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Prezes GPW

Szanowni Panstwo,

Podstawowym celem polskiego rynku
instrumentéw dtuznych, ktérego obecna forma

zostala uksztaltowana we wrzesniu 2009 roku wraz

z powstaniem Catalyst, jest finansowanie rozwoju
przedsicbiorstw przy wykorzystaniu obligacji

oraz umozliwienie inwestorom, szczegdlnie
indywidualnym, tatwego inwestowania srodkéw
w instrumenty dtuzne na transparentnym rynku
Zorganizowanym.

Ubiegly rok pokazat, ze emitenci w coraz
wickszym stopniu postrzegaja obligacje jako
atrakcyjng forme pozyskania finansowania,

a sam Catalyst jest niekwestionowanym numerem
jeden w regionie Europy Srodkowo-Wschodnie;.
To wtasnie na polskim rynku papieré6w dtuznych
dokonano od poczatku jego funkcjonowania

transakcji o najwickszej tacznej wartosci, ktéra
wyniosta 2,7 mld EUR i stanowita 41% obrotéw
wygenerowanych przez rynki regionu CEE

w ciagu ostatnich 6 lat.

Rok 2015 obfitowat w zmiany w regulacjach
— w obrebie Ustawy o obligacjach oraz Regulaminu
i Zasad Dziatania w Alternatywnym Systemie
Obrotu na rynku Catalyst, ktore weszty w zycie
w lipcu ubiegltego roku. Poczatek zesztego roku
wiazal sie rowniez ze zmianami na samym rynku
Catalyst. Od stycznia 2015 roku emitentéw
obowigzuje wymdg minimalnej wartosci emisji
wprowadzonej do obrotu na Catalyst, ktéra nie
moze odtad by¢ mniejsza niz 1 mln zl. Niebawem
spotki notowane zaczng obowiazywad regulacje
unijnego Rozporzadzenia MAR (Market Abuse
Regulation). Celem wprowadzenia nowych
regulacji jest poprawa transparentnosci emitentow,
m.in. poprzez zmiany w zakresie obowiazkow
informacyjnych.

Catalyst jest rynkiem o duzym potencjalne,
ktéry powinien zostaé odpowiednio wykorzystany
i stanowi¢ jeden z filaréw dziatalnosci GPW.
Obszarem szczegélnie perspektywicznym jest rynek
obligacji korporacyjnych. Warto jednak pamietad,
1Z sam WZrost zainteresowania instrumentami
dtuznymi jako alternatywna wobec kredytu
bankowego formg pozyskiwania kapitatu przez

przedsigbiorstwa w Polsce to jednak za mato,

a GPW musi dokona¢ przegladu obecnego modelu
Catalyst ztozonego z czterech platform obrotu pod
katem wzrostu ich przejrzystosci dla emitentow

i inwestorow. Kluczowe bedzie takze podniesienie
wiarygodnosci Catalyst poprzez m.in. wzmocnienie
wspotpracy GPW z KNF w celu szybkiego

dyscyplinowania nieuczciwych emitentéw.

GPW bedzie doktadaé wszelkich staran, aby

stworzy¢ emitentom sprzyjajace warunki do wejscia
na Catalyst. Widzimy potrzebe¢ uproszczenia zasad
funkcjonowania tego segmentu, mi¢dzy innymi
poprzez uproszczenie procedur i struktury samego
rynku. Widzac duzy potencjat rozwoju rynku
papieréw dluznych, chcielibysmy zachecié
przedsi¢biorstwa, samorzady i banki do dalszej
aktywnosci. Jednym z naszych priorytetow

jest takze zachecanie emitentéw do oferowania
emisji obligacji w ramach ofert publicznych.

Raport Grant Thornton podsumowujacy 2015
rok na Catalyst dowodzi, ze ro$nie sSwiadomos¢
korzysci z emisji papieréw diuznych na polskim
rynku kapitatlowym. Wierze, ze biezacy rok
przyniesie w tym segmencie wymierne korzysci
dla emitentéw, a inwestorzy w jeszcze wigkszym
stopniu zaczng dostrzega¢ alternatywe w postaci
inwestycji na rynku dtuznych instrumentéw
finansowych.
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Szanowni Panstwo,

W ciagu ostatnich trzech lat ukazaty sie
trzy edycje Raportu Catalyst Grant Thornton,
w ktérych analizowalismy i przedstawialismy
Panistwu sytuacj¢ oraz perspektywy rozwoju
rynku, uwzgledniajac zar6wno potrzeby emitenta,
jak i inwestora. Rokrocznie nasze publikacje
cieszyly si¢ ogromnym zainteresowaniem, co
tylko utwierdza nas w przekonaniu, ze wydawany
przez nas cyklicznie Raport stanowi cenne zrédto
informacji o polskim rynku obligacji.

W zwiazku z powyzszym, mamy przyjemnos$é
przedstawi¢ Patistwu kolejna, IV juz, edycje
Raportu Catalyst podsumowujacego miedzy
innymi sytuacje na rynku obligacji w 2015 roku.
Najnowszy Raport zostal przygotowany w nieco

odmienionej od poprzednich edycji formie, cho¢ obserwowaé wptyw wprowadzonych w 2014
uktad publikacji pozostal bez zmian w stosunku roku zmian w regulacjach prawnych, ktére maja
do poprzednich edycji. Skondensowana docelowo poprawié bezpieczenstwo obrotu.

formuta Raportu skupia si¢ na najwazniejszych Catalyst jest bez watpienia rynkiem preznie
informacjach podsumowujacych sytuacj¢ na rozwijajacym sie, ktéry umacnia swoja pozycje

lidera w regionie Europy Srodkowo—Wschodniej,

rynku dtuznych instrumentéw finansowych,
ze szczegblnym uwzglednieniem obligacji

zyskujac z roku na rok coraz wicksza rozpoznawalnos¢
korporacyjnych, spétdzielczych i komunalnych.

oraz prestiz.
Ponadto, majac na uwadze wplyw, jaki maja

na funkcjonowanie rynku zmiany w regulacjach

prawnych, podobnie jak rok temu, pozwolilismy

sobie przyblizy¢ Panstwu kluczowe zmiany

dotyczace emitentdéw instrumentéw diuznych

wynikajace w tym przypadku z wejscia w zycie

Rozporzadzenia UE — Market Abuse Regulation Serdecznie Panstwa zapraszamy
(MAR). do zapoznania sie z kolejna edycja
Przeanalizowalismy kolejne 12 miesiecy Raportu Catalyst 2015!

z ponad szescioletniej historii rynku Catalyst.
Wyniki naszych badan potwierdzaja, ze obligacje
niezmiennie sa postrzegane jako atrakcyjna forma

pozyskania kapitatu, a z punktu widzenia inwestora

— jako jedne z bezpieczniejszych instrumentéw '
finansowych. Miniony rok dla rynku obligacji

w

wigzat si¢ zarowno ze wzlotami, jak i upadkami,
jednak w ogdlnym rozrachunku wartos¢ wszystkich
emisji byta zblizona do rekordowego poziomu
odnotowanego w 2012 roku. Ponadto, moglismy
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Analizowana Grupa

Emisje obligacji komunalnych, spotdzielczych

| korporacyjnych wprowadzone do obrotu na Catalyst
Z wytaczeniem emisji Skarbu Panstwa, Europejskiego
Banku Inwestycyjnego, Banku Gospodarstwa
Krajowego, euroobligacji oraz listow zastawnych.

Analizowany Okres

Okres od 30 wrzesnia 2009 roku do 31 grudnia
2015 roku.

ASO, Alternatywny System Obrotu

System obrotu dokonywany poza rynkiem
regulowanym w ramach Catalyst i NewConnect,
ktorego przedmiotem sg papiery wartosciowe
lub instrumenty rynku pienieznego.

Catalyst

Rynek obrotu diuznymi instrumentami finansowymi
powstaty 30 wrzesnia 2009 roku, prowadzony

na platformach transakcyjnych Gietdy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. i BondSpot S.A.

Dokument Informacyjny

Dokument sporzadzony na potrzeby wprowadzenia
instrumentow finansowych do Alternatywnego
Systemu Obrotu na NewConnect/Catalyst, zgodnie
Z wymaganiami Zatacznika nr 1 do Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu.

