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Szanowni Panstwo,

Z dumgq mozemy powtdrzyé stowa autordw raportu: rynek Catalyst jest dzis
niekwestionowanym liderem w Europie Srodkowo-Wschodnie;j.

Miniony rok byt dla rynku Catalyst pozytywny. Od niemal odmiu lat - czyli od powstania
Catalyst we wrzesniu 2009 - doktadamy staran, by rynek ten stuzyt zardwno przedsigbiorstwom,
umozliwiajge im finansowanie rozwoju przy wykorzystaniu obligacji, jak i inwestorom, ktérzy
coraz chetniej inwestujqg drodki w instrumenty diuzne.

Wyzwaniem dla emitentow w 2016 roku byto wejscie w zycie Rozporzgdzenia Market Abuse
Regulation (MAR) - rynek temu wyzwaniu podotat, a wdrozenie nowych przepiséw
przeprowadzono ptynnie, bez zakidcania zwyktego porzgdku funkcjonowania emitentdw Catalyst.

Udato sie przetamaé utrzymujgey sie od dwoch lat spadkowy trend dynamiki liczby emisji

- chot spadta warto§é pojedynczych emisji, ich liczba wzrosta o 6,1%.

W poprzednim raporcie pisalismy m.in. o tym, ze GPW dotozy wszelkich staraf, by tworzyé
emitentom jak najlepsze warunki do wejscia na Catalyst. Popularnoé tego rynku roénie,
w 2016 roku pojawili sig nowi emitenci. Co wigcej, emitenci, ktoérzy juz sq obecni na rynku,
plasujq kolejne serie - Catalyst to dla nich sprawdzone i skuteczne sposoby pozyskania
kapitatu. Rosnie takze liczba przedsiebiorstw zainteresowanych rynkiem Catalyst - w 2016
firmy stanowity 91,4% wszystkich emitentdw, ktorzy zdecydowali sie uplasowaé obligacje
w tym okresie.

W grupie analizowanej w raporcie wartoéé emisji wprowadzonych w 2016 roku to 5,0 mld =,
z czego 1,6 mld zt stanowig emisje publiczne. W 2015 roku jednym z priorytetow Gietdy byto
m.in. zachecanie do oferowania emisji obligacji w ramach ofert publicznych, poniewaz to
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wtadnie oferty publiczne obligacji sq najlepszg promocjq wsrdd inwestordw indywidualnych.
W 2016 roku przedsiebiorstwa i banki uplasowaty az 34 takie oferty, a publiczne emisje
cieszyty sie tak duzym zainteresowaniem, ze niektdre z nich wymagaty skrécenia termindw
przyjmowania zapisdw (emisje Alior Banku uplasowane w zaledwie jeden dzief).

Zgodnie z naszymi planami zamierzamy zachgcaé emitentéw do emisji obligacji o dtuzszym
horyzoncie zapadalnosci i o statym kuponie, ktore skierowane bedq zaréwno do szerokiej
rzeszy inwestoréow indywidualnych, jak i inwestoréw instytucjonalnych. Zalezy nam
rowniez na propagowaniu kultury ratingu, aby zapewnié uczestnikom rynku dostep do
analiz ekonomicznych i ocen ryzyka przede wszystkim w segmencie matych i srednich
przedsigbiorstw.

Obligacje korporacyjne zaczynajg byt kojarzone z bezpieczng emeryturg. Badania
Stowarzyszenia Inwestordéw Indywidualnych pokazujg, ze jeszcze cztery lata temu niemal
nikt nie myslat o gietdzie jako miejscu gromadzenia kapitatu na starosé - ale sytuacja sie
zmienita i dzi§ prawie jedna czwarta (24%!) inwestordw deklaruje, ze szuka w inwestycjach
zabezpieczenia na jesief zycia. Do gromadzenia dlugoterminowych oszczednosci nadajg
sie dobrze m.in. obligacje korporacyjne, ktére mogq regularnie przynosi¢ stopy zwrotu
przewyzszajqce inflacje przy ograniczonym ryzyku.

