,59
min PLN

Empik (13.02) - debiut obligacji serii EMF1117 o wartosci 128,8
mIn PLN na Catalyst

Integer.pl (12.02) - debiut dwoch serii obligacji o tacznej wartosci
30 min PLN na Catalyst

Uboat-Line (12.02) - zapowiedz ogtoszenia upadtosci spoétki

Regis (11.02) - debiut obligacji serii AT o wartosci 8,41 min
na Catalyst

2C Partners (10.02) - emisja publiczna akcji do 2,86 min PLN

Kancelaria Medius (09.02) - zapowiedz emisji prywatnej do
3 min PLN

PPUH VIG (09.02) - brak wyptaty odsetek od obligacji serii B
o wartosci 2,3 min PLN

Temat magazynu

Podsumowanie rynku obligacji
korporacyjnych na Catalyst w 2014
oraz prognozy na rok 2015

* Warto$¢ wprowadzonych obligacji korporacyjnych na Catalyst
wyniosta 11,72 mld PLN - ponad 41% wzrost wartosci r/r.

e Warto$¢ notowanych na Catalyst obligacji korporacyjnych
wyniosta ponad 33,10 mid PLN - wzrost o0 39,76% r/r.

* W 2014 roku 49 nowych emitentéw wprowadzito papiery
o wartosci przekraczajacej 4 mld PLN - wzrost 19,5% liczby
nowych emitentow.

* Prognozy wartosci wprowadzonych na Catalyst obligacji kor-
poracyjnych w 2015 roku od 13,8 mld PLN do 16,6 mid PLN.

* Prognozy wartosci notowanych na Catalyst obligacji korpora-
cyjnych w 2015 roku od 44,9 mid PLN do 55,5 mid PLN.

Tabela 1. Catalyst - obligacje wg najwiekszego wzrostu cen

Spétka Seria Zmiana Obrot
(p-p.) (tys. PLN)
Czerwona Torebka CZT0416 5,05 161,5
SFK Polkap SFK1215 5,00 18,39
Kruk KRU1220 3,40 17,54
BBI Development BBI0216 1,50 1 015,00
Pragma Inwestycje PIN1016 1,34 14,55
Fast Finance FF10315 1,15 36,75
AOW Faktoring AOWO0416 1,00 9,73
Robyg ROG0218 1,00 66,02
Best BST0516 0,99 153,22
Polbrand PBD0616 0,90 2,71
AOW Faktoring AOWO0517 0,70 4,87
Getin Noble Bank GNB0917 0,70 3,09
Bank Zachodni WBK BZW1216 0,69 48,69
Echo Investment ECHO0418 0,69 650,29
Work Service WSE1016 0,69 7,34
Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst
Tabela 2. Catalyst - obligacje wg najwiekszego spadku cen
. . Zmiana Obrot
Spoétka Seria (p-p.) (tys. PLN)
Uboat Line UBT0415 -17,10 34,61
PPUH VIG VIG0515 -10,10 80,97
Uboat Line UBT0915 -8,10 14,76
e-Kancelaria EKA0715 -4,90 2,60
Leasing-Experts LEX0616 -4,50 26,48
e-Kancelaria EKA0616 -4,00 0,08
e-Kancelaria EKA1215 -4,00 41,71
Leasing-Experts LEX0916 -3,01 10,96
e-Kancelaria EKA0215 -2,05 44,48
PKO Bank Polski PK0O0922 -1,70 104,25
Préchnik PRC1215 -1,60 34,67
Europejski Fundusz Medyczny EFM0915 -1,50 25,69
mBank MBK1223 -1,50 201,27
Kleba Invest KINO0615 -1,20 5,88
Kleba Invest KIW0315 -1,20 20,49
Zrédfo: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst
Tabela 3. Catalyst - obligacje wg tygodniowego obrotu
Spétka Seria Obrét Zmiana
(tys. PLN) (p-p.)
Best Il NS FIZ BS30615 7 661,18 0,00
Bank Zachodni WBK BZW1216 3051,39 0,42
Bank Pocztowy BPO1216 3 038,00 0,00
Debt Trading Partners DTP0816 3018,02 0,20
Kredyt Inkaso KRI10717 257214 -0,30
PGNIG PGN0617 2342,49 0,00
Bank Millennium MIL0317 2 041,58 0,68
Best BST0916 1243,81 -0,20
BBI Development BBI10217 1159,75 -0,19
OT Logistics OTS1118 1061,91 -0,76
BBI Development BBI0216 1 015,00 1,50
Multimedia Polska MMP0520 1014,87 0,15
PKN Orlen PKNO0418 839,40 0,21
mBank MBK1223 712,48 0,25
Echo Investment ECHO0418 650,29 0,69

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst
Rafat Rewczuk
Analityk
r.rewczuk@michaelstrom.pl
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Tabela 4. Catalyst - obligacje z najwyzszg premig

Obroty, wzrosty i spadki

Spoétka Seria Kurs Oprocentowanie
Obroty na rynku Catalyst w ubieglym tygodniu wyniosty  ggk IDS1022 121,00 5,75%
42,43 min PLN. Transakcje sesyjne wyniosty 30,27 min PLN.
Transakcje pakietowe wyniosty 12,16 min PLN. BGK IDS1018 116,00 6,25%
Najwyzszy obrét w wysokosci 7,66 min PLN odnotowano na  BGK IDS1018 110,13 6,25%
obligacjach Best Il NS FIZ, serii BS30615. Transakcje sesyjne WIBOR 3M
wyniosty 4,64 min PLN. Transakcje pakietowe wyniosty 3,02  Kruk KRU1018 109,49 +(4,50% - 5,00%)
min PLN.
. o ) Poznanska 37 POA0117 108,85 8,00%
Najwiekszy wzrost kursu odnotowano na obligacjach spoét-
ki Czerwona Torebka, serii CZT0416. Kurs serii wzrést 0 5,05 .k KRUOS18 108,00 WIBOR 3M
p.p., 2 69,95% do 75,00%. Obrét na serii wyniést 161,5 tys. PLN, * (4,50% - 5,00%)
w petni transakcje sesyjne. Nordic Development NOR1016 108,00 12,00%
Najwyzszy spadek kursu odnotowano na obligacjach spétki  ponanska 37 POBO117 108,00 8,00%
Uboat Line, serii UBT0415. Kurs serii spadt o 17,10 p.p.
2 38,00% do 20,90%. Obrot serii wyniost 34, 61 tys. PLN, w petni  PKN Orlen PKN0420 106,60 5,00%
transakcje sesyjne.
WIBOR 3M
Kruk SA KRU1218 106,20 + (4,30% - 4,80%)
Warimpex WXF0218 106,00 WIBOR 6M + 6,00%
GPM Vindexus VIN1116 105,50 WIBOR 3M + 6,25%
Warimpex WXF0316 105,20 4,88%
Meritum Bank MRT0421 105,00 WIBOR 6M + 5,80%
PCC Rokita PCRO517 105,00 6,80%

Najwyzsza premia i dyskonto

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Tabela 5. Catalyst - obligacje z najwyzszym dyskontem

Spoétka Seria Kurs Oprocentowanie
W minionym tygodniu obligacje Banku Gospodarstwa Krajowego  ypoat Line UBT0915 16,00 WIBOR 3M + 6,00%
serii IDS1022 notowane byty z najwyzszg premia. Kurs papieréw
wyceniano na 1219%. Uboat Line UBT0415 20,90 WIBOR 3M + 6,30%
Obligacje Uboat Line serii UBT0915, notowane byty z najwiek-  Midas MDS0421 34,28 zerokuponowe
szym dyskontem. Kurs papieréw wyceniano na 16,00%. o
Europejski Bank EIB0617 35,71 k
. PR . . e . . Inwestycyin . Zerokuponowe
Papiery spotki wyceniane sg znacznie ponizej nominatu ze yoyiny
wzgledu na zapowiedz ogtoszenia upadfosci przez nowego ygas MDS0421 61,60 zerokuponowe
inwestora po wyjsciu gtdbwnego akcjonariusza oraz wysokie
ryzyku ich nie wykupienia. PC Guard PCG0415 64,99 WIBOR 6M + 6,00%
Byty prezes spoétki Grzegorz Misigg sprzedat catos¢ posiada-  e-Kancelaria EKA1215 73,00 WIBOR 3M + 6,30%
nych akgji co stanowi naruszenie warunkéw emisji obligacji serii
. . . o 0
B (UBT0415) i C (UBT0915), odpowiednio o wartosci 3,4 min PLN  Czerwona Torebka czro416 7500 WIBOR 6M + 5,00%
i'5min PLN. e-Kancelaria EKA1016 76,00 WIBOR 6M + 6,29%
Rowmez papiery spotki serii UBT0415 wyceniane sg ponizej e-Kancelaria EKAOG16 78,00 10,00%
nominatu na 20,90%.
e-Kancelaria EKK1016 78,50 WIBOR 3M + 6,29%
e-Kancelaria EKA1115 79,00 10,00%
e-Kancelaria EKK1215 80,00 WIBOR 3M + 6,30%
e-Kancelaria EKA0816 80,90 WIBOR 3M + 6,29%
e-Kancelaria EKA0715 84,00 WIBOR 6M + 7,86%