EUR
Prawny srodek ptatniczy w wybranych krajach
na terenie UE.

KDPW
Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.

Oterta Prywatna obligacji

Oferta nabycia obligacji skierowane do najwyze]
149 imiennie wskazanych inwestorow.

Oferta Publiczna obligacii

Udostepnianie, co najmniej 150 osobom lub
nieoznaczonym adresatom, w dowolnej formie

| w dowolny sposob, informaciji o tych obligacjach

| warunkach dotyczacych ich nabycia, stanowiacych
dostateczna podstawe do podjecia decyzji

0 odpfatnym nabyciu tych obligacii.

Oferujacy

Podmiot przygotowujacy i prowadzacy proces emisji
obligacji.

GPW, Organizator Alternatywnego Systemu
Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Propozycja Nabycia obligacii

Dokument oznaczajacy propozycje nabycia obligacii
w rozumieniu Ustawy o obligacjach, zawierajacy
Warunki Emisji oraz w szczegolnosci informacije
wymienione w art. 35 Ustawy o obligacjach.

Rozporzadzenie MAR

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie
naduzyC na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzyc
na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji
2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Warunki Emisji

Warunki Emisji obligacji w rozumieniu Ustawy
0 obligacjach.

/1 — Ztoty

Prawny srodek ptatniczy w Rzeczpospolite
Polskiej bedacy w obiegu publicznym od dnia
1 stycznia 1995 roku, zgodnie z ustawa z dnia
/ lipca 1994 roku o denominacji ztotego
(Dz.U94.84.383 z pdzniejszymi zmianami).



Rok 2015 na rynku Catalyst

(EBI), Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK),

Kolejny rok pokazat, ze emitenci postrzegaja euroobligacji oraz listdbw zastawnych), natomiast
instrumenty dtuzne jako atrakcyjna forme pod wzgledem wartosci obrotéw, Catalyst jest
pozyskania finansowania. niekwestionowanym numerem jeden w regionie

Europy Srodkowo—Wschodniej (CEE). Zgodnie

z danymi Federation of European Securities
Exchanges (FESE), to wlasnie na polskim rynku

Catalyst dokonano transakcji o najwickszej taczne;

Pomimo mniejszej niz w 2014 roku liczby
debiutéw (28 wobec 51* przed rokiem), warto$¢

kapitalu pozyskanego poprzez Catalyst w roku S | ‘ .
2015 wyniosta 10,1 mld zt i byla 0 2,5 mld z} wartosci, ktéra wyniosta 2,7 mld EUR i stanowita

wieksza niz w roku poprzednim (bez obligaciji 41% obrotéw wygenerowanych przez rynki

skarbowych, Europejskiego Banku Inwestycyjnego W regionie CEE w ciagu ostatnich 6 lat.

Wykres 1. Wartos¢ pozyskanego kapitatu w poszczegolnych latach w Analizowanej Grupie
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Niepodwazalny wplyw na sytuacje polskiego
rynku kapitalowego w 2015 roku miata sytuacja
makroekonomiczna kraju. W marcu 2015 decyzja
Rady Polityki Pieni¢znej (RPP) obnizona zostata
stopa referencyjna do historycznie najnizszego
poziomu - 1,5% w skali roku. Majac na uwadze
silng zaleznos¢ pomiedzy stopa referencyjna
a pozostalymi stopami rynku bankowego, w tym
stopa WIBOR, w efekcie doszto do obnizenia
oprocentowania produktéw bankowych, w tym
— bedacych popularng forma oszczedzania — lokat
bankowych. Ponadto, od maja 2015 roku dat si¢
zauwazy¢ spadek notowan gléwnych indeksow
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
(GPW), a indeks 20 najwickszych spoétek
na warszawskim parkiecie osiagnat 14 grudnia
2015 roku poziom — 1754,74 pkt. W obliczu
niekorzystnej sytuacji na rynku oszczednosciowych
produktéw bankowych oraz niesprzyjajacych
warunkéw na rynku akcji, inwestorzy zaczeli
dostrzegal alternatywe w postaci inwestycji
na rynku dtuznych instrumentéw finansowych.

*W analizie nie uwzgledniono euroobligacji PZU FINANCE
AB, a takze obligacji wyemitowanych przez spotke ERBUD,
ktore wprowadzone zostaty do ASO prowadzonego przez
GPW, poniewaz w 2011 roku wprowadzono je juz na
platforme ASO prowadzona przez BondSpot.




Rok 2015 na rynku Catalyst

Niestety, rok 2015 pokazal, ze rynek
kapitalowy nie jest wolny od ryzyka, réwniez
w segmencie dtuznych papieréw wartosciowych.
Catalyst od samego poczatku roku budzit
wsrod inwestoréw wielkie emocje zwigzane
z trudnosciami w regulowaniu przez emitentdéw
zobowiazan wynikajacych z emisji obligacji.

Nie bez echa przeszly takze incydenty konczace
sie w niektorych przypadkach ztozeniem wniosku
o ogloszenie upadiosci, w tym niczym nie
zapowiadany upadek najwickszego banku
spotdzielczego w Polsce. Biorac pod uwage czesé
detaliczna rynku, wedtug analitykéw, co szdsta
notowana obligacja nie zostala przez emitentow
sptacona. Jednak, pomimo réznych zawirowan
na rynku obligacji korporacyjnych, nalezy
podkresli¢, ze w 2015 roku spétki pozyskaly
poprzez emisje na Catalyst wiecej kapitalu

niz rok wczesniej. Fakt ten pokazuje, ze
inwestorzy, majac na uwadze zwickszony poziom
ryzyka inwestycyjnego, wykazuja sklonno$¢ do
przeprowadzenia bardziej wnikliwej analizy spétek
znajdujacych sie w kregu ich zainteresowania.
Wzrost wartosci kapitatu pozyskanego

w minionym roku przez sp6tki moze swiadczy¢
o tym, Ze na rynku pojawiajq si¢ cickawe okazje
inwestycyjne. Dodatkowo, nie brakowalo
wartych uwagi emisji publicznych.

W 2015 roku przeprowadzono 17 tego rodzaju
ofert, natomiast facznie do obrotu na Catalyst
wprowadzono 24 emisje ofert publicznych,

w tym te przeprowadzone jeszcze w 2014 roku.
W ubieglym roku dominowaly przede wszystkim
kolejne emisje obligacji. Samych debiutéw
odnotowano znacznie mniej niz w 2014 roku.
Wsréd spotek debiutujacych na rynku dtuznych
papieréw wartos$ciowych pojawily si¢ jednak:
Tauron Polska Energia, Enea, Cyfrowy Polsat
czy tez Raiffeisen Bank Polska, co wyraznie
wskazuje na postrzeganie rynku Catalyst jako
atrakcyjnego zrédta pozyskania finansowania
przez podmioty znane, o wysokiej wiarygodnosci.

Nie bez znaczenia dla polskiego rynku
instrumentéw dtuznych byly zmiany
w regulacjach, zar6wno w obrebie Ustawy
o obligacjach, jak i regulaminu i zasad dziatania
w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku
Catalyst, ktére weszly w zycie w lipcu 2015
roku. Nowa Ustawa o obligacjach uregulowata
mozliwos¢ powolania instytucji Zgromadzenia
Obligatariuszy, dzigki ktérej emitenci korporacyjni
majg wickszy wplyw na wprowadzenie potencjalnych
zmian w Warunkach Emisji i - co za tym idzie -
emisja obligacji jest dla nich atrakcyjniejszym
zrédlem pozyskiwania kapitatu. Jednoczesnie,

obligatariusze otrzymuja prawo aktywnego
wspotuczestniczenia w funkcjonowaniu
instrumentéw dtuznych poprzez mozliwos¢
zglaszania i ustanawiania, za zgoda emitenta,
zmian w Warunkach Emisji dotyczacych m.in.
decyzji zwiazanych z warunkami zabezpieczenia
czy wysokoscia i sposobem ustalania $wiadczen
przystugujacych z obligacji. Ponadto nowa Ustawa
o obligacjach nadata m.in.: uprawnienia emisji
obligacji spétkom celowym oraz przewiduje emisje
obligacji podporzadkowanych i partycypacyjnych,
a takze wprowadzita mozliwo$¢ emisji nowego typu
obligacji tj. obligacji wieczystych. Poczatek 2015
roku wiazat si¢ ze zmianami réwniez na rynku
Catalyst. Od 1 stycznia emitentéw zaczal
obowigzywaé wymodg minimalnej wartosci

emisji wprowadzanej do obrotu na Catalyst,

ktéra nie moze odtad by¢ mniejsza niz 1 mln zi.