Rynek Catalyst spetnia dzis cele stawiane mu w 2009 roku, konsekwentnie pracujemy
nad tym, by sie rozwijat i utrzymywat pozycje lidera.
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Grant Thornton

Szanowni Panstwo,

Od publikacji pierwszego Raportu Catalyst Grant Thornton, w ktdrym podsumowalismy
owezesny stan rynku instrumentdw diuznych w Polsce minety cztery, petne zmian lata.
Cieszy nas fakt, iz wydawany przez nas cyklicznie Raport jest przez Panstwa niezmiennie
uznawany za cenne zrédto informacji o polskim rynku obligacji. Jestedmy wdzigczni

za zaufanie, ktdrym nas Panstwo darzycie oraz niestabngce zainteresowanie naszymi
publikacjami.

Z uwagi na powyzsze, z dumg pragniemy przedstawi¢ Panstwu V juz, edycje Raportu
Catalyst. Przygotowana analiza, uwzgledniajgca potrzeby zardwno emitentdw, jak

i inwestordw, oprécz podsumowania sytuacji na rynku obligacji w 2016 roku zostata

wzbogacona o prognozy na rok 2017 oraz analize czynnikdw, ktére naszym zdaniem
mogq mie¢ wptyw na dalszy rozwdj Catalyst.

Ponadto, z uwagi na ogtoszenie w minionym roku przez Polskqg Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci
(PARP) dwdch edycji Programu dotacji unijnych dotyczgeych wsparcia dla MSP w dostepie

do rynku kapitatowego, postanowilismy przyblizyé Pahstwu korzysci oraz istotne aspekty

dotyczqce tego programu. Aby utatwi¢ Paistwu odbidr publikacii, jej uktad pozostat niezmienny

w stosunku do poprzedniej edyciji, a jej formuta oprocz podsumowania roku 2016, przedstawia

dane dotyczqgce catego okresu funkcjonowania rynku obligacji, ze szczegdlnym uwzglednieniem

obligacji korporacyjnych, spétdzielczych i komunalnych.

Wyniki naszych bada, ktére chcielibydmy niniejszym Pafstwu przedstawi€, potwierdzajq,

iz polski rynek dtugu nadal jest atrakeyjng formg pozyskiwania kapitatu przez przedsiebiorstwa.
Ponadto, pomimo mniejszej liczby debiutdw oraz wartosci pozyskanego przez emitentow
kapitatu, miniony rok byt rekordowy pod wzgledem liczby ofert publicznych, a emitenci
wprowadzili do obrotu wiecej emisji niz w roku poprzednim. Rynek Catalyst bez wagtpienia
pozostaje niekwestionowanym liderem wéréd paristw Europy Srodkowo -Wschodniej.

Serdecznie zapraszamy do zapoznania sie
z kolejnq edycjg Raportu Catalyst 2016!
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Kluczowe liczby

&

* w Analizowanej Grupie

3,2 mld EUR - catkowita wartos¢ obrotéw na rynku Catalyst w latach
2010-2016 - najwieksza w regionie CEE

15,0 mlid zt - wartoéé tgcznych obrotéw sesyjnych do koAca 2016 roku
1,3 mld zt - wartos¢ obrotéw sesyjnych w 2016*

5,0 mld zt - wartoé¢ emisji wprowadzonych w 2016 roku*

1,6 mld zt - wartosé emisji publicznych w 2016 roku*

52,1 mld zt - skumulowana wartos¢ emisji obligacji w Analizowanym Okresie

1,0 min zt - najnizsza wartos¢ emisji przeprowadzonej w 2016 roku*™
51,3 min zi - drednia wartos¢ jednej emisji w Analizowanym Okresie*

230,0 min zt - najwyzsza wartosé emisji przeprowadzonej w 2016 roku™
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139 - liczba wprowadzonych serii obligacji w 2016*
15 - liczba podmiotdéw debiutujgcych na Catalyst w 2016 roku™