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst
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lnformac] e ze Sp(’)lek Tabela 6. Catalyst - dzier ustalenia praw do odsetek

Dzien Spétka Seria Oprocentowanie

Polnord (13.02) - deweloper w ramach oferty prywatnej sprzedat

. o - 2015-02-17  e-Kancelaria EKA0215 11,00%
trzyletnie obligacje o wartosci 34 min PLN. 0

Pozyskane srodki tgcznie z uplasowanymi pod koniec stycznia, 2015-02-18  Robyg ROB0218  WIBOR 6M + 4,00%
réwniez trzyletnimi papierami o wartosci 10,5 min PLN postuzg
na sfinansowanie wczesniej zapowiedzianych przedterminowych 5015-02-18

. S . Robyg ROG0218  WIBOR 3M + 4,00%
wykupdw obligacji serii H o wartosci 26,5 min PLN - wykup 16
lutego, oraz serii | 0 wartosci 20 min PLN - wykup 5 marca.
2015-02-19  Eurocent ERC0815 10,00%
W obrocie na Catalyst znajdujg sie obecnie dwie serii obligacji
0 facznej wartosci 76,5 min PLN. 2015-02-19  Getin Noble Bank GNB0220  WIBOR 6M +3,10%
The Farm 51 (13.02) - producent gier komputerowych dokonat
Wykupu ob||gacj| serii E o wartoéci 1 min PLN. 2015-02-19  Getin Noble Bank GNB0819 WIBOR 6M + 3,55%
Casus Finanse (13.02) - spétka windykacyjna wprowadzita do 2015-02-19  HB Reavis Finance HBR1117  WIBOR 3M + 3,95%
obrotu na Catalyst wyemitowane w listopadzie 2014 obligacje
serii E2 o wartosci 24 min PLN. W ramach emisji prywatnej pa- .
piery emitenta zostaty objete gtéwnie przez fundusze obligacji ~ 201>:02:19  PKN Orlen PKN0219 WIBOR 6M +1,60%
korporacyjnych. Srodki z emisji majg by¢ wykorzystane na zakup
\/\/ierzytemoécL 2015-02-19  Zastal ZST0215 WIBOR 3M + 6,00%
Masterform (13.02) - spétka zajmujaca si seryjng obrébka cze- 2015-02-20  AOW Faktoring AOWO0517  WIBOR 3M + 5,00%
$ci maszyn i urzadzen z wykorzystaniem technologii CNC doko-
nata terminowego wykupu obligacji serii A o wartosci 0,59 min , _ WIBOR 6M
PLN 2015-02-20  Bank Ochrony Srodowiska ~ BOG0222 +(3,10% - 5,60%)

Empik (13.02) - spotka posiadajaca sie¢ sprzedazy ksigzek, wy- 2015-02-20  Best BSTO516  WIBOR 3M + 4,70%
dawnictw muzycznych, prasy oraz biletdbw wprowadzita na
Catalyst obligacje serii EMF1117 o wartosci 128,8 min PLN.

Papiery oprocentowane sa na WIBOR 6M + 8,00%, 2015-02-20  Getin Noble Bank GNB0820  WIBOR 6M +3,00%
Integer.pl (12.02) - operator pocztowy i wiasciciel sieci Pacz- 2015-02-20  Getin Noble Bank GNB0917  WIBOR 6M + 3,47%
komatéw wprowadzit na BondSpot obligacje serii ITG1217

i ITG12179 o wartosci 15 min PLN o,ble. Serla ITG1217 opro- 2015-02-20 Kerdos Group KRS0516 8,00%
centowana jest na WIBOR6M+3%, zas seria ITG12179 na WI-

BOR6M+4.2%. W obrocie na Catalyst znajduja sie obecnie cztery 2015-02:20 | PCC Rokit PCRO517 6 80%
serie obligacji sp6tki o tacznej wartoéci 120 min PLN. el oxra e
Uboat-Line (12.02) - emitent zajmujacy sie rezerwacjg biletow 2015-02-20  Warimpex WXF0218  WIBOR 6M + 6,00%
i przestrzeni transportowej na promach oraz organizujgcy trans-

port ko|ejowy i |0tniczy zamierza og{»osic’ upad}oé(’:_ Zrédto: Michael/Strom Dom Maklerski, GPW Catalyst

Po sprzedazy catosci akcji poza rynkiem oraz znacznie ponizej
ceny rynkowej przez gtéwnego akcjonariusza i prezesa spotki no-
wemu inwestorowi, zapowiada on rekomendacje radzie nadzor- ~ Tabela 7. Stawki WIBOR, stopa procentowa

czej i nowemu zarzadowi postawienia spétki w stan upadtosci.  wiBoR 3m 1,94%
Zejscie ponizej progu 50% posiadania akcji przez bytego juz pre-
zesa spotki stanowi naruszenie warunkéw emisji obligacji serii ~ WIBOR 6M 1,93%

B i C odpowiednio o wartosci 3,4 5 min PLN. Stopa referencyjna 2 00%

Regis (11.02) - spotka dziatajgca w branzy spozywczej wprowadzita
zabezpieczone obligacji serii A1 o wartosci 8,41 min na Catalyst.
Oprocentowanie papieréw wynosi WIBOR3M + 5%.

Zrédio: reuters.pl, nbp.pl

2C Partners (10.02) - emitent zajmujacy sie rewitalizacjg kamienic  Tabela 8. Aktualne emisje obligagji
poinformowat o publicznej bezprospektowej emisji akcji do 2,86
mIin PLN. W obrocie na Catalyst znajduja sie cztery serie obligacji
2C Partners.

Emitent Oprocentowanie  Wartos¢ Zapisy

Best WIBOR3M+3.3% 35 min PLN 2015-02-20
Kancelaria Medius (09.02) - sp6tka zajmujgca sie obstugg matych
i Srednich firm w obszarze obstugi prawnej i zarzagdzania wierzy-
telnosciami zapowiedziata przeprowadzenie prywatnej emisji
obligacji do 3 mIn PLN. Na Catalyst notowane sg dwie serie obli-
gacji spotki o tacznej wartosci 3,15 min PLN.

PPUH VIG (06.02) - spdtka poinformowata o braku srodkow
na wyptate odsetek od obligacji serii B o wartosci 3 min PLN.
Wczesniej emitent zajmujacy sie recyklingiem odpadéw przemy-
stowych i niebezpiecznych nie wykupit w terminie zapadajgcych
w styczniu obligacji serii A o wartosci 2,3 min PLN. Termin wykupu
przesunieto na koniec marca br.

Zrédfo: Emitent, Michael/Strém Dom Maklerski
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Obligacje zapadajace

W lutym 2015 roku zapadajg papiery 6 emitentdw o tacznej wartosci 92,05 min PLN. Najwiekszg wartos¢ zapadajacych obligacji
maja Sygnity i BBI Development. Obaj emitenci nie powinni mie¢ jednak problemu z wykupem swoich papieréw.