Rok 2015 na rynku Catalyst

Przysztos¢ pokaze, w jaki sposéb wprowadzone
przez ustawodawce i Organizatora Alternatywnego
Systemu modyfikacje w regulacjach wptyna
na sytuacje na rynku instrumentéw dtuznych.
Obserwowane od pewnego czasu dziatania
podejmowane przez GPW, majace na celu poprawe
transparentnosci spotek notowanych w ASQO,
nie s jedyna zmiana w tym zakresie. Niebawem
emitentOw zaczng obowiazywal regulacje unijnego
Rozporzadzenia Market Abuse Regulation
(MAR). Zmiany dotyczace funkcjonowania
emitentéw na rynku, w tym w obszarze
wypetniania obowiazkow informacyjnych,
wprowadzane przez wspomniane Rozporzadzenie,
wejda w zycie juz 3 lipca 2016 roku. Nalezy

wnioskowad, iz jednym z zatozenn nowych regulagji

jest zwickszenie przejrzystosci rynku, a tym samym
bezpieczenstwa obrotu, co powinno wplynaé
réwniez na zwiekszenie zaufania inwestoréw wobec
emitentdw, a co z tym si¢ wiaze — ich mozliwosci
pozyskiwania kapitatu.

Zaréwno rosnaca wartos¢ rynku, jak
i wzrastajaca z roku na rok liczba emisji, swiadcza
o tym, ze pomimo trudnej sytuacji na rynku
kapitatowym, z jaka mamy w ostatnim czasie
do czynienia, emitenci nadal postrzegaja Catalyst
jako efektywne zrédlo pozyskiwania niezbednego
do dalszego rozwoju finansowania. Z kolei
w oczach inwestoréw, ktorzy aktualnie
intensywnie poszukujg mozliwosci lokowania
swojego kapitatu, obligacje nadal stanowia

dobrg alternatywe dla innych inwestycji.

Catalyst jest
Z pewnoscia rynkiem
perspektywicznym

0 wielkim potencjale
dostrzeganym zarowno
przez emitentow, jak i inwestorow.

Jak kazdy rozwijajacy sie rynek,

cechuje sie okresami lepszymi

| gorszymi, jednak wzrastajace

Z roku na rok zainteresowanie
obligacjami pozwala przypuszczac,

ze w polskim rynku
drzemia ogromne
mozliwosci.




Rynek Catalyst w pigulce

Wielko$¢ rynku Catalyst w 2015 roku

Liczba instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst na koniec
2015 roku, tacznie z emisjami autoryzowanymi, osiagneta 535 serii
wyemitowanych przez 195 emitentéw. Wylaczajac z analizy obligacje
Skarbu Panistwa, liczba pozostatych instrumentéw dtuznych notowanych
na Catalyst osiagneta z koficem roku 496 serii, czyli wartos$¢ o 9 wicksza
od wyniku na koniec 2014 roku.

Wykres 2. Liczba instrumentow notowanych na koniec poszczegolnych kwartatow
w latach 2009-2015 (z wytaczeniem obligacji skarbowych)
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/Zrodto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Zgodnie ze statystykami prowadzonymi przez FESE oraz statystykami
miesiecznymi gieldy w Bratystawie*, liczba obligacji notowanych na
Catalyst w okresie 2010-2015 wzrosla o 288,3%, co pozytywnie wyrdznia
polski rynek obligacji na tle innych rynkéw instrumentéw diuznych
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

*od roku 2015 statystyki gietdy w Bratystawie nieujmowane sa w danych FESE

Wykres 3. Liczba obligacji notowanych na gietdach panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach 2010-2015
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Bratislava Stock Exchange Bulgarian Stock Exchange B CEESEG - Budapest
B CEESEG - Ljubljana B CEESEG - Prague B Warsaw Stock Exchange

/rodio: Opracowanie wtasne Grant Thornton na podstawie danych FESE i Bratislava Stock Exchange
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Wartos¢ rynku Catalyst w 2015 roku

Wartosc¢ wszystkich instrumentow dtuznych
notowanych na rynku Catalyst na koniec
2015 roku ksztattowata sie na poziomie
613,1 mld zt, co stanowi wzrost 0 12,6%

w stosunku do wartosci z ko

Wykres 4. Struktura wartosci instrumentow notowanych

na Catalyst wedtug rodzajow instrur

Wartos$¢ notowanych instrumentéw

nca 2014 roku.
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nieskarbowych w samym IV kwartale 2015 roku
osiggneta 69,6 mld zl, z czego 86,7% tej wartosci
odpowiadaly obligacje korporacyjne. Mniejsza niz
w 2014 roku liczba debiutéw oraz wprowadzonych
do obrotu serii obligacji nie wptyneta jednak na
dynamike wzrostu wartosci rynku. W IV kwartale

2015 roku warto$¢ instrumentéw nieskarbowych

notowanych na rynku Catalyst byta o 8,6%
wieksza od ich wartosci z analogicznego okresu
w 2014 roku. Dla poréwnania — w 2014 roku

wzrost wartosci rynku, w stosunku do roku

poprzedniego, byt zblizony i wyniést 8,7%.

Wykres 5. Wartos¢ instrumentow notowanych na koniec poszczegolnych kwartatow (z wytaczeniem obligacji skarbowych)
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Rynek Catalyst w pigulce

Plynnos¢ rynku Catalyst w 2015 roku

Analizujac obligacje korporacyjne, W ciagu ostatnich szesciu lat funkcjonowania,
Od poczatku funkcjonowania rynku Catalyst od poczatku funkcjonowania rynku taczny polski Catalyst wygenerowal obroty sesyjne rzedu
do konca 2015 roku taczne obroty sesyjne obrot sesyjny instrumentami przedsiebiorstw 2,7 mld EUR, co stanowito 41,1% wartosci
W ujeciu narastajacym wyniosty 12,7 mld zt, w ujeciu narastajacym osiagnat 6,7 mld zl. transakcji zawartych na wszystkich rynkach
co stanowito wzrost 0 20,4% w stosunku Tym samym, handel tymi instrumentami obligacji pasistw Europy Srodkowo-Wschodniej.
do wartosci z roku 2014. odpowiadat w Analizowanym Okresie za 52,6% Z koricem 2015 roku dynamika wzrostu wartosci
wszystkich zawieranych transakcji. W samym obrotéw sesyjnych osiggnietych w calym okresie
2015 roku sredni kwartalny obrét obligacjami funkcjonowania rynku Catalyst uksztaltowata sie

korporacyjnymi, wynosit 358,3 mln zl, a w calym  na poziomie blisko 17,5% rocznie.
roku zawarto transakcje opiewajace na taczng
warto$é¢ 1,4 mld z1.

Wykres 6. Struktura wartosci obrotow sesyjnych obligacjami Wykres 7. Obroty sesyjne na gietdach obligacji panstw Europy Srodkowo — Wschodniej w latach 2010-2015
notowanymi na Catalyst wedtug rodzajow instrumentow
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/rodto: Opracowanie wiasne Grant Thornton Zrodio; Opracowanie wiasne Grant Thornton



Wziete pod lupe

Struktura emisji obligacji

W 2015 roku liczba obligacji wprowadzonych
na rynek przez emitentow z Analizowane]
Grupy siegneta 131 serii wyemitowanych

przez 8/ podmiotow, z czego 28 debiutowato.