87,8% - udziat emisji obligaciji korporacyjnych w liczbie wszystkich wprowadzonych
do obrotu w Analizowanym Okresie™

75,5% - udziat emisji prywatnych w liczbie wszystkich emisji w 2016 roku*

34,5% - udziat obligacji zabezpieczonych w ogdlnej liczbie emisji w 2016 roku*

10,50% - najwyzsze oprocentowanie obligacji w 2016 roku™*

8,36% - srednie oprocentowanie obligacji przedsiebiorstw w Analizowanym Okresie*

*w Analizowanej Grupie
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Analizowana Grupa

Emisje obligacji komunalnych, spétdzielczych i korporacyjnych, wprowadzone
do obrotu na Catalyst z wytqczeniem emisji Skarbu Paistwa, Europejskiego Banku
Inwestycyjnego, Banku Gospodarstwa Krajowego, euroobligacji oraz listow
zastawnych.

Analizowany Okres
Okres od 30 wrzeénia 2009 roku do 31 grudnia 2016 roku.
ASO, Alternatywny System Obrotu

System obrotu organizowany przez Gietde Papierdw Wartosciowych poza
rynkiem regulowanym w ramach Catalyst i NewConnect, ktérego przedmiotem
sq papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego.

Catalyst

Rynek obrotu dtuznymi instrumentami finansowymi, powstaty 30 wrzednia 2009
roku, prowadzony na platformach transakeyjnych Gietdy Papierdw Wartosciowych
w Warszawie SA. i BondSpot S.A.

Dokument Informacyjny

Dokument sporzgdzony na potrzeby wprowadzenia instrumentdw finansowych
do Alternatywnego Systemu Obrotu na NewConnect/Catalyst, zgodnie

z wymaganiami Zatgeznika nr 1 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu.
EUR

Euro - prawny &rodek ptatniczy w wybranych krajach na terenie UE.



Gtowny Rynek GPW

Rynek regulowany i podstawowy, podlegajgcy nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego i wskazany Komisji Europejskiej
jako rynek regulowany. Przedmiotem handlu na Gtéwnym
Rynku GPW sq: akcje, prawa poboru, prawa do akeji (PDA),
certyfikaty inwestycyjne, instrumenty strukturyzowane oraz
instrumenty pochodne: kontrakty terminowe, opcje i jednostki

indeksowe.

GPW, Organizator Alternatywnego Systemu

Gietda Papierdw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Memorandum Informacyjne

Dokument o charakterze informacyjnym skierowany do
akcjonariuszy i potencjalnych inwestordw. Tryb zastosowania
Memorandum Informacyjnego zostat zdefiniowany w Ustawie
o ofercie publicznej. Forme i zakres Memorandum
Informacyjnego okresdla Rozporzgdzenie Ministra Finanséw
z dnia 8 sierpnia 2013 roku w sprawie szczegdtowych
warunkow, jakim powinno odpowiadaé memorandum
informacyjne sporzqdzone w zwigzku z Ofertq Publiczng lub
ubieganiem sig o dopuszczenie instrumentdw finansowych
do obrotu na rynku regulowanym.

NewConnect

Zorganizowany rynek akeji Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A., prowadzony poza rynkiem regulowanym
w formule alternatywnego systemu obrotu.

Nota Informacyjna

Dokument przygotowany na potrzeby wprowadzenia do
obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu na Catalyst
dtuznych instrumentdw finansowych emitenta, ktérego
dtuzne lub inne instrumenty finansowe sq przedmiotem
obrotu:

a) na krajowym rynku regulowanym lub w Alternatywnym
Systemie Obrotu organizowanym przez Organizatora
Alternatywnego Systemu lub BondSpot S.A., lub

b) na zagranicznym rynku regulowanym, lub

¢) na innym rynku lub w alternatywnym systemie obrotu
innym niz Alternatywny System Obrotu prowadzony przez

Organizatora Alternatywnego Systemu lub BondSpot SA.,
sporzqdzony zgodnie z wymogami Zatgeznika Nr 1 Regulaminu
Alternatywnego Systemu Obrotu.