Tabela 9. Catalyst - obligacje zapadajgce w lutym 2015 roku

. . .. Odsetki
. Data pierw. . Wartosc Oproc. w biezagcym
Emitent Nazwa . Data wykupu Oprocentowanie ‘e . skumulowane
notowania emisji [PLN] okresie odsetkowym (PLN)
RAPORT RAP0215 2013-05-15 2015-02-21 WIBOR 6M + 5,50% 10 000 000,00 8.18 3,88
SYGNITY SGNO0215 2013-05-21 2015-02-23 WIBOR 6M + 4,00% 40 000 000,00 6.67 314,31
BBI DEVELOPMENT BBD0215 2012-04-19 2015-02-23 WIBOR 6M + 6,50% 21 450 000,00 9.18 432,59
BBI DEVELOPMENT BBI0215 2012-04-19 2015-02-23 WIBOR 6M + 6,50% 13 550 000,00 9.18 432,59
E-KANCELARIA EKA0215 2013-05-07 2015-02-26 11,0% 3930 000,00 11 22,9
ZASTAL ZST0215 2014-01-22 2015-02-27 WIBOR 3M + 6,00% 3120 000,00 8.05 16,98

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Pierwszy z nich w grudniu 2014 roku przeprowadzit pomysing emisje obligacji na kwote doktadnie 40 min PLN. Drugi - rowniez
w grudniu 2014 roku, podpisat ostateczng umowe sprzedazy kompleksu biurowo-handlowego Plac Unii za kwote 226 min EUR.

Sytuacja wyglada z gota inaczej w przypadku spétki E-Kancelaria. Emitent, ktérego siedem serii obligacji zapada w 2015 roku
o tacznej wartosci 18,09 min PLN na poczatku stycznia br. zaprosit obligatariuszy serii EKA0215 i EKA0515 do bezposredniego
kontaktu ze spétka w celu rozméw dotyczacych sptaty swoich papierdow. Jeszcze w lutym br. spétka planuje emisje dwuletnich
papieréw o wartosci do 4 min PLN. Przydziat obligacji zaplanowano na dwa dni przed wykupem obligacji serii L o wartosci emisji
réownej 3,93 min PLN.
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Raport z rynku obligacji korporacyjnych w 2014 roku

Niespotykane dotychczas niskie stopy procentowe oraz
zwigzany z tym spadek rynkowego kosztu pienigdza/finanso-
wania sprzyjat zwiekszeniu zainteresowania firm emisja
obligacji w minionym roku.

Na koniec 2014 roku na rynku Catalyst notowanych byto
357 serii obligacji korporacyjnych 148 emitentéw o tgcznej
wartosci 33,09 mld PLN (56,14 mld PLN z obligacjami BGK).
W poréwnaniu z koricem roku 2013, w ktérym notowanych byto
291 serii obligacji 133 emitentéw o tacznej wartosci 23,68 mlid
PLN (51,97 mld PLN z obligacjami BGK), w roku 2014 zauwa-
zalny byt znaczny wzrost zaréwno pod wzgledem iloSciowym
(serie obligacji +23% r/r, liczba emitentéw +11%r/r) jak i war-
toéciowym emisji obligacji korporacyjnych (+40% r/r). Swiadczy
to o utrzymaniu wczesniejszej dynamiki wzrostu rynku obligacji
korporacyjnych.

Na koniec 2012 roku na Catalyst notowanych byto 239 serii obli-
gacji korporacyjnych 119 emitentéw o tgcznej wartosci 18,07 mid
PLN (46,37 mld PLN z obligacjami BGK). W poréwnaniu z rokiem
2012, w roku 2013 odnotowano wzrost liczby serii o +22% r/r,
liczby emitentéw o +12% r/r i wartosci emisji obligacji o +31%.

Na Catalyst w ciagu dwunastu miesiecy 2014 r. wprowadzono
164 serie obligacji korporacyjnych 105 emitentéw o wartosci
bliskiej 7,4 mld PLN (bez BGK) oraz 5 serii obligacji 5 emitentow
o tacznej wartosci ponad 1 mld EUR (4,32 mld PLN). taczna
warto$¢ wprowadzonych obligacji w 2014 roku wyniosta:
11,72 mld PLN (bez BGK).

W analogicznym okresie 2013 roku warto$¢ wprowadzonych
obligacji wyniosta: 8,28 mld PLN (bez BGK) i byta na poréwny-
walnym poziomie jak w 2012 roku: 8,26 mld PLN (bez BGK).

W konsekwencji w 2014 roku rynek polskich obligacji korpo-
racyjnych rozwijat sie bardzo pomyslnie, zaréwno pod wzgle-
dem liczby wprowadzonych serii obligacji (+41,40% r/r) jak
i tacznej wartosci notowanych emisji (po przeliczeniu na PLN
+39,76% r/r).

W 2014 roku w poréwnaniu z rokiem 2013 zmianie ulegta
struktura podmiotéw decydujacych sie na emisje swoich
papieréw. Najwiekszg grupe emitentéw, decydujacych sie na
wprowadzenie obligacji na Catalyst stanowili przedstawicie-
le sektora bankowego (66,8%), innych sektoréw (14,0%) oraz
deweloperzy (13,9%). W 2013 roku emitenci innych sektoréow
(33,1% - gtéwnie za sprawa emisji Multimedia Polska o wartosci
1,04 mld PLN), sektor bankowy (24,7%), paliwa, energia i gaz
(20,2% - gtdbwnie za sprawg emisji PGE o wartosci 1 mid PLN)
oraz deweloperzy (16,9%). W 2014 roku dynamika wzrostu sek-
tora bankowego wyniosta 276,4% r/r, za$ deweloperéw 14,3%
rir.

W latach 2011-2014 Srednia roczna stopa wzrostu wartosci
wprowadzonych obligacji na Catalyst wyniosta +41,51%.
Srednia stopa wzrostu notowanych obligacji na Catalyst
w tym okresie wyniosta +49,27%

Wykres 1. Warto$¢ wprowadzonych i notowanych obligacji na Catalyst w latach
2011-2014 [min PLN]

35000 33097
CAGR: +49.27%
30000
25000 23682
20 000 18070
15000
9952
10 000
5000 4135

2011 2012 2013

2014

W Warto$¢ wprowadzonych obligacji w roku
W Warto$¢ notowanych obligacji korporacyjnych

Zrédfo: obliczenia Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Wykres 2. Catalyst - struktura emisji obligacji korporacyjnych w roku 2014 roku
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Zrédfo: opracowanie Michael/Strém Dom Maklerski

Wykres 3. Catalyst - struktura emisji obligacji korporacyjnych w roku 2013 roku
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Zrédfo: opracowanie Michael/Strém Dom Maklerski
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Tabela 10. Catalyst - Warto$¢ i struktura emisji obligacji korporacyjnych w latach 2013-2014

Sektor Wartos$¢ emisji 2014 Wartos¢ emisji 2013 Zmianar/r
PLN % PLN % %
Bankowy 7 828 079 000,00 66,80% 2079 601 141,82 24,68% 276,42%
Deweloperzy 1 630 009 736,00 13,91% 1426 561 000,00 16,93% 14,26%
Paliwa, energia, gaz 300 000 000,00 2,56% 1 700 000 000,00 20,17% -82,35%
Wierzytelnosci 319395 500,00 2,73% 436 229 300,00 5,18% -26,78%
Inne 1 640 561 700,00 14,00% 2785 414 500,00 33,05% -41,10%

Zrédto: opracowanie Michael/Strém Dom Maklerski

W 2014 roku 49 nowych emitentéw zdecydowato sie na wprowadzenie swoich papieréw na Catalyst o tgcznej wartosci 4,06
mld PLN. W analogicznym okresie roku 2013 na wprowadzenie swoich pierwszych obligacji zdecydowato sie 41 emitentow
o tacznej wartosci 3,98 mlid PLN.