Wykres 8. Wartosc i liczba emisji obligacji w Analizowa

Wartos¢ instrumentow wprowadzonych do
obrotu przez podmioty z Analizowanej Grupy byta

pozyskaly poprzez rynek Catalyst w caltym

Analizowanym Okresie uksztaltowala sie¢ na koniec

0 2,5 mld zt wieksza w poréwnaniu do 2014 roku 2015 roku na poziomie 47,2 mld zl, co stanowi

i —wyniosta 10,1 mld zt. Z kolei, skumulowana
warto$¢ kapitalu, jaki wspomniane podmioty

nej Grupie (narastajaco, wedtug dnia pierwszego notowania)
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/rodto; Opracowanie wtasne Grant Thornton

— |iczba emisji (narastajaco)

wzrost 0 27,2% w stosunku do wartosci
analizowanych emisji obligacji z korica 2014 roku.
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Wziete pod lupe

Struktura emisji obligacji

W 2015 roku, podobnie jak w roku poprzednim,
najliczniejsza grupe emitentéw na rynku Catalyst
stanowily podmioty z sektora ustug finansowych
(bez uwzglednienia bankéw) — 18,3% wszystkich
emitentéw w Analizowanej Grupie. Rynek Catalyst
cieszyl sie rowniez duzym zainteresowaniem wsrdd
deweloperow, bankéw oraz gmin.

Podobnie jak w roku poprzednim, pod wzgledem
wysokosci kapitatu pozyskanego z obligacji,
niekwestionowanym liderem w Analizowanej Grupie,
pozostaje Getin Noble Bank, ktory do konica 2015
roku przeprowadzit facznie 33 emisje o wartosci 2,65
mld zl, z czego w samym 2015 roku — 2 emisje

o wartosci 150 mln zi.

Najmniejsza emisja wprowadzona na Catalyst
do korica 2015 roku nalezata do spé6tki Veniti — 355
tys. zl, jednak ze wzgledu na zmiany w regulacjach
na rynku Catalyst, emitenci mieli mozliwos¢
wprowadzenia do obrotu emisji o tak niskiej wartosci
tylko do konca 2014 roku. Zgodnie z regulacjami
obowigzujacymi od roku 2015, wprowadzana
na rynek emisja musi mie¢ warto$¢ nie nizsza
niz 1 mln zt. Najmniejsza wprowadzona
do obrotu w 2015 roku emisja, spetniajaca
powyzsze kryterium, nalezata do spétki Mikrokasa
i opiewata na wartos¢ doktadnie 1 mln zl.

Wykres 9. Emitenci, ktorzy wyemitowali najwiecej serii obligacji w Analizowanej Grupie
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Tabela 1. Sektory emitentow o najwiekszym udziale
w strukturze sektorowe] emitentow w Analizowanej

Grupie obligacji

ustugi finansowe

deweloperzy

banki

JST

Liczba
emitentow

o4 18,3%
43 16,3%
33 11,2%
26 3,87%

/rodto; Opracowanie wiasne Grant Thornton.
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Wziete pod lupe

Struktura emisji obligacji

obligacji, osiagajac wartos¢ niemal 10,1 mld zl. Najliczniejsza grupe emitentow obligacji
Najwiecej sSrodkow z emisji obligac;ji Pozostali emitenci, do ktérych zaliczy¢ mozna notowanych na Catalyst niezmiennie stanowiq
w Analizowanym Okresie pozyskali emitenci JST oraz banki spétdzielcze, wyemitowali przedsiebiorstwa. W calym Analizowanym
obligacji korporacyjnych - 43,0 mid zt. w calym Analizowanym Okresie odpowiednio Okresie na rynku notowanych byto 236 spolek,
77 serii obligacji o warto$ci 3,5 mld zt oraz co przektada si¢ na 80,0% wszystkich emitentéw
43 serie o wartosci 0,7 mld zi. W 2015 roku z Analizowanej Grupy. Przedsi¢biorstwa
W samym 2015 roku emisje przeprowadzone na emisj¢ o wartosci 16,0 mln zt zdecydowata wyemitowaly tacznie 692 serie obligacji, w tym
przez przedsiebiorstwa i banki stanowily ponad  si¢ tylko jedna gmina — Pila, natomiast wsréd 116 w samym 2015 roku. Tym samym liczba serii
99,6% wszystkich srodkéw pozyskanych poprzez  obligacji spétdzielczych, do obrotu wprowadzono ~ wprowadzonych przez sp6tki do obrotu obligacji
Catalyst przez emitentéw z Analizowanej Grupy 4 serie o tacznej wartosci 21,1 mln zi. wzrosta o 20,1% w stosunku do liczby z konca
2014 roku.
Wykres 10. Wartos¢ pozyskanego kapitatu wedtug rodzaju obligacji Wykres 11. Struktura emitentow obligacji w podziale na typy emitentow
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Srednie oprocentowanie obligacii

Wziete pod lupe

Oprocentowanie obligacji w Analizowanej Grupie

Najwyzsze w historii rynku oprocentowanie
zaoferowata spotka Poznanska 37.

Jej obligacje uprawniaty inwestorow

do odsetek w wysokosci 18,33%.

Wsréd wprowadzonych na Catalyst
instrumentéw dtuznych w samym 2015 roku,

najwyzsze oprocentowanie (rzedu 10%)

ustanowili emitenci tacy jak E-Kancelaria

oraz Summa Linguae.

Wykres 12. Srednie oprocentowanie obligacji
w Analizowanym Okresie ze wzgledu na typ emitenta

10% -
I 1

1% 1
0% -

/Zrodto; Opracowanie wiasne Grant Thornton
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8,8%%

1,23%

przedsiebiorstwa

banki
spotdzielcze

6,11%

banki
komercyjne

D,44%

JST

emitentOow oprocentowanie wedtug pierwszego

Biorac pod uwage srednie oferowane przez

dnia notowania obligacji w caltym Analizowanym
Okresie, najwyzsze oprocentowanie zapewniaty
emisje przedsiebiorstw, a wynosito ono $rednio

8,89%. Obligacje gmin, uwazane za instrumenty
znacznie bezpieczniejsze od obligacji spotdzielczych
i korporacyjnych, byly jednocze$nie najnizej

oprocentowane, bo srednio stopg 5,44%.

Na skutek cyklicznego obnizania stép

procentowych przez Rade Polityki Pieni¢znej

oraz obnizenia poziomu inflacji w Analizowanym

Okresie, srednie oprocentowanie oferowane przez

emitentOw na dzien wprowadzenia emisji do

obrotu malato, poczawszy od III kwartatu 2011
roku z poziomu 10,76% do 6,33% w [V kwartale

2015 roku. Samo $rednie rynkowe oprocentowanie

wszystkich obligacji w Analizowanej Grupie,
notowanych w dniu 31 grudnia 2015 roku
byto jeszcze nizsze i wynosito 5,82%*.

*Analize o
przedstaw

parto na przewidywanych okresac
ilanych w dokumentach emisyjnyc

n do wykupu

N spotek

Wykres 13. Srednie oprocentowanie obligacji na dzien wprowadzenia do obrotu na tle poziomu inflacji, dynamiki PKB

oraz wartosci emisji w okresie | kw. 2010 - IV kw. 2015 roku
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Wziete pod lupe

Oprocentowanie obligacji w Analizowanej Grupie

Pod wzgledem sredniego oferowanego przez
emitentow na dzien debiutu oprocentowania
obligacji w podziale na sektory, do najwigkszych
odsetek uprawniaty obligatariuszy instrumenty
emitentéw z sektora przemystowego. Ich
oprocentowanie w calym Analizowanym Okresie
ksztattowalo si¢ $rednio na poziomie 8,86%.

Z perspektywy poszczegblnych branz, najwickszy
sredni kupon oferowaty spotki energetyczne

(10,64%) i technologiczne (10,60%).

Stopa oprocentowania obligacji w sektorze

uslugowym byla na podobnym poziomie — 8,67%,

Wykres 14. Srednie oprocentowanie wprowadzonych
do obrotu obligacji w podziale na sektor dziatalnosci emitenta
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Zrodto; Opracowanie wiasne Grant Thornton

natomiast obligacje sektora finansowego,
reprezentowanego przez banki komercyjne

i spoldzielcze, a takze przedsi¢biorstwa zajmujace
sie¢ Swiadczeniem ustug finansowych, pozwalaty
inwestorom zarobi¢ najmniej, bo srednio
8,31%. W samym 2015 roku sp6tki

z sektora finansowego oferowaly najwyzsze
oprocentowanie, srednio 6,22%, natomiast

w sektorze ustug sredni kupon ksztaltowat

si¢ na poziomie 0,15%. Oprocentowanie
oferowane w sektorze przemystowym

byto najnizsze i wynosito srednio 5,89%.

Do konca 2015 roku emitenci najchetnie;j
oferowali obligacje z oprocentowaniem
znajdujacym sie w przedziale
od 7% do 8% — 134 emisije.