Oferta Prywatna obligaciji

Proponowanie nabycia obligacji skierowane do najwyzej
149 imiennie wskazanych inwestorow.

Oferta Publiczna obligacji

Udostepnianie co najmniej 150 osobom lub nieoznaczonym
adresatom, w dowolnej formie i w dowolny sposbéb, informacji
o tych obligacjach i warunkach dotyczgeych ich nabycia,
stanowigcych dostateczng podstawe do podjecia decyzji

o odptatnym nabyciu tych obligaciji.

»Poddziatanie 3.1.5 Wsparcie MSP w dostepie

do rynku kapitatowego - it Stock” w ramach Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020
Program dotacji unijnych, dotyczqcy wsparcia projektow,
majqcych na celu przygotowanie niezbednej dokumentaciji
do pozyskania zewnetrznych zrddet finansowania o charakterze
udziatowym i dtuznym (w celu wprowadzenia zmian
organizacyjnych, produktowych lub technologicznych

o charakterze innowacyjnym].

Prospekt Emisyjny

Dokument zawierajgcy szczegdtowe informacije, niezbedne
do oceny sytuacji gospodarczej, finansowej i majgtkowe;j
emitenta, perspektyw jego rozwoju oraz dotyczgce praw

i obowigzkéw zwiqzanych z papierami warto§ciowymi,
wprowadzanymi do publicznego obrotu.

Sporzqgdza sie go w formie jednolitego dokumentu lub
zestawu dokumentdw, obejmujgcego dokument rejestracyjny,
ofertowy i podsumowujqcy. Tryb zastosowania Prospektu
Emisyjnego zostat zdefiniowany w Ustawie o ofercie publicznej.

Rating

Ocena ryzyka inwestycji okreslajgca zdolnoéé podmiotu
do regulacji i obstugi zobowiqzan.

Rozporzgdzenie MAR

Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

Nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku w sprawie
naduzyé na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzyé

na rynku) oraz uchylajqgce dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/12L/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE.

Stopa Procentowa

Stopa referencyjna okreslajgca minimalng rentowno$é
7-dniowych bondéw pienigznych emitowanych przez
Narodowy Bank Polski.

Ustawa o ofercie publicznej

Ustawa z dn. 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Ustawa o ofercie
publicznej).

Ustawa o podatku od niektdérych instytucji finansowych
Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 roku o podatku od niektérych

instytucji finansowych.

Warunki Emisji

Warunki Emisji obligacji w rozumieniu Ustawy o obligacjach.

Zt

Ztoty - prawny &rodek ptatniczy w Rzeczpospolitej Polskiej
bedqgcy w obiegu publicznym od dnia 1 stycznia 1995 roku,
zgodhnie z ustawq z dnia 7 lipca 1994 roku o denominac;i
zlotego (Dz.U94.84.383 z pdzniejszymi zmianami).
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Rok 2016
na rynku Catalyst )



Ubiegty rok pokazat, ze Catalyst nie jest
jedynie miejscem emisji instrumentéw Skarbu
Pahstwa, a rozwijajgcy sie segment obligacji
korporacyjnych przedsigbiorstw nadal stanowi
atrakcyjnqg alternatywe dla finansowania
bankowego.

Wartosé kapitatu pozyskanego w 2016 roku poprzez Catalyst wyniosta okoto 5,0 mid zt
(bez obligaciji skarbowych, Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI), Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK), euroobligacji oraz listdw zastawnych), a §rodki z emisji papieréw
diuznych w gltéwnej mierze przeznaczone byty na finansowanie biezgcej dziatalnosci
(38,1% liczby emisji wprowadzonych do obrotu w 2016 roku). Ubiegtoroczni emitenci

w mniejszym stopniu decydowali sie na wykorzystanie kapitatu dtuznego na inwestycje
czy refinansowanie istniejgcego zadtuzenia (odpowiednio 8,6% i 7,9% wszystkich serii
wyemitowanych na Catalyst w 2016 roku).