Tabela 11. Catalyst - nowi emitenci obligacji korporacyjnych w 2014 roku

NOWI EMITENCI 2014

Nazwa Emitenta Da-ta V\{axtos}é Nazwa Emitenta Da.ta V\{a.r:toéé

debiutu emisji [PLN] debiutu emisji [PLN]

1 PZU FINANCE AB 2014-12-22 500 000 000* 26 KLEBA INVEST 2014-11-17 8 230 000
2 mBANK 2014-01-02 500 000 000 27 ED INVEST 2014-09-30 6 600 000
3 BANK ZACHODNI WBK 2014-01-28 500 000 000 28 EKOPALIWA CHEEM 2014-01-20 6500 000
4 CCC 2014-10-16 210 000 000 29 LZMO 2014-07-08 6 099 000
5 AGENCJA ROZWOJU PRZEMYStU 2014-06-30 150 000 000 30 PROCHNIK 2014-02-12 6 000 000
6 ACTION 2014-09-09 100 000 000 31 COPERNICUS SECURITIES 2014-06-06 5000 000
7 AB 2014-11-20 100 000 000 32 SMS Kredyt Holding 2014-10-17 4062 000
8 PAGED 2014-09-22 70 000 000 33 ZM ROPCZYCE 2014-07-22 4,000 000*
9 ERBUD 2014-05-07 52 000 000 34 CUBEITG 2014-08-08 3500 000
10 POZNANSKA 37 SPV 2014-04-01 50 000 000 35 PCC AUTOCHEM 2014-04-09 3000 000
11 COMP 2014-10-10 36 000 000 36 IVOPOL 2014-10-17 2360 000
12 WRATISLAVIA - BIO 2014-04-23 33000 000 37 SAF 2014-02-13 2000 000
13 ZAKEADY MIESNE MYSEAW 2014-09-23 30 600 000 38 EUROPEJSKI FUNDUSZ MEDYCZNY 2014-03-27 2000 000
14 Integer.pl 2014-07-24 30 000 000 39 WDB BROKERZY UBEZPIECZENIOWI 2014-04-02 2000 000
15 LOKUM DEWELOPER 2014-12-18 30 000 000 40 WIERZYCIEL 2014-08-11 2000 000
16 MEDORT 2014-01-17 25 880 000 41 HUSSAR GRUPPA 2014-07-31 1707 000
17 MIRBUD 2014-08-26 25 400 000 42 PPHU MEXPOL 2014-10-16 1600 000
18 INPRO 2014-01-24 20 000 000 43 Skoczowska Fabryka Kapeluszy POLKAP 2014-03-17 1 400 000
19 VANTAGE DEVELOPMENT 2014-04-30 20 000 000 44 MIKROKASA 2014-04-22 1300 000
20 UNIDEVELOPMENT 2014-09-18 20 000 000 45 LEASING-EXPERTS 2014-07-02 1071 000
21 VICTORIA DOM 2014-06-12 18 050 000 46 ABS INVESTMENT 2014-09-17 1000 000
22 POLSKI GAZ 2014-03-19 15 000 000 47 GRUPA EMMERSON 2014-02-10 899 000
23 WIND MOBILE 2014-06-30 15 000 000 48 CERTUS CAPITAL 2014-04-15 802 000
24 POLBRAND 2014-04-11 12 560 000 49 VENITY 2014-06-27 355000
25 GIELDA PRAW MAJATKOWYCH VINDEXUS 2014-03-06 10 000 000 Wartos¢ wprowadzonych obligacji 4058 075 000

*warto$¢ emisji w EUR

Zrédto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst
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Emisje prywatne 2014

W roku 2014 suma obligacji wprowadzonych na Catalyst sprze-
danych w formie emisji prywatnych o wartosci przekraczajacej
lub réwnej 50 min PLN wzrosta o 3,3% do ponad 3,3 mid PLN
(3,20 mld PLN w 2013 roku).

W trybie oferty niepublicznej Bank Millennium wyemitowat ob-
ligacje o warto$ci 500 min PLN przy oprocentowaniu WIBOR6M
+1,4%, BZWBK 475 min PLN przy oprocentowaniu WIBOR6M +
1,0% oraz Alior Bank 180 mIn przy oprocentowaniu WIBOR6M
+1,45%.

Branza deweloperska uplasowata obligacje o tgcznej wartosci
przekraczajgcej 800 min PLN (+39% r/r). GTC wyemitowat obli-
gacje na 200 min PLN przy WIBOR6M + 4,5%, Ghelamco Invest
na ponad 350 min PLN przy oprocentowaniu WIBOR6M + (4,5%
- 5%) oraz Echo Investment obligacje na ponad 170 min PLN
przy oprocentowaniu WIBOR6M + 3,6%.

Tabela 12. Podsumowanie wybranych emisji prywatnych w 2014 roku i 2013 roku

2014
Lp. Emitent er}r’\\::jrit[?’gl.éN] prz?(:;?aiu Oprocentowanie
1 BANKMILLENNIUM 500000000 2014-03-28  WIBOR6M + 1.4%
2 BZWBK 475000000 2014-07-17  WIBOR6M +1.0%
3 ALIOR BANK 321700000 2014-09-26  WIBOR6M +3.14%
4 ccc 210000000 2014-06-10  WIBOR6M + 1.47%
5 GTC 200000000 2014-03-10  WIBOR6M + 4.5%
6 ALIOR BANK 180000000 2014-04-11  WIBOR6M + 1.45%
7 oo 150000000 2014-07-11  WIBOR6M + 2.3%
8 AmRest Holdings SE 140000000 2014-09-10  WIBOR6M + 2.35%
9 GHELAMCO INVEST 120360000 2014-04-11 WIBORGM + 5%
10 GHELAMCO INVEST 114520000 2014-01-29 WIBORGM + 5%
11 ECHO INVESTMENT 100000000 2014-02-19  WIBOR6M + 3.6%
12 ACTION 100000000 2014-07-04  WIBOR6M + 1.4%
13 AB 100000000 2014-08-12  WIBOR6M + 1.6%
14 OT LOGISTICS 100000000 2014-11-14  WIBOR6M +3.9%
15 ECHOINVESTMENT 70500000 2014-05-15  WIBOR6M + 3.6%
16 INTEGER.PL 60000000 2014-09-29 WIBOR6M + 4%
17 BBIDEVELOPMENT 53000000 2014-02-07 WIBOR6M + 6%
18 KREDYT INKASO 53000000 2014-01-13  WIBOR6M +4.2%
19 ERBUD 52000000 2014-03-26 WIBOR6M + 3%
20 POLNORD 50000000 2014-02-11  WIBOR3M + 4.35%
21 MCIMANAGEMENT 50000000 2014-03-21  WIBOR6M +3.9%
22 (FEDITINKASOL 50000000 2014-05-09  WIBOR6M + 3.85%
23 LCCORP 50000000 2014-06-06  WIBOR6M +3.5%
Razem 3300 080 000

Zrédto: opracowanie Michael/Strém Dom Maklerski

WSsréd przedstawicieli innych branz - spétka CCC sprzedata ob-
ligacje za 210 min PLN przy korzystnym oprocentowaniu réw-
nym WIBOR6EM + 1,47%. Spo6tka AB - zajmujaca sie dystrybucja
sprzetu IT i elektroniki uzytkowej znalazta nabywcéw na papiery
o wartosci 100 min PLN przy oprocentowaniu WIBOR6M + 1,6%.
Action - dystrybutor i producent urzadzen IT i RTV/AGD oraz
sprzetu biurowego, uplasowat obligacje o wartosci 100 min PLN
i oprocentowaniu WIBOR6M + 1,4%. OT Logistics - Swiadczacy
ustugi transportowe i logistyczne, sprzedat swoje papiery o war-
tosci 100 min PLN przy WIBOR6M + 3,9%, a Integer.pl - wtasci-
ciel sieci paczkomatéw na kwote 60 min PLN przy oprocentowa-
niu WIBOREM + 4%.