Wykres 15. Liczba emisji obligacji o danym przedziale oprocentowania
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Wziete pod lupe

Zabezpieczenie obligacji w Analizowanej Grupie

Jednym z waznych dla inwestorow czynnikow
na etapie podejmowania decyzji o inwestycj

w obligacje jest zabezpieczenie emisji.

Emitenci, decydujacy si¢ na pozyskanie
kapitatu poprzez rynek Catalyst, powinni zadba¢
o ustanowienie odpowiedniego zabezpieczenia

swoich instrumentéw dtuznych, zwlaszcza jesli

emisji dokonuja po raz pierwszy. Ustanowienie
zabezpieczenia nie jest jednak bezwglednym
wymogiem. Spétki znane inwestorom, a takze

Wykres 16. Udziat emisji niezabezpieczonych w emisjach poszczegolnych

typow emitentow z Analizowanej Grupy

przedsiebiorstwa
(59,5%)

JST
(100%)

banki spotdzielcze
(100%)

/rodto; Opracowanie wiasne Grant Thornton

banki komercyjne
(100%)

bedace instytucjami zaufania publicznego

— banki oraz najbezpieczniejsze — gminy, z reguty
zabezpieczenia nie ustanawiaja. Wsrod emisji
wprowadzonych na rynek w 2015 roku najwiekszy
udzial mialy obligacje niezabezpieczone

— 64,6%. Do emitentow decydujacych si¢ na
ustanowienie zabezpieczenia nalezaly tylko
przedsiebiorstwa, jednak i wsrdéd emisji tego
typu emitentdw, do korica 2015 roku obligacje
niezabezpieczone stanowilty duzy udziat, bo az
59,5% wszystkich instrumentéw wprowadzonych
do obrotu od poczatku funkcjonowania rynku.

Analizujac sama strukture zabezpieczen
w minionym 2015 roku, przedsi¢biorstwa
najczesciej decydowaly sie na zabezpieczenie
w postaci ustanowienia zastawu — 42,6% oraz
hipoteki — 25,5%. Tego typu zabezpieczenia
splaty dlugu ciesza si¢ duzg popularnoscia wsrdéd
spotek juz od wielu lat, o czym $wiadczy struktura
ustanawianych zabezpieczert obejmujaca wszystkie
emisje wprowadzone na rynek od poczatku jego
funkcjonowania, gdzie nieruchomosci i zastaw
stanowig kolejno 36,9% oraz 34,9% wszystkich
rodzajow zabezpieczen.

Wykres 17. Struktura zabezpieczen emisji obligacji przedsiebiorstw w Analizowanym Okresie

3,0% - inne

1,7% - gwarancja korporacyjna

9,3% - mieszane

14,3% - poreczenie

34,9% - zastaw

36,9% - nieruchomosci

/rodto; Opracowanie wtasne Grant Thornton



Dobre zrodlo inansowania

Dofinansowanie zewnetrzne to obecnie
potrzeba wielu przedsiebiorstw. Przedsigbiorcy sq
coraz bardziej $wiadomi, ze bez dokapitalizowania
z zewnatrz nie sa w stanie realizowaé ambitnych
planéw lub — co gorsza — zapewnié wystarczajacych
zrdédel inansowania biezacej dziatalnosci. Pomimo,
ze temat pozyskania finansowania jest obecnie
dos¢ powszechny, nadal wiele spotek ma trudnosci
przy podejmowaniu decyzji, jakie Zrédto kapitatu
bedzie dla nich najbardziej optymalne. Bez
watpienia, bardzo popularnym i — w ocenie wielu
przedsigbiorcéw — najbardziej odpowiednim
sposobem pozyskania finansowania jest kredyt

bankowy. Powyzsze stwierdzenie oparte jest na

statystykach NBP, ktore pokazuja, ze z koncem
2015 roku naleznosci bankoéw z tytulu
kredytow dla przedsiebiorstw wynosily niemal
281,5 mld zl. W tym samym czasie wartos¢
obligacji korporacyjnych notowanych na
Catalyst osiagnela 60,5 mld zl. Nalezy jednak
pamictal, ze choé przewazajaca liczba emisji
obligacji jest przedmiotem wprowadzenia na rynek
Catalyst, to w przypadku czgsci emisji, emitenci nie
decyduja si¢ na notowanie swoich instrumentéw
(np. emisje wewnatrz grupy kapitatowej). Stad tez
catkowita warto$¢ kapitatu pozyskanego poprzez
ten instrument dtuzny jest trudna do oszacowania.
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Dobre zrédlo inansowania
Case study

Emisja obligacji jest dla emitenta elastyczna, w stosunku do kredytu
bankowego, forma pozyskania kapitalu i jednoczesnie atrakcyjna
forma lokowania srodkéw dla inwestorow, zwtaszcza w dobie
niskooprocentowanych lokat bankowych. Duzym udogodnieniem dla
przedsigbiorstw jest elastyczno$¢ w ustalaniu Warunkéw Emisji. Co wiecej,
to spotka jest strong majaca duzy wplyw na ustalenie ostatecznego
oprocentowania, harmonogramu wyplaty odsetek czy wysokosci oraz rodzaju
zabezpieczenia. Dodatkowo, emitent nie jest zobowigzany do okreslenia celu
emisji, co daje mu wigksza dowolnos¢ wydatkowania pozyskanych srodkéw.

Emisja obligacji o wartosci 1,448 min zt krakowskiego biura ttumaczen
Summa Linguae zwigzana byta z realizacja planow inwestycyjnych dotyczacych rozwoju
poprzez konsolidacje branzy. Zaoferowane inwestorom obligacje byty jednymi z najwyzej
oprocentowanych dtuznych papierow wartosciowych, wprowadzonych do obrotu w 2015
roku. Bedac spotka z branzy ustugowej, emitent zabezpieczyt wyemitowane instrumenty
czterema poreczeniami udzielonymi przez dwie osoby fizyczne bedace gtownymi
akcjonariuszami oraz przez nalezace do nich dwie spotki cypryjskie. Dodatkowo spotka
apewnita sobie mozliwosc czesciowej lub catkowite] sptaty zadtuzenia przed terminem jego
ptaty tj. lipcem 2017 roku, bez wyptaty naleznej z tego tytutu premii dla obligatariuszy.

N

2,

SULO/1/
0Od kiedy na rynku (w latach) 1
Branza Inne
Wartos$é emisiji 1 448 000 z
Oprocentowanie 10%
Zabezpieczenie Poreczenie
Okres emisji (w latach) 25

taczna wartosc wszystkich emisji na Catalyst 1 448 000 zt

W przypadku udzielanych kredytéw, banki wymagaja réznych form
zabezpieczenia, co czgsto uniemozliwia spétkom zwickszanie zadtuzenia,

ody mozliwosci w tym zakresie zostang wyczerpane. Obligacje daja wigce;
mozliwosci. Emitent moze ustanowi¢ bardziej réznorodne zabezpieczenie,

np. na naleznosciach czy koszyku wierzytelnosci, badz wcale nie zabezpieczad
emisji (cho¢ na to mogg pozwoli¢ sobie wybrani emitenci). Dzigki zachowaniu
znaczacej decyzyjnosci po stronie spétki, emisja instrumentéw diuznych moze
by¢ w konsekwencji lepiej dopasowana do jej mozliwosci niz inansowanie
dtuzne z innych Zrédet.

Emisja obligacji o wartosci 50 min zt polskiego producenta okien drewnianych
Pozbud T&R zwigzana byfa ze sptata zobowiazan z tytutu zawartych umow o kredyt
abezpieczony majatkiem spotki. Zarzad zadecydowat o spfacie kredytow w celu zwolnienia
abezpieczen ustanowionych na majatku, co w ocenie spotki umozliwiato ustanowienie
nowych limitow gwarancyjnych u ubezpieczycieli niezbednych w biezacej dziatalnosci emitenta,
a W rezultacie pozwoli na uczestnictwo w kolejnych kontraktach budowlanych. Emitent
zobowiazat sie do przeprowadzenia po 3 latach od dnia emisji przedterminowego wykupu
40% wyemitowanych obligacji. Prawo do przedterminowego wykupu obligacji na wtasne
zadanie zagwarantowat sobie po 2 latach od dnia emisji — w tym przypadku zostanie
wyptacona obligatariuszom premia w wysokosci 1% wartosci nominalnej obligacji
podlegajacych przedterminowemu wykupowi.