Pomimo tego, iz ubiegty rok charakteryzowat sie mniejszq liczbqg debiutéw (15* wobec
28 przed rokiem), pojawity sie wérdd nich emisje spétek notowanych na Gtéwnym Rynku
GPW, w tym miedzy innymi: Famur, Polska Grupa Odlewnicza, PCC EXOL czy Polska Grupa
Farmaceutyczna. Ponadto, atrakeyjne zrédto pozyskania kapitatu upatrujg w Catalyst takze
przedsigbiorstwa dziatajgce w branzy nowoczesnych technologii (Medicalgorithmics, Braster).
W samym 2016 roku obligacje na Catalyst wprowadzito 58 podmiotdéw, co pokazuje, ze na
rynku dominuje trend przeprowadzania kolejnych emisji przez podmioty, ktére juz wczeénie]
skorzystaty z tej formy finansowania. Te obserwacje potwierdzajq, ze debiut na rynku Catalyst
daje spoétkom szanse na zdobycie zaufania inwestoréw i otwiera drzwi do nowych mozliwosci
pozyskiwania kapitatu.

Polski rynek dtugu od poczgtku swojego istnienia jest niekwestionowanym liderem wéréd panstw
regionu Europy Srodkowo -Wschodniej (CEE)**. Zgodnie z danymi za 2016 rok, opublikowanymi
przez Federation of European Securities Exchanges (FESE), tgczna liczba instrumentéw
dtuznych, notowanych na Catalyst na koniec 2016 roku wyniosta 566 serii, dzigki czemu
polski rynek jest az o 392,2% wiekszy od drugiego pod wzgledem liczby notowanych
instrumentéw - rynku czeskiego. Ponadto, Catalyst wiedzie rowniez prym w regionie CEE
pod kgtem wartosci transakeji przeprowadzonych w latach 2010-2016, z catkowitym obrotem
rzedu 3,2 mid EUR***.

* W analizie nie uwzgledniono euroobligacji ORLEN CAPITAL AB (PUBL), euroobligaciji spétki MAGELLAN, listéw zastawnych

PKO BANK HIPOTECZNY, a takze obligacji spbtki ARCHICOM S.A., poniewaz w 2011 roku debiutowaty juz instrumenty
ARCHICOM SP.Z O.0. S.K.A.

**Analiza uwzglednia gietdy w Rumunii, Butgarii, Czechach, Polsce i na Wegrzech.

***Dane zaprezentowano na wykresie 2 na str. 19 oraz wykresie 5 na str. 21
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Niewqgtpliwie, czynnikami, ktdre uwarunkowaty
sytuacje polskiego rynku kapitatowego w 2016
roku, byty zmiany makroekonomiczne, a takze
sytuacja polityczna w kraju i za granicq.

Jednym z wazniejszych wydarzen byta styczniowa wiadomosé o obnizeniu przez agencje
Standard & Poor’s ratingu Polski z poziomu A- do BBB+, podyktowanym gtéwnie polskq
sytuacjg politycznq. Wydarzenie to najszybciej odbito sie na notowaniach rynku walutowego
- ztotéwka spadta do najnizszego poziomu od czterech lat, a w skutek reakcji inwestorow,
WIG20 stracit na koniec sesji az 3,21%, osiqgajgc poziom najnizszy od ostatnich 7 lat.
Zareagowat réwniez rynek instrumentdw diuznych - wzrosta rentownosé polskich,
10-letnich obligacji skarbowych z 3% do 3,21%.