2013

Lp. Emitent er}r’l\;gj?[?’gl.c’N] prz?(iI;?a tu Oprocentowanie
1 PGE 1000 000 000 2013-06-27 WIBOR6M + 0.7%

2 MIDAS 583772000 2013-04-16  Ob. zerokuponowe

3 GNBAUTO PLAN 363859759 2013-01-16 WIBOR3M + 2%

4 ALIOR BANK 146 700 000 2013-06-28 WIBOR6M + 1.3%

5 AmRest Holdings SE 140 000 000 2013-06-18 WIBOR6M + 2.4%

6 EUROCASH 140 000 000 2013-06-20 WIBOR6M + 1.45%

7 RANK PROGRESS 131750 000 2013-06-14 WIBOR6M + 5.5%

8 HB REAVIS FINANCE 111000 000 2013-11-27 WIBOR3M + 3.95%

9 ROBYG 90 000 000 2013-06-10 WIBOR6M + 4.5%
10 RONSON EUROPE 83500 000 2013-06-14 WIBOR6M + 3.75%
11 MERITUM BANK 67200 000 2013-04-29 WIBOR6M + 5.6%
12 WARIMPEX 63065000 2013-03-04 WIBOR6M + 7%
13 KRUK 60 000 000 2013-05-20 WIBOR3M + 4.2%
14 KRUK 60 000 000 2013-06-07 WIBOR3M + 4.6%
15 WORK SERVICE 55000000 2013-10-04  WIBOR3M +4.75%
16 KRUK 50 000 000 2013-08-13 WIBOR3M + 4.5%
17 LCCORP 50 000 000 2013-10-31 WIBOR6M + 3.5%

Razem 3195846 759
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Emisje publiczne 2014

Rok 2014 uptynat pod znakiem wiekszej liczby emisji publicz-
nych obligacji korporacyjnych niz w rok wczesniej. W pierwszej
potowie roku swoje papiery zaoferowaty: Getin Noble Bank,
Organika, PKN Orlen, Best, PCC Rokita, Zortrax oraz Echo
Investment.

Getin Noble Bank w trzech emisjach publicznych zaoferowat
obligacje odpowiednio w wysokosci: 100 min PLN Serii PP3-IX,
80 mIn PLN Serii PP3-X oraz 100 mIn PLN w Serii PP3-XI przy
oprocentowaniu WIBOR6M+3%, kazda z nich. Dwie pierwsze
serie zamknieto z nadsubskrypcja i stopa redukcji wyniosta od-
powiednio ponad 19% i 13%. W przypadku trzeciej emisji bank
przydzielit papiery o wartosci 81,58 min PLN, co moze $wiad-
czy¢ o nasyceniu popytu wséréd inwestorow (trzy serie zaofero-
wano w przeciggu 6 tygodni). W przypadku decyzji o kolejnych
emisjach, niezbedne moze okaza¢ sie podniesienie oferowanej
przez bank marzy - tak, jak to miato miejsce na przetomie roku
2013 i 2014 (w grudniu 2013 roku po uzyskaniu 50 min PLN z
oferowanych 100 min PLN bank zdecydowat sie na podniesienie
oferowanej marzy w 2014 roku z 2,75% do 3,00%).

Organika - producent pianki poliuretanowej na podstawie Me-
morandum Informacyjnego pozyskat z rynku kwote 6,2 min PLN
przy oferowanym statym oprocentowaniu w wysokosci 8,25%.

PKN Orlen w ramach emisji publicznej oferowat dwie se-
rie obligacji - E i F. Pierwsza z nich przy oprocentowaniu WI-
BOR6M+1.3%, czteroletnim czasie trwania - spotkata sie z bar-
dzo duzym zainteresowaniem i juz pierwszego dnia zapisow
przekroczono ustalong na 200 min PLN warto$¢ emisji. W przy-
padku obligacji serii F o wartosci 100 min PLN oraz oferowanym
statym oprocentowaniu w wysokosci 5% - nie cieszyly sie juz
takim popytem. W celu zamkniecia oferty papieréw dtuznych
Polski Koncern Naftowy musiat wydtuzy¢ termin przyjmowania
zapiséw o dwa tygodnie. Przyczyny takiej sytuacji mozna by sie
doszukiwa¢ w warunkach emisji obligacji tj. statym oprocento-
waniu oraz szescioletnim okresie zapadalnosci, wptywajgcym
na ryzyko dotyczace przysztego poziomu stép procentowych
oraz stop zwrotu z papieréw.

Na podstawie prospektu emisyjnego, Best - jeden z najwiek-
szych w Polsce podmiotdéw dziatajgcych w branzy windykacyjnej
zaoferowat inwestorom czteroletnie papiery warte 45 min PLN
przy oprocentowaniu réwnym WIBOR3M+3.8%. W tym przy-
padku, jak i w przypadku pierwszej serii papieréw - PKN Orlen,
popyt przewyzszyt podaz. Inwestorzy wypetnili petng pule zapi-
sow juz po czterech dniach.

W pierwszej potowie roku miaty rowniez miejsce dwie inne pu-
bliczne emisje obligacji: PCC Rokita i Zortrax.

PCC Rokita stojgca na czele grupy spotek chemicznych zaofe-
rowata inwestorom obligacje serii BA o wartosci 22 min PLN
w formie dwoch transz - otwartej i kaskadowej. W pierwszej
transzy inwestorzy mogli kupi¢ papiery o wartosci do 5 min PLN,
w drugiej pozostate 17 min PLN. Spo6tka zaskoczyta réwniez pro-
ponowanym obnizeniem statego oprocentowania oferowanych
obligacji w stosunku do wcze$niejszych ofert - z 6,8% do 5,5%.
Pomimo istotnego obnizenia ptatnosci kwartalnych kuponéw,
popyt na obligacje dopisal, a ztozone zapisy przekroczyty ofero-
wang wartos$¢ otwartej transzy skutkujgc ponad 57% stopg re-
dukgji. Oferta w formie kaskady zostata przeprowadzona po raz
pierwszy na polskim rynku - sprowadza sie ona do skierowania
oferty i uprawnienia wybranej lub wybranych instytucji do zto-
zenia zapiséw na obligacje, ktére dalej oferujg papiery emitenta
tworzac dalsze poziomy kaskady.

Na podstawie memorandum informacyjnego Zortrax za ob-
jecie trzyletnich, niezabezpieczonych papieréw do wartosci 10
min PLN oferowat statg stope procentowg w wysokosci 9%. Po
wydtuzeniu terminu zapiséw Emitent pozyskat 6 min PLN na
dalszy rozwdj swojej dziatalnosci.

Na przetomie pierwszej i drugiej potowy roku, Echo Investment
przeprowadzito emisje dwuletnich obligacji serii - A i B, odpo-
wiednio na 50 min PLN i 25 min PLN, przy oprocentowaniu WI-
BOR6M+2.95% i WIBOR6M+2.85%. Pierwsza z ofert ze wzgledu
na popyt ze strony inwestorow zostata zamknieta juz po dwéch
dniach powodujac skrdcenie terminu zapiséw. W przypadku
drugiej emisji, Emitent zaoferowat inwestorom oprocentowanie
nizsze o 0,1 p.p. marze - mimo to popyt przekroczyt wartos¢
oferty juz drugiego dnia.

W drugiej potowie roku swoje obligacje w ramach emisji publicz-
nych oferowaty: PCC Rokita, Best, Echo Investment, Capital
Park i Ghelamco Invest.

Po udanej pierwszej emisji spétka PCC Rokita zdecydowata sie
na kolejng oferte publiczng - tym razem bez podziatu na transze
- 0 wartosci 25 min PLN. Tak jak w przypadku pierwszej emisji
oprocentowanie piecioletnich, niezabezpieczonych papieréw
serii BB wynosito 5,5% i spotkato sie z duzym zainteresowaniem
ze strony inwestorow. Spétka dokonata przydziatu catosci obli-
gacji przy stopie redukcji wynoszacej 47%.

Podobnie, jak w przypadku PCC Rokita, po pierwszej udanej emi-
sji obligacji, spotka Best podjeta decyzje o drugiej ofercie papie-
row dtuznych. Tym razem zaoferowano obligacje serii K2 o war-
tosci 50 min PLN o przy statym oprocentowaniu w wysokosci 6%.
W tym przypadku stopa redukgji siegneta 47%, przy czym ponad
potowe emisji objeli uprzywilejowani inwestorzy, biorgcy udziat
w innej publicznej emisji spétki sprzed dwoch lat.

Po wczesniej udanych emisjach Echo Investment w drugiej po-
towie roku zaoferowat kolejne serie obligacji - Ci D. Cieszyty sie
one duzym zainteresowaniem wsréd inwestorow. Spétka sprze-
data papiery o wartosci nominalnej - 75 min PLN seria C oraz 50
mIn PLN seria D, przy oprocentowaniu WIBOR6M+3,15%, obie.
W przypadku obu serii emitent uplasowat papiery na dtuzszy
3,5-letni okres, jednakze przy wyzszej marzy w poréwnaniu do
serii AiB.