N

N

1
Materiaty budowlane
Brak zabezpieczenia
4
taczna wartosc wszystkich emisji na Catalyst 50 000 000 z




Dobre zrédlo inansowania
Case study

Do kluczowych czynnikéw, ktére moga mieé wplyw na powodzenie
procesu pozyskania finansowania, nalezy zaliczy¢é: przedmiot dziatalnosci,
kondycje finansowa spdtki oraz okres jej funkcjonowania na rynku, a takze
to, czy kiedykolwiek wczesniej pozyskiwata juz inansowanie zewngtrzne.
Przedsigbiorstwa, ktérych sytuacja inansowa generuje wysoki poziom ryzyka
inwestycyjnego, a tym samym ogranicza mozliwos¢ pozyskania kapitatu
zewngetrznego, moga upatrywac alternatywy w emisji dtuznych papieréw
warto$ciowych. Wéwczas takie podmioty moga pozyskaé niezbedne

finansowanie poprzez emisj¢ obligacji z atrakcyjnymi dla inwestora

parametrami emisji, ktdre jednocze$nie pozwola emitentowi pozyskad

kapital na przystepnych warunkach. Oczywiscie, jednym z kluczowych

warunkéw powodzenia emisji jest przekonanie inwestoréw, ze srodki

zostang zagospodarowane przez spétke w jak najbardziej efektywny
sposdb, a emitent nie bedzie mial probleméw z wyptata naleznych

odsetek i zwrotem pozyczonego kapitalu w dniu wykupu obligagji.

Emisja obligacji 2C Partners pod koniec lll kwartatu 2014 roku, z ktorej

srodki zostaty przeznaczone na wykup obligac]

| serii B oraz fir

inwestycyjnej spotki, w tym realizacje nowycrh

nieruchomosci mieszkalnych, w szczegolnosci

inwestycja. Spotka pozyskata w ramach emisji

9,5%, ktore byto najwyzsze wsrod obligacji wyemitowar

notowane na rynku Catalyst w 2015 roku.

Od kiedy na rynku (w latach)

Branza
Wartosc emisji
Oprocentowanie

Zabezpieczenie

Okres emisji (w latach)

taczna wartosc¢ wszystkich emisji na Catalyst

charakteryzuje sie wysokimi naktadami inwestycyjnymi pon
realizacji projektow, natomiast potencjalne przeptywy pieniezr
D0 ich ukonczeniu, przy zatozeniu, ze strona popytowa rynku

drojektow inwes

orowadzi dziatalnosci deweloperska, a doktadniej specjalizuje
wielorodzinnych. Dziatalnosc ta
0szonymi w poczatkowej fazie

ansowanie dziatalnosci
tycyjnych. 2C Partners
sie w restrukturyzacji

e Sa generowane dopiero

nedzie zainteresowana dana

3 min zt, przy statym oprocentowaniu rzedu

ych przez spotki z tej branzy

2CP0O317
3

Deweloperzy

3 000 000 zt
9,5%

Brak zabezpieczenia

2,5
16 806 000 zt




Case study

Dobre zrodlo inansowania

Emisja dluznych instrumentéw finansowych staje si¢ rowniez sposobem

na pozyskanie kapitatu dla duzych i rozpoznawalnych spétek, w przypadku ktérych

inwestorzy identyfikuja mniejsze ryzyka. Jak pokazuje praktyka rynkowa, w przypadku

emisji podmiotéw o wysokiej wiarygodnosci inwestorzy wrecz wyczekuja dnia

otwarcia zapiséw na obligacje i niejednokrotnie popyt przewyzsza podaz.

Emisja obligacji Tauron Polska Energia jesienig 2014 roku, zwigzana z finansowaniem programu
inwestycyjnego, zaktadajacego m.in. budowe nowoczesnego bloku 910 MW w Elektrowni Jaworzno lll,
zostata objeta w catosci przez inwestorow instyt

nlanowana wartosc¢ oferty z 1 mld zt do 1,75 m
na poziomie WIBOR 6M + 0,9 p.p. marzy. Jednoczesnie ta niezabezp

ucjonalnyc

d zt oraz L

N. Popyt by

zySkat barc

oferta przeprowadzong w 2014 roku oraz druga pod tym wzgledem w

korporacyj

nych papierow dt

czemu sta:

y sie dostepne ¢

uznych. W marcu 2015 roku obligacje zadebiutowaty

a szerokiego grona inwestorow, w tym indywidualnych.

Od kiedy na rynku (w latach)

Branza

Wartosc

emisji

Oprocentowanie

Zabezpieczenie

Okres emisji (w latach)

taczna wartosc¢ wszystkich emisji na Catalyst

leczona emisja
cate] historii po

TPE1119

1

Energetyka

1 750

000 000 zt

WIBOR 6M + 0,9 p.p.

Brak za

1750

bezpieczenia

D
000 000 zt

tak duzy, ze emitent podn
Z0 atrakcyjne oprocentowa
Oyta nhajwieksza

OSt

nle

skiego rynku
na Catalyst, dzieki




Dobre zrodlo inansowania

Zmiany, zmiany, zmiany... czyli kolejne modytikacje w regulacjach

Bez watpienia, najwazniejszym czynnikiem
majacym wptyw na bezpieczenstwo obrotu
na rynku kapitatowym sa regulacje prawne,
ktore warunkuja prawidtowe funkcjonowanie
zarowno instrumentow finansowych,

ich emitentow oraz inwestorow.

Catalyst jest stosunkowo mtodym rynkiem,
stanowigcym dla emitentéw efektywne zrédto
pozyskiwania finansowania, a z punktu widzenia
inwestoréw — oferuje mozliwos¢ inwestycji
w instrumenty dluzne szerokiego grona emitentéw.
Wzrost zainteresowania polskim rynkiem obligacji,
a takze jego potencjal, sprawily, ze juz w 2013
roku Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. rozpoczeta proces wprowadzania szeregu
zmian w obowiazujacych regulacjach, miedzy
innymi w zakresie obowiazkéw informacyjnych
emitentéw, majacych na celu m.in. poprawe
bezpieczenstwa obrotu instrumentami na rynku.
Zmiany w regulacjach, z ktérymi uczestnicy
rynku maja do czynienia od ostatnich kilku lat,
mozna poczytywal jako wstep do nadchodzacych
kolejnych przemian.

Juz 3 lipca 2016 roku wejda w zycie przepisy
Rozporzadzenia MAR, ktére majg z zalozenia
ujednolici¢ obowiazki informacyjne emitentéw

na rynkach kapitatlowych w calej Unii Europejskie;.

Nowe regulacje beda mialy przetozenie na sposéb
wypetniania obowiazkéw informacyjnych przez
emitentéw akgji i instrumentéw dtuznych, zaréwno
na rynku regulowanym, jak i w Alternatywnym
Systemie Obrotu, w tym na Catalyst.

Rozporzadzenie MAR na nowo definiuje
pojecie informacji poufnej. Wedlug nowych
regulacji w tym zakresie, najbardziej istotna
zmiang jest obowiazek raportowania przez
emitentéw informacji poutnych dotyczacych
zajscia poszczegblnych zdarzen, na ktdre sktada
si¢ kilka etapéw majacych miejsce w diuzsze;
perspektywie czasu, w trakcie dziatalnosci emitenta,
jezeli zostang spetnione kryteria pozwalajace uzna¢
dana, czastkowa informacje za poufng. Ponadto,
Rozporzadzenie uchyla obowiazujacy dotychczas
katalog standardowych zdarzen wymagajacych
raportowania, zawartych w zalacznikach
Nr 3 i Nr 4 do Regulaminu Alternatywnego
Systemu Obrotu, oraz w przypadku instrumentéw
notowanych na rynku regulowanych
w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentOw papieréw warto$ciowych oraz
warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim,
co jednoczesnie oznacza, ze to emitent bedzie

odpowiedzialny za zakwalifikowanie danej
informacji jako poufnej i wypelnienie
obowiazku jej zaraportowania. Co wazne,
MAR znosi mozliwo$¢ przekazywania informacji
do wiadomosci publicznej w terminie nie
pozniejszym niz 24 godziny — wedtug nowych
regulacji emitenci beda zobowiazani raportowaé
o zajsciu zdarzenia niezwlocznie.