Zgodnie z prognozami analitykdw, istotny wptyw na segment obligacji korporacyjnych

miaty mie¢ wprowadzone w 2016 roku zmiany podatkowe dotyczgce bankdw. Celem
Ustawy o podatku od niektdrych instytuciji finansowych byto ograniczenie akcji kredytowej
bankdéw oraz wzrost przychoddw do budzetu pafstwa. Skutkiem zastosowania podatku
bankowego miato byé wigc posrednio rowniez sktonienie przedsiebiorstw do poszukiwania
alternatywnych zrédet finansowania, tj. m.in. do emis;ji obligacji. Jednakze w wyniku pewnej
luki w przepisach, na wprowadzonych zmianach regulacyjnych ,skorzystaty” jedynie obligacje
Skarbu Panstwa. Okazato sie bowiem, ze instytucje kredytowe zwiekszyty popyt na obligacje
skarbowe, ktore nie sq wliczane do aktywdw, od ktérych obliczany jest podatek bankowy i - tym
samym - od stycznia do wrzesnia 2016 roku banki kupity papiery Skarbu Pahstwa o wartosci
58,1 mid z, tj. wiecej 0 29,3% w pordwnaniu z wynikiem zamykajgeym 2015 rok. Rok 2016
nie wigzat sie natomiast ze zmiang wartosci Stopy Procentowej, ktdra kolejny rok z rzedu
plasowata sie na najnizszym historycznie poziomie, tj. 1,50%.

Warto réwniez zaznaczyé, ze wydarzenia polityczne, takie jak: majowy Brexit (brytyjskie
referendum dot. wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej), czy wybory prezydenckie
w USA nie zachwiaty rynkiem Catalyst - co wigcej, polski rynek dtugu korporacyjnego,
dzieki nieznacznej korelacji z zagranicg, stanowi stabilng oferte i ostoje dla inwestoréw
charakteryzujgcych sie awersjq do ryzyka.
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Ubiegty rok nalezy traktowaé jako znaczqcy rowniez ze wzgledu na wejscie w zycie
Rozporzgdzenia Market Abuse Regulation (MAR), ktdre swoim zasiegiem objeto takze
Catalyst. Obowiqzujgce od 3 lipca 2016 roku nowe regulacje dotyczqg gtdwnie raportowania
biezqcego spdtek notowanych zaréwno na rynku regulowanym, jak i w Alternatywnym
Systemie Obrotu.

Do najwazniejszych zmian na polskim rynku obligacji, jakie wprowadzit MAR, nalezq:

+ uchylenie katalogu standardowych zdarzeh wymagajqeych raportowania, zawartych
w zatgeznikach Nr 3 i Nr 4 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO),

* koniecznos¢ informowania o transakcjach na obligacjach przez osoby petnigce obowigzki
zarzqdcze oraz osoby blisko z nimi zwigzane,

+ 30-dniowy okres zamkniety przed przekazaniem kazdego raportu okresowego, niezaleznie
od tego, jakiego okresu raport ten dotyczy,

+ zwiekszona odpowiedzialnosé zarzqddw za prawidtowe wypetnianie obowigzkow
informacyjnych wzgledem rynku, a w przypadku ich naruszenia - wysokie sankeje
i kary zardwno dla spdtki, jak i 0sdb zarzqdzajgeych.

Niemniej, pomimo powszechnie panujgcych obaw wzgledem nowych regulacji,
pierwszy rok dziatania emitentédw pod rygorem nowych przepiséw nie zaburzyt
funkcjonowania emitentéw rynku Catalyst.






Case study - emisje publiczne

14 Rynek Catalyst 2016

Ubiegty rok zostanie zapamigtany jako
jeden z lepszych okresdw na rynku Catalyst
pod wzgledem liczby emisji publicznych.

W 2016 roku przedsiebiorstwa oraz
banki uplasowaty az 34 oferty tego typu
na tgczng wartosc ponad 1,6 mid zi.