Koniec roku na rynku publicznych emisji obligacji zamknety
dwie oferty deweloperéw - Capital Park i Ghelamco Invest.

Pierwszy z emitentéw oferowat trzyletnie papiery serii D
w wysokosci 65 min PLN przy oprocentowaniu réwnym WiI-
BOR3M+4.3%. W tym przypadku popyt ze strony inwestoréw
dopisat na czes¢ emisji wynoszac 53,9 min PLN. Mimo sprzeda-
zy tylko czesci oferowanych papieréw wartym dodania jest fakt,
iz spétce udato sie istotnie obnizy¢ koszt finansowania dzieki
nizszej marzy, ktéra w poréwnaniu do wczesniej zamknietych w
2014 roku ofert prywatnych (seria B o wartosci 35 min PLN oraz
serii C o wartosci 20 min PLN przy oprocentowaniu odpowied-
nio 5,5% i 5,3% ponad WIBOR) spadfa o ponad 100 punktow
bazowych.

Ghelamco Invest w ramach emisji zaoferowat inwestorom pa-
piery zabezpieczone poreczeniem spotki Granbero Holdings Ltd
- konsolidujgcej wszystkie spoétki projektowe grupy Ghelamco
w Polsce - 4,5-letnie obligacje serii PPA warte 50 min PLN przy
oprocentowaniu wynoszacym WIBOR6M+3,5%. Dla domkniecia
oferty niezbedne okazato sie trzykrotne wydtuzenie terminu za-
pisow. W poréwnaniu do wrzesniowej oferty prywatnej emisje
publiczng uplasowano przy nizszej o 0,8 punkt. proc. marzy.
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Tabela 13. Podsumowanie wybranych emisji publicznych w 2014 roku

Maksymalna

. Wartos¢
Emi . Data Termin planowa’\r’\a przydzielonych . Wyptata . .
mitent Seria przydziatu wyl_(upl:{ wart_o_s_c obligacji Oprocentowanie odsetek Zabezpieczenie
obligacji emisji [min PLN]
[min PLN]
Getin Noble Bank PP3-IX 2014-02-14 2021-02-15 100 100 WIBOR6M+3% co 6 miesiecy NIE
Organika D 2014-03-06 2017-03-06 10 6,21 8.25% co 3 miesigce TAK
Getin Noble Bank PP3-X 2014-03-12 2021-03-12 80 80 WIBOR6M+3% €o 6 miesiecy NIE
Getin Noble Bank PP3-XI 2014-04-07 2021-04-07 100 81,58 WIBOR6M+3% co 6 miesiecy NIE
Zortrax A2 2014-04-09 2017-03-31 10 6 9% co 3 miesigce NIE
PKN Orlen E 2014-04-17 2018-04-02 200 200 WIBOR6M+1.3% co 6 miesiecy NIE
PCC Rokita BA 2014-04-17 2019-04-17 5 5 5.5% co 3 miesigce NIE
PKN Orlen F 2014-04-24 2020-04-09 100 100 5% co 6 miesiecy NIE
Best K1 2014-04-30 2018-04-30 45 45 WIBOR3M+3.8% co 3 miesigce NIE
Echo Investment A 2014-07-21 2016-06-27 50 50 WIBOR6M+2.95% co 6 miesiecy NIE
Echo Investment B 2014-07-22 2016-07-02 25 25 WIBOR6M+2.85% co 6 miesiecy NIE
Echo Investment C 2014-09-04 2018-03-04 75 75 WIBOR6M+3.15% co 6 miesiecy NIE
PCC Rokita BB 2014-10-15 2019-10-15 25 25 5.5% co 3 miesigce NIE
Echo Investment D 2014-10-20 2018-04-20 50 50 WIBOR6M+3.15% co 6 miesiecy NIE
Best K2 2014-10-30 2018-10-30 50 50 6% co 3 miesigce NIE
Ghelamco Invest PPA 2014-12-19 2019-06-16 50 50 WIBOR6M+3.5% co 6 miesiecy TAK
Capital Park D 2014-12-23 2017-12-23 65 53,89 WIBOR3M+4.3% co 3 miesigce NIE

Zrédio: opracowanie Michael/Strém Dom Maklerski

W przypadku czesci emitentéw publiczne emisje pozwolity nie tylko na pozyskanie niezbednych na rozwéj srodkéw, ale réwniez
na znaczne obnizenie marz w stosunku do wczesniejszych ofert prywatnych.
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Niewykupione obligacje 2014

Podsumowaujac rok 2014 nie mozna nie wspomnie¢ o emiten-
tach ktorzy zawiedli oczekiwania inwestoréw. Rynek obligacji
korporacyjnych nie uchronit sie przed negatywnymi wydarze-
niami, jak brak wykupu obligacji lub opdznienia w ptatnosciach
odsetek przez niektérych z emitentéw.

Na poczatku roku spétka NMV zajmujgca sie Swiadczeniem
ustug kosmetycznych nie wyptacita kuponu oraz nie dokonata
wykupu obligacji serii A o wartosci nominalnej 1,6 min PLN. Od
tamtego momentu spétka nie komunikuje sie z rynkiem.

W lutym przedstawiciel branzy filmowej spotka East Pictures
- inwestor dla projektéw filmowych obecnie dziatajgcy jako pro-
ducent obrazéw komercyjnych nie dokonat wykupu obligacji
serii D o wartosci 0,52 min PLN. Wartym podkreslenia jest fakt,
iz w przypadku tego emitenta byta to juz druga seria obligacji,
ktéra nie zostata wykupiona. Wczesniej w grudniu 2013 roku
spotka nie dokonata wykupu obligacji serii C o wartosci 0,73
mIn PLN. Obligatariuszom wymagalnych obligacji przedstawio-
no propozycje sptaty papieréw, nie jest ona jednak znana pu-
blicznie. Ponadto, emitent zawart umowe z firma, ktéra ma by¢
odpowiedzialna za przeprowadzenie procesu restrukturyzacji.

Po publicznej emisji obligacji serii D, Organika podjeta decyzje
o emisji serii E w trybie oferty prywatnej. Wptywy tgcznie
z wczesniej uzyskanymi miaty postuzy¢ sptacie zapadajgcych
obligacji serii C2 o wartosci 35 min PLN. Zalezne to jednak byto
od rozméw z najwiekszym z obligatariuszy serii C2 i jego zgody
na zrolowanie na serie E. Finalnie emitentowi nie udato sie uzy-
ska¢ akceptacji instytucji finansowej, co byto jednym z powo-
dow braku sptaty wczesniejszej serii papierow.

Milmex Systemy Komputerowe - dziatajgcy w branzy IT
od 1989 roku, po braku wykupu w 2013 roku obligacji serii
MLX0813 o tacznej wartosci 7,53 min PLN, nie dokonat réwniez
wykupu kolejnych serii MLX0414 oraz MLX0714 zapadajacych
odpowiednio w kwietniu i lipcu 2014 roku o wartosciach 12,9
min PLN i 4,7 min PLN. W kwietniu 2014 spétka pozyskata in-
westoréw i zapowiadata rozpoczecie procesu restrukturyzacji,
w lipcu natomiast na stronie internetowej emitenta pojawita sie
kuriozalna informacja o przejeciu zabezpieczen (rezerwacje cze-
stotliwosci) przez administratora zastawu i obarczeniu go obo-
wigzkiem sptaty wymagalnych papieréw. Poza brakiem wyptaty
naleznych obligatariuszom $rodkéw, z uptywem czasu pojawity
sie rowniez informacje o mozliwosci wyludzenia przez spotke
dofinansowania na kwote 80 min PLN oraz rozpoczeciu w tej
sprawie $ledztwa przez prokurature.