MAR dopuszcza mozliwos¢ opdzniania
przekazania informacji poufnej, co bedzie
dotyczyto rowniez emitentéw w ASQO.
Warunkiem jest jednak spetnienie odpowiednich
przestanek ku takiemu dziataniu, do ktérych
mozna zaliczy¢ m.in. zaistnienie ryzyka,
iz niezwloczne opublikowanie danej informacji
nickorzystnie wptynie na emitenta. Jednoczesnie,
koniecznym jest w takiej sytuacji, po spetnieniu
obowiazku w postaci przekazania informacji
poufnej w formie raportu, niezwtoczne zlozenie
do Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)
stosownych wyjasnien dotyczacych przyczyn
opOznienia przekazania informacji poutne;.
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Dobre zrodlo inansowania

Zmiany, zmiany, zmiany... czyli kolejne modytikacje w regulacjach

Wazna zmiana dla emitentéw i inwestoréw na
rynku Catalyst bedzie koniecznos¢ informowania
o transakcjach na obligacjach przez osoby
pelniace w spolce obowiazki zarzadcze oraz
osoby blisko z nimi zwiazane. Do tej pory prawo
krajowe przewidywalo tego typu dzialanie tylko
w przypadku insideréw (oséb majacych dostep
do informacji poufnych) emitentéw akgji.

W mysl nowych przepiséw, gdy wartosé
zawieranych transakcji przekroczy w trakcie roku
kalendarzowego 5 tys. EUR, osoby zobowigzane
beda musialy poinformowaé emitenta oraz KNF

o kazdej kolejnej transakcji niezwlocznie, lecz nie
pozniej niz w ciggu trzech dni od jej zawarcia.
Ponadto, MAR wprowadza réwniez zmiany
dotyczace okresé6w zamknietych, ktére wedlug
nowych uregulowan beda trwaly 30 dni przed
przekazaniem raportu okresowego, niezaleznie
od tego, jakiego okresu on dotyczy. W trakcie
okresu zamknietego osoby pelniace obowiazki
zarzadcze u emitenta nie beda mogly dokonywa¢
zadnych transakcji na akcjach, instrumentach
dtuznych czy instrumentach pochodnych zaréwno
na swéj rachunek, jak i rachunek osoby trzeciej.

Rozporzadzenie MAR znaczaco podnosi
odpowiedzialno$é zarzadow emitentow
za prawidlowe wypelnianie obowiazkow
informacyjnych wzgledem rynku, co jednoczesnie
bedzie zwiazane réwniez ze wzrostem wysokosci

naktadanych przez KNF kar za naduzycia.

Samo Rozporzadzenie MAR definiuje jedynie

ich maksymalne progi, ktére obowiazywaé beda
we wszystkich panstwach cztonkowskich UE.
Biorac jednak pod uwage wysokos¢ podanych
kwot, beda one znacznie wyzsze niz obowiazujace
do tej pory w prawie krajowym. W przypadku
naruszenia obowiazku podania informacji poufnej
do publicznej wiadomosci, emitent bedzie musiat
liczy¢ sie z kara rzedu do 2,5 mln EUR lub 2%

jego obrotow, a w przypadku osoby fizycznej
— kara do 1 mln EUR.

Niewatpliwie zmiany wprowadzane przez
Rozporzadzenie MAR budza wiele obaw emitentow.
Nowe regulacje prawne maja jednak wyeliminowac

asymetrie informacji, dzieki ktorej istnieje ryzyko

uprzywilejowania czesci inwestorow.

Ponadto, w rezultacie prawidlowego
wykonywania obowiazkéw informacyjnych
oczekuje si¢ wzrostu zaufania inwestoréw zaréwno
do emitentdw, jak i do catego rynku kapitatowego.
Dodatkowo, raportowanie wedtug nowych
regulacji moze przyczynic si¢ do obnizenia kosztu
pozyskania kapitatu z kolejnej emisji. Poprawa
transparentnosci spotki moze pozwoli¢ emitentowi
na wicksza elastycznos¢ w okreslaniu Warunkéw
Emisji i w rezultacie doprowadzi¢ do ustanowienia
oprocentowania obligacji na nizszym poziomie.

Najwazniejsze z punktu widzenia emitenta jest
odpowiednie przygotowanie si¢ do wypelniania
obowigzkéw informacyjnych wedtug nowych
regulacji. Zbudowanie indywidualnych procedur
informacyjnych w spélce, w tym katalogu
zdarzeti generujacych informacje poutne oraz
zasad, na podstawie ktorych informacje te beda
identyfikowane, pomoze sp6tkom plynnie
porusza¢ si¢ w $wietle nowych regulacji i tym
samym wypelnia¢ obowiazki informacyjne

w sposob prawidtowy.



Dobre zrédlo finansowania
Rynek Catalyst sposobem pozyskania kapitatu

/godnie z obowiazujacym ustawodawstwem,
do emisji obligacji korporacyjnych uprawnione
sa spotki komandytowo-akcyjne, osoby prawne,
w tym podmioty prowadzace dziatalnosc
gospodarcza lub utworzone wytacznie w celu

przeprowadzenia emisji obligacji (spotki celowe).

Sam proces emisji moze zostac przeprowadzony
w formie Oferty Publicznej lub Prywatne,j.

Emisja obligacji przeprowadzona w trybie
Oferty Publicznej polega na udostepnieniu

Rysunek 1. Oferta Publiczna vs Oferta Prywatna

Oferta Publiczna

Prospekt emisyjny

Ustawa o ofercie publiczne;

Rozporzadzenie
Komisji WE 809/2004

Memorandum Informacyjne

Rozporzadzenie z dnia
8 sierpnia 2013 roku, w sprawie

co najmniej 150 osobom lub niecoznaczonej liczbie
inwestoréw, w dowolnej formie i w dowolny
sposdb informacji o oferowanych obligacjach oraz
warunkach ich nabycia, natomiast emisja obligacji
przeprowadzona w trybie Oferty Prywatnej jest
skierowana do co najwyzej 149 imiennie
wskazanych inwestorow. Czas trwania procesu
pozyskania finansowania w ramach Oferty
Publicznej jest z reguly dtuzszy niz w przypadku
Oferty Prywatnej i wiaze si¢ z koniecznoscia
poniesienia wickszych kosztéw przeprowadzenia
tego typu emisji. Zaleta Ofterty Publicznej jest

Rynek regulowany

szczegotowych warunkow,

jakim powinno odpowiadac

@ CATALYST

memorandum informacyjne

Rynek alternatywny

natomiast nieograniczony dost¢p do potencjalnych
inwestoréw, m.in. poprzez mozliwos¢ prowadzenia
szeroko pojetych dziatarh promocyjnych, dzigki
ktérym dotarcie do inwestorow jest fatwiejsze.

Za Oferta Prywatna przemawiaja z kolei wymogi
formalne, zwigzane z procesem emisji obligacji,
ktére sa mniej skomplikowane w poréwnaniu do
Oferty Publicznej. W 2015 roku, w Analizowane;
Grupie przeprowadzono 131 nowych emisji,

z ktorych 18% zostalo przeprowadzone

w trybie Oferty Publiczne;j.

Gepw

Dokument informacyjny

/atacznik Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu
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Dobre zrédlo finansowania
Rynek Catalyst sposobem pozyskania kapitatu

W zaleznosci od réznych czynnikéw, w tym typu oferty, proces emisji obligacji oraz wprowadzenie na rynek Catalyst moze znaczaco si¢ réznic.

W przypadku Oferty Prywatnej proces ten standardowo moze trwac od 4 do 6 miesiecy, z kolei w przypadku Oferty Publicznej do okolo 9 miesiecy.

Rysunek 2. Proces emisji obligacji na Catalyst w trybie Oferty Publiczne;

Rozpoczecie

wspoipracy

Z zespotem

doradcow

ETAP I
Wstepne dziatania

Sporzadzenie

prospektu

emisyjnego

| zatwierdzenie

w KNF

4 MIESIACE

W pierwszym etapie procesu emisji obligacii,
koniecznym jest sporzadzenie publicznego
dokumentu informacyjnego - prospektu
b memorandum in

emisyjnego |

s

A

Zawlerajacyc

emitenta oraz jego C
ryzyka, danych finar

udostepniony do publicznej wiac

m.in.:

formacyjnego,

informacje na temat historii
ziatalnosci, czynnikow
sowych, czy tez wreszcie
oferty instrumentow finansowych. Prawidtowo

rzygotowany publiczny dokument informacyjny
musi zostac zatwierdzony

rzez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, a nastepni

1€

OMOSCI.