Publiczne emisje obligacji cieszyty sie tak
duzym zainteresowaniem ze strony inwestorow,
ze niektore z nich wymagaty skrdocenia termindow
przyjmowania zapisdw, np. notowana od

3 sierpnia 2016 roku seria PPI spotki Ghelamco,
czy kwietniowe emisje Alior Banku zostaty
uplasowane zaledwie w jeden dzieh.



Case 1 Case 2

Lipcowa emisja Ghelamco Invest wchodzgca w sktad IV Programu Publicznej Emisji W lutym 2016 roku na Catalyst zadebiutowatly obligacje Polskiej Grupy

Obligaciji, opiewata na kwote 50,0 min zt i dotyczyta finansowania biezqgcej dziatalnosci Farmaceutycznej (PGF), opiewajgce na wartosé 100,0 min zt. PGF to jeden z najwigkszych
emitenta, ktdra zwigzana jest z obszarem budownictwa komercyjnego, mieszkaniowego dystrybutoréw lekdw i produktéw medycznych w Polsce. Instrumenty uplasowane zostaty w

i ustugowego. Spdtka nalezy do grona deweloperéw nienotowanych na Gietdzie Papierow ramach Programu Emisji o tgcznej wartosci 300,0 min zt, obejmujgcego cztery kolejne lata.
Wartosciowych. Pomimo oferty ztozonej w czasie letniego odpoczynku, popyt inwestorow Srodki z emisji zostaty przeznaczone na prowadzenie biezqeej dziatalnosci oraz dalszy rozwdj
byt tak duzy, ze seria zostata uplasowana w ciggu jednego dnia. Spdtka zabezpieczyta caty spotki. Obligacje charakteryzujg sie zmiennym oprocentowaniem na poziomie WIBOR6M +2,6
Program Emisji poreczeniem o wartoéci 630,0 mIn zt. Dodatkowo, emitent zagwarantowat p.p. marzy i zostaty zabezpieczone poreczeniem o tqcznej wartosci 540,0 min zt.

sobie prawo do wczeéniejszego wykupu catosci lub czesci wyemitowanych obligaciji. Warto
podkresli¢, iz tgczna wartosé emisji przeprowadzonych przez spotke wyniosta az 1,4 mld zt

Kod emisiji GHI0720 Kod emis;ji PGF1120

Od kiedy emitentem na Catalyst (w latach) 6 Od kiedy emitentem na Catalyst (w latach) 1

Braniza Deweloperska Branza Farmaceutyczna

Wartos§é emisji 50 000 000 zt Wartosé emisji 100 000 000 zt

Oprocentowanie WIBOROM + 14,0 p.p. Oprocentowanie WIBOROM +2,6 p.p.

Zabezpieczenie Poreczenie Zabezpieczenie Poreczenie

Okres emisji (w latach) 40 Okres emisji (w latach) 5,0

tgczna wartosé wszystkich emisji na Catalyst 1357 600 000 zt tgczna wartosé wszystkich emisji na Catalyst 100 000 000 zt
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Case study - emisje prywatne

16 Rynek Catalyst 2016

Gtéwnq role na Catalyst nadal odgrywajqg
oferty obligacji o charakterze prywatnym,
ktorych udziat wsrod wszystkich emisji
wprowadzonych do obrotu w samym

2016 roku wynioést 75,5%.

Najwieksza pod wzgledem wartosci seria
debiutujgca w ubiegtym roku, wyemitowana
zostata przez Echo Investment wtasnie w formie
emisji prywatnej na tgezng kwote 230,0 min zt.