Polfa - emitent dziatajgcy w branzy farmaceutycznej na przeto-
mie roku oraz w pierwszych miesigcach 2014 r. przeprowadzit
odpowiednio emisje publiczng i prywatng, z ktérej pozyskat
6 min PLN oraz nieco ponad 1 mIn PLN. W kolejnych miesia-
cach byto juz gorzej - spo6tka najpierw w 3Q 2014 r. nie wykupita
obligacji serii A o wartosci nominalnej 3,23 min PLN, a koniec
roku zakonczyta informacjg o wptynieciu wniosku o upadtos¢
likwidacyjng od jednego z kontrahentéw.

Instalexport - deweloper, rozpoczat rok od wykupu przeter-
minowanych (grudzien 2013) obligacji P o wartosci 11,31 min
PLN, z uptywem czasu byto juz tylko gorzej. Spotka najpierw nie
wyptacita terminowo odsetek od notowanych na rynku Catalyst
papierow serii A1 o wartosci 5,4 min PLN, kolejno od papieréw
serii A2 i A3 o wartosci 2 min PLN i 2, 9 mIn PLN, a na koniec
roku nie dokonata wykupu obligacji serii A2 i A3 o tgcznej war-
tosci 4,9 min PLN.
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Bez niespodzianek obyto sie w przypadku obligacji Cash Flow -
spotka tak jak sie spodziewat rynek nie dokonata wykupu kwiet-
niowych obligacji serii | o wartosci nominalnej przekraczajacej
0,5 min PLN. Emitent na poczatku ub.r. otrzymat wypowiedze-
nie uméw kredytowych od bankéw, w kwietniu nie dokonat wy-
kupu obligacji, zas w kolejnych miesigcach wierzyciele wniosko-
wali o upadtos¢ spotki. W lutym 2015 roku sad oddalit jednak
wszystkie z nich, gdyz majatek spétki nie bytby wystarczajacy na
pokrycie kosztéw postepowania.

Prefabet - Biate Btota - przedsiebiorstwo budowlane spe-
cjalizujgce sie w elementach konstrukcyjnych oraz kanalizacji
podziemnej, réwniez nie dokonat terminowego wykupu obliga-
¢ji serii A1 na kwote 5,45 min PLN przypadajgcego na czerwiec
2014 roku. Emitent dokonat jednak w kilku ratach sptaty catej
wartosci nominalnej obligacji wraz z karnymi odsetkami w trze-
cim kwartale 2014 roku.

Branza budowlana nie miata najlepszego roku. Poza wyzej wy-
mienionymi podmiotami przy obstudze ptatnosci lub wykupie
obligacji - czego sie spodziewano - problemy napotkaty GC
Investment czy Trust.

Trudna sytuacja pierwszego z emitentéw - GC Investment byta
znana juz od pewnego czasu. W kwietniu spotka nie dokonata
wykupu obligacji serii Wi T o wartosci 17,5 min PLN oraz 22,4
min PLN, oprocentowanych stopg WIBOR6M+7.5%, obie. Ko-
lejno na skutek wypowiedzenia uméw emitent stracit finanso-
wanie bankowe, zas z koricem roku na wniosek wierzycieli sad
ogtosit upadtos¢ uktadowa spotki.

Réwniez poznanski deweloper Trust nie udzwignat ciezaru
zwigzanego z obstugg i wykupem wczesniej uplasowanych obli-
gacji. Emitent, od grudnia 2013 roku nie wykupit obligacji serii B
o wartosci ponad 13 min PLN oraz zaprzestat terminowej sptaty
odsetek od obligacji serii Ai C odpowiednio o warto$ciach nomi-
nalnych 22 min PLN i 16 mIn PLN. Ponadto spétka nie wykupita
terminowo obligacji serii A oraz ztozyta w czwartym kwartale
2014 roku wniosek o upadtos¢ uktadowsa.

Spétka KB Kopahaus prowadzaca dziatalno$¢ ustugowo-han-
dlowg oraz produkcyjng w obszarze kompleksowej realizacji
projektéw budowlanych réwniez nie sptacita zapadajacych
w sierpniu 2014 roku obligacji serii A o wartosci 5,5 min PLN.
Emitent kilkukrotnie obiecywat wyptate odsetek oraz wykup
obligacji, niestety bezskutecznie. Spétka na w lutym 2015 roku
ztozyta do sadu wniosek ogtoszenie upadtosci uktadowej obej-
mujgcej likwidacje majatku. Obligacje zabezpieczone sg hipote-
ka na prawie uzytkowania wieczystego do kwoty 8,5 min PLN.
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Prognozy - rynek obligacji korporacyjnych w 2015 roku

Obligacje zapadajgce w 2015

W 2015 roku na Catalyst zapada 85 serii obligacji korporacyjnych o tgcznej wartosci 5,86 mld PLN (bez obligacji BGK).

Wsréd obligacji zapadajgcych w br. na koniec roku 2014

z najwyzszym dyskontem notowane byly papiery ponizszych

emitentdéw i to one sg obarczone najwyzszym prawdopodobienstwem niewykupienia. tgczna wartos¢ zagrozonych papierow

wynosi 79 min PLN.

Tabela 14. Obligacje korporacyjne zapadajgce w 2015 roku o najwyzszym dyskoncie

Lp- Spétka Seria Kurs
1 Uboat Line SA UBT0915 69,96
2 Uboat Line SA UBT0415 79,00
3 e-Kancelaria GPF SA EKK1215 80,00
4 e-Kancelaria GPF SA EKA1215 80,10
5 PC Guard SA PCG0415 85,00
6 e-Kancelaria GPF SA EKA1115 88,85
7 e-Kancelaria GPF SA EKAO0715 92,00
8 e-Kancelaria GPF SA EKAO515 94,91
9 Fast Finance SA FFI0315 95,75

10 e-Kancelaria GPF SA EKA0215 96,00
11 Admiral Boats SA ADBO0415 96,11
12 Instalexport SA INE1015 96,90
13 Admiral Boats SA ADBO0115 97,00
14 Admiral Boats SA ADMO0415 97,00
15 Kleba Invest SA KINO615 97,00

Zrédfto: Michael/Strém Dom Maklerski, GPW Catalyst

Uboat-Lin - spétka zajmujaca sie rezerwacjg biletéw i prze-
strzeni transportowej na promach ma do sptaty papiery o tacz-
nej wartosci 8,4 min PLN. Nie lada wyczyn stoi przed e-Kance-
laria, emitenta w 2015 roku czeka seria wykupoéw na faczna
kwote ponad 18 min PLN. Dostarczajgcy rozwigzania IT wspo-
magajace zarzadzanie - PC Guard, ma do wykupu obligacje
0 wartosci przekraczajacej 5 min PLN. Zabezpieczeniem papie-
réw sg udziaty spotki Imagis.

Fast Finance zajmujacy sie zakupem wierzytelnosci detalicz-
nych i ich odzyskiwaniem na wtasny rachunek i na zlecenie ma
do wykupu 30 min PLN w 1Q 2015. Admiral Boats - spétka
zajmujaca sie produkcja i dystrybucja todzi rekreacyjnych
w pierwszych czterech miesigcach 2015 roku ma do wykupu pa-
piery o tacznej wartosci 11,68 min PLN.

Rozwéj rynku obligacji korporacyjnych

Obserwowana od kilku lat znaczna dynamika wzrostu war-
tosci rynku obligacji korporacyjnych oraz rocznej wartosci
wprowadzanych papieréw dituznych przez nowych emitentéw
Swiadczy o duzym zainteresowaniu firm tym zrédtem finanso-
waniem. Zainteresowanie to moze okazac sie jeszcze wieksze w
roku 2015, ktéry powinien okazac sie przetomowym dla rynku
obligacji korporacyjnych.

Spadajgce stopy procentowe oraz perspektywa ich dalszych
obnizek przez Rade Polityki Pienieznej do poziomu 1,5%
w 1Q 2015 roku, naturalnie wptyna na podtrzymanie popytu
przez przedsiebiorstwa w kwestii emisji obligacji.