Publikacja Book-building Przydziat Dopeinianie Pierwszy

prospektu (ksiega popytu) obligacji procedur dzien
emisyjnego - formalnych notowan

Road Show DZIEN w KDPW obligacji
EMISJI i GPW

L MIESIAC o ewesmce

ETAP II

Kontakt z KNF oraz wymogi formalne zwiazane z wprowadzeniem do obrotu

Kolejny etap, zwiazany z przeprowadzeniem Oferty Publicznej, wiaze sie
Z koniecznoscia zawarcia umowy z firma inwestycyjna, petnigcg w procesie
funkcje Oferujacego, tj. domem maklerskim, ktorego jednym z zadan bedzie
przyjmowanie zapisow na obligacje od zainteresowanych inwestorow. Proces
dotarcia do odpowiedniego grona inwestorow czesto wspierany jest poprzez
tzw. Road Show, czyli cykl spotkan z inwestorami, ktory skutecznie utatwia
oroces sprzedazy instrumentow finansowych. Po dokonaniu przydziatu obligac
inwestorom i zakonczeniu procesu oferowania, nalezy dopetni¢ stosownych
formalnosci w zakresie dematerializacji obligacji w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych, a nastepnie ztozy¢ wnioski do GPW w sprawie
wprowadzenia i/lub dopuszczenia instrumentow do obrotu na rynku Catalyst.
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Rynek Catalyst sposobem pozyskania kapitatu

Rysunek 3. Proces emisji obligacji na Catalyst w trybie Oferty Prywatne;

Sporzadzenie
1 dystrybucja
Teasera
Informacyjnego

Okreslenie
optymalnej

strategii
pozyskania
finansowania

3 TYGODNIE

ETAP |

Okreslenie zainteresowania projektem

Caty proces rozpoczyna Sie
ustaleniem optymalnej strategii
pozyskania finansowania, w tym
najwazniejszych parametrow oferty,
takich jak jej wielkosc, data wykupu
czy oprocentowanie. Najczescie]
na tym etapie przygotowywany |est
model finansowy spoftki, kiorego
celem jest potwierdzenie wysokosci
zapotrzebowania na kapitat oraz
zdolnosci spotki do obstugi dtugu,
tj. mozliwosci wyptaty odsetek
czy sptaty kapitatu w dniu wykupu
obligacji. Nastepnie, w celu
weryfikacji potencjalnego
zainteresowania inwestorow emisja
spotki, przygotowywany jest teaser
informacyjny, zawierajacy informacje
0 emitencie i planowane] emisji.

Sporzadzenie
dokumentacji
ofertowej

Road
Show

Negocjacje
Zz inwestorami

Przydziat
obligacji oraz

wptata srodkow
na konto spotki

10 TYGODNI 5 TYGODNI

ETAP II

Spotkania, negocjacje i pozyskanie kapitatu

Po zidentyfikowaniu zainteresowania okreslonej grupy inwestorow

sporzadzana jest dokumentacja ofertowa — Propozycja Nabycia
I Warunki Emisji, a nastepnie ma miej
w ramach ktorych negocjowane sa warunki oferty.

sce cykl spotkan z inwestorami,

Ztozenie

whnioskow do
GPW i KDPW

Sporzadzenie
dokumentacji
rejestrowej

ETAP IlI

Wprowadzenie obligacji do obrotu na Catalyst

Pierwszy
dzien notowan
obligacji

W zwiazku z faktem, ze inwestorzy chetniej nabywaja
instrumenty, ktore docelowo beda notowane na rynku, decyzja

0 wprowadzeniu emisji na Catalyst moze mie¢ pozytywny

wptyw na powodzenie etapu pozyskiwania kapitatu. Sarr

Proces

wprowadzenia instrumentow do obrotu wymaga sporzac
Dokumentu Informacyjnego, zgodnie z wymogami

Zenla

okreslonymi w zataczniku Nr 1 do Regulaminu Alternatywnego

Systemu Obrotu. Nastepnie, po przeprowadzeniu procesu
dematerializacji obligacji przez KDPW, emitent sktada

do GPW wniosek wraz z odpowiednimi dokumentami, o
mowa powyzej, 0 wprowadzenie instrumentow dtuznych

ktorych
do

obrotu na rynek Catalyst. Wprowadzenie powinno nastapic
z uptywem 10 dni roboczych od dnia ztozenia przez emitenta

kompletne] dokumentacji aplikacyjnej.

Kolejnym i zarazem ostatnim krokiem w catym procesie

jest wyznaczenie przez Gietde Papierow Wartosciowych
pierwszego dnia notowania obligacji spotki na ry

nku

Catalyst, co Organizator Alternatywnego Systemu czyni
wniosek emitenta po pomysinym wprowadzeniu instrum
do obrotu.

Na
entow
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Informacje o badaniu

Raport zostat opracowany w oparciu 0 szczegotowa analize publicznie dostepnych dokumentow emisyjnych poszczegolnych serii obligacji. Ponadto, autorzy
opierali sie na bazach danych Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., Gtownego Urzedu Statystycznego, Narodowego Banku Polskiego, Federation
of European Securities Exchanges (FESE), branzowych serwisach informacyjnych oraz innych danych z gietd Europy Srodkowo — Wschodniej.

Dane zaprezentowane na wykresach i w tabelach zostaty opracowane przez Grant Thornton na podstawie danych zrodtowych dla 878 emisji przeprowadzonych
w okresie od 30 wrzesnia 2009 do 31 grudnia 2015 roku, chyba, ze zaznaczono inaczej.

Przy analizie poszczegolnych emisji w czasie brano pod uwage daty wprowadzenia obligacji na rynek, chyba, ze zaznaczono inaczej.
Analize oprocentowania obligacji oparto na stawkach oprocentowania wtasciwych na dzien wprowadzenia obligacji do obrotu, chyba, ze zaznaczono inaczej.

Analizujac wartosci poszczegolnych emisji uwzgledniono ich wartosci na dzien wprowadzenia do obrotu.

W analizie liczby emisji wzieto pod uwage liczbe emisji wprowadzonych do obrotu, niezaleznie od faktu, ﬁ@
czy wybrane emisje okreslonych emitentow byty asymilowane po dniu ich wprowadzenia. ﬁ
Dokonujac analizy poszczegolnych wartosci przyjeto dwa sposoby prezentowania danych:

e W przypadku wartosci liczbowych i analizy ich struktury - przyjeto zaokraglenie do czesci dziesietnych;

e W przypadku analizy wartosci oprocentowania - przyjeto zaokraglenie do czesci setnych.
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Dariusz Bednarski
Partner Zarzadzajacy
T: +48 61 625 13 14
M: +48 601 728 683

E: dariusz.bednarski@pl.gt.com

Paulina Zalewska

Doradca

Certyfikowany Doradca ASO nr 97/2011
T:. +48 32 721 37 71

M: +48 693 141 395
E: paulina.zalewska@pl.gt.com

Rafal Smigorski
Partner
T: +48 61 625 13 20

M: +48 607 665 736
E: ratal.smigorski@pl.gt.com
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Barbara Mitoraj

Doradca
Certyfikowany Doradca ASO nr 148/2011

T: +48 32 721 37 90
M: +48 661 538 506
E: barbara.mitoraj@pl.gt.com

Dariusz Bugajski
Dyrektor

T: +48 22 205 48 43
M: +48 693 332 625

E: dariusz.bugajski@pl.gt.com
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Agnieszka Ambrozewicz Olga Bukowska

Doradca Konsultant

Certyfikowany Doradca ASO nr 63/2011 Certyfikowany Doradca ASO nr 16/2015
T: +48 61 625 14 /3 T: +48 32 721 37 46

M: +48 69/ 890 947 M: +48 693 143 575

E: agnieszka.ambrozewicz@pl.gt.com E: olga.bukowska@pl.gt.com