Data wykupu Wartosc¢ emisji Oprocentowanie
2015-09-27 5000 000,00 WIBOR 3M + 6,00%
2015-04-22 3404 000,00 WIBOR 3M + 6,30%
2015-12-23 1000 000,00 WIBOR 3M + 6,30%
2015-12-04 4235 000,00 WIBOR 3M + 6,30%
2015-04-13 5020 000,00 WIBOR 6M + 6,00%
2015-11-06 3588 000,00 10,00%
2015-07-11 1453 000,00 WIBOR 6M + 7,86%
2015-05-06 1750 000,00 12,00%
2015-03-23 30 000 000,00 WIBOR 6M + 7,50%
2015-02-26 3930 000,00 11,00%
2015-04-14 5250 000,00 9,50%
2015-10-19 5400 000,00 WIBOR 6M + 6,75%
2015-01-16 1050 000,00 WIBOR3M +7%
2015-04-16 5384 000,00 WIBOR 3M + 7,20%
2015-06-30 2630000,00 10,00%

Zmiany w ustawie o obligacjach

Kluczowym bedzie réwniez nowelizacja ustawy o ob-
ligacjach, ktéra wejdzie w zycie z dniem 1 lipca 2015.
Jej gtdwnym zadaniem jest wsparcie rozwoju rynku papieréw
dtuznych i zniesienie obecnie obowigzujgcych barier.

W stosunku do obecnie obowigzujgcej ustawy o obligacjach jej
nowa wersja wprowadza kilka istotnych zmian tj.:

» Zgromadzenie obligatariuszy,
* Zwiekszenie zakresu instrumentéw dostepnych dla emitenta,

* Rozszerzenie katalogu podmiotéw uprawnionych do emisji
obligaciji.

Zgromadzenie obligatariuszy - nowa instytucja, organ inwe-
storski zdolny do podejmowania decyzji w imieniu wszystkich
uprawnionych z obligacji danej serii.. Obecna regulacja nie
przewiduje mechanizméw pozwalajagcych na sprawng zmiane
warunkéw emisji. W przypadku checi zmiany parametréw da-
nej serii obligacji, emitent zobowigzany jest do zawarcia umowy
z kazdym z obligatariuszy, co w praktyce przy ich wiekszej liczbie
skutecznie uniemozliwia dokonanie pozadanej zmiany.

Niewatpliwie zgromadzenie obligatariuszy moze okazac sie
skutecznym narzedziem pozwalajagcym na wprowadzanie ocze-
kiwanych zmian w formie jednobrzmigcych porozumien mie-
dzy poszczegdlnymi obligatariuszami lub w drodze uchwaty
zgromadzenia obligatariuszy przy akceptacji emitent. Z drugiej
jednak strony jak w przypadku zgromadzen w spétkach kapita-
towych moze stwarzac¢ roznorodne komplikacje.
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W zwigzku z powyzszym, organ inwestorski moze okaza¢ sie
skutecznym narzedziem w kontaktach pomiedzy inwestorami,
a spo6tka pozwalajacym na osiggniecie konsensusu w konkretnej
kwestii. Zgromadzenie obligatariuszy bedzie miato charakter
fakultatywny i nie powstanie na mocy samej ustawy. Nie bedzie
obligatoryjne, a jedynie uzaleznione od woli emitent, a wiec wy-
magato bedzie specjalnego zapisu w warunkach emisji obligacji.

Wartym dodania jest fakt, iz w praktyce instytucja zgromadze-
nia obligatariuszy stosowana juz byta dotychczas w zapisach
warunkéw emisji obligacji niektorych emitentdw, jej jasne ure-
gulowanie w nowej wersji ustawy o obligacjach z pewnoscig jest
jednak jednym z pozytywéw nowelizacji.

Zwiekszenie zakresu instrumentéw dostepnych dla emi-
tenta - nowa wersja ustawy o obligacjach daje szerszg game
dostepnych dla emitenta instrumentéw wprowadzajac obliga-
Cje wieczyste czy obligacje podporzadkowane.

W przypadku obligacji wieczystych, po ich uplasowaniu nie beda
one podlegaty wykupowi przez emitenta, a jedynie na wyptacie
Swiadczen odsetkowych od papieréw w formie renty wieczystej.

W przypadku emisji obligacji podporzadkowanych, wierzytelno-
$ci wynikajace z tych papieréw wartosciowych, jezeli nie zostaty
zabezpieczone, w przypadku upadtosci lub likwidacji, beda za-
spokojone po zaspokojeniu wszystkich innych wierzytelnosci
przystugujacych wierzycielom wobec emitenta.

Rozszerzenie katalogu podmiotéw uprawnionych do emisji
obligacji - nowelizacja ustawy o obligacjach w tym zakresie
umozliwia dokonywanie emisji obligacji przez podmioty zagra-
niczne oraz specjalnie tworzone do celéw emisyjnych spétki
celowe (SPV). Okredla przy tym zasady na ktorych wyzej wymie-
nione podmioty moga plasowac papiery diuzne.

Jak w przypadku zgromadzenia obligatariuszy, w praktyce emi-
sje obligacji podmiotéw zagranicznych oraz realizowane przy
wykorzystaniu SPV rowniez miaty miejsce, ich jasne uregulowa-
nie jest kolejnym z plusdéw nowej wersji ustawy o obligacjach.

Prognoza wartosci rynku obligacji korporacyjnych

Catos¢ wyzej wymienionych zmian wptynie bez watpienia
w pozytywny sposdb na rozwaj polskiego rynku obligacji kor-
poracyjnych. Przy zatozeniu dotychczasowej dynamiki wzrostu
szacujemy, iz na koniec 2015 wartos¢ wprowadzonych w br.
obligacji uksztattuje sie na poziomie od 13,8 min PLN do 16,6
mld PLN (bez BGK), za$ wartosci wszystkich notowanych na
Catalyst obligacji korporacyjnych na koniec roku wyniesie od
41,1 do 43,8 mld PLN (bez BGK).

Wykres 4. Prognozy wartos$ci wprowadzonych i notowanych obligacji na Catalyst w 2015 roku [mIn PLN]
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CAGR za lata 2011-2015 obliczono na podstawie prognozowanej warto$ci notowanych obligacji korporacyjnych w 2015 roku

Zrédto: opracowanie Michael/Strém Dom Maklerski
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CORPORATE BONDS QUICK REVIEW (DALE] ,MAGAZYN") NIE STANOWI PORADY INWESTYCYJNEJ LUB PODATKOWE] ANI REKOMENDAC]I INWESTYCYJNEJ, NIE JEST ROWNIEZ WSKAZANIEM,
ZE NABYCIE OBLIAC]I LUB REZYGNACJA Z TE] FORMY INWESTOWANIA JEST WEASCIWYM ROZWIAZANIEM DLA KONKRETNEGO INWESTORA.

NINIEJSZY MATERIAE W SZCZEGOLNOSCI NIE JEST PROPOZYCJA NABYCIA W ROZUMIENIU ARTYKUEU 10 USTAWY Z DNIA 29 CZERWCA 1995 R. O OBLIGACJACH (T J. DZ.U. 2014, POZ. 730, Z POZN.
ZM) ANI NIE STANOWI OFERTY W ROZUMIENIU ART. 66 KODEKSU CYWILNEGO INWESTOWANIE W OBLIGACJE OBARCZONE JEST SZEREGIEM RYZYK, KTORE NALEZY WZIAC POD UWAGE NABYWA-
JAC TE PAPIERY WARTOSCIOWE.

MAGAZYN MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTOROW | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI INWESTYCYJNEJ A AUTORZY MAGAZYNU NIE PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI
TAKICH DECYZJI PODJETYCH NA JEGO PODSTAWIE.

MAGAZYN STANOW! INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002 R. O SWIADCZENIU UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2013 R. POZ. 1422) | ZOSTAL
SPORZADZONY NA ZLECENIE MICHAEL/STROM DOMU MAKLERSKIEGO SP. Z 0.0.(DALEJ ,DOM MAKLERSKI") Z SIEDZIBA W WARSZAWIE PRZY PLACU MARSZALKA JOZEFA PILSUDSKIEGO 1, 00-078
WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL

DOM MAKLERSKI INFORMUJE, ZE INSTRUMENTY FINANSOWEGO PRZEDSTAWIONE W NINIEJSZYM MATERIALE MOGA STANOWIC PRZEDMIOT INWESTYCJI DLA DOMU MAKLERSKIEGO LUB POD-
MIOTOW Z NIM POWIAZANYCH.

ZEZWOLENIE KOMIS)I NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 r.