Case 3 Case 4

Klon to spétka notowana na NewConnect, ktéra od 1991 roku prowadzi dziatalnosé
polegajqcqg gtéwnie na obrébce drewna. W Il kwartale 2016 roku przedsigbiorstwo
wyemitowato na Catalyst obligacje o wartosci 2,0 min zt. Oferowane instrumenty dtuzne
charakteryzujq sie atrakeyjnym, zmiennym oprocentowaniem na poziomie WIBOR3M,

Echo Investment to spotka z branzy deweloperskiej, notowana na Gtéwnym Rynku GPW,
realizujgca projekty gtownie w zakresie budowy i sprzedazy budynkdw w sektorze biurowym,
handlowym i mieszkaniowym. Dziatalnos¢ spdtki skupia sie w siedmiu najwigkszych polskich
miastach: Warszawie, Krakowie, Wroctawiu, Poznaniu, Gdansku, todzi i Katowicach. W marcu
2016 roku miata miejsce prywatna emisja obligacji Echo Investment, opiewajgca na kwote
230,0 min zt, bedqca jednoczednie jedynq seriq wprowadzong w 2016 roku przez te spotke.
Oferowany instrument charakteryzowat sie zmiennym oprocentowaniem opartym na stawce
WIBOROM + 2,5 p.p. marzy. Ponadto, emitent zagwarantowat sobie prawo do wezeéniejszego
wykupu wszystkich wyemitowanych obligacji w dniu ptatnosci odsetek za przedostatni okres
odsetkowy.

powigkszonym o 6,0 p.p. marzy. Specyfika serii wynika z faktu, ze to jedna z niewielu emisji
notowanych na Catalyst, w ktérej prawo przedterminowego wykupu przystuguje obydwu
stronom umowy, zardwno spbdtce - nie wezedniej niz po uptywie roku od dnia emisji, jak

i obligatariuszom - po uptywie dwbdch lat od emisji. Zabezpieczeniem obligacji jest hipoteka
umowna tgczna na pierwszym miejscu do kwoty 2,85 min zt.

Kod emisiji ECNOW18 Kod emis;ji KLN1118

Od kiedy emitentem na Catalyst (w latach) 5 Od kiedy emitentem na Catalyst (w latach) 5

Braniza Deweloperska Branza Przemyst drzewny

Wartos§é emisji 230 000 000 zt Wartosé emisji 2 000 000 zt

Oprocentowanie WIBOR 6M + 2,5 p.p. Oprocentowanie WIBOR3M + 6,0 p.p.

Zabezpieczenie Brak zabezpieczenia Zabezpieczenie Nieruchomosci

Okres emisji (w latach) 2,5 Okres emisji (w latach) 3,0

tgczna wartosé wszystkich emisji na Catalyst 995 500 000 zt tgczna wartosé wszystkich emisji na Catalyst 10 500 000 zt

Rynek Catalyst 2016 17



Rynek Catalyst
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Wielkos¢ rynku Catalyst w 2016 roku

Na koniec 2016 roku liczba instrumentdw
dtuznych notowanych na Catalyst osiggneta
566 serii wyemitowanych przez 176
emitentdw, z czego 68,0% stanowity
obligacje korporacyjne.

Rok 2016, w poréwnaniu z rokiem
poprzednim, charakteryzowat sie wzrostem
liczby listéw zastawnych notowanych

na koniec ostatniego kwartatu (o 18,4%,
tj. 7 listéw zastawnych wiecej), a takze
obligacji skarbowych (wzrost o 13,9%,

tj. o 5 instrumentéw) oraz spadkiem liczby
notowanych obligaciji spétdzielczych (o 10,0%,
tj. 4 instrumenty). Wytaczajgc z analizy
obligacje Skarbu Panstwa, liczba pozostatych
instrumentéw notowanych na Catalyst
osiggneta z koficem roku 525 serii, co stanowi
wzrost o 29 instrumentéw w poréwnaniu
z wynikiem na koniec 2015 roku.

W oparciu o statystyki FESE, &redni roczny
wzrost liczby obligacji notowanych na
Catalyst w latach 2010-2016 wyniost
26,7%, co przetozyto sie na 313,1% wzrost
w catym okresie funkcjonowania rynku.
Dla poréwnania - rynek czeski (drugi

w regionie pod wzgledem liczby notowanych
instru ment()w], w okresie 2010-2016 wzrost
zaledwie o 8,5%. Dane te potwierdzajq silng
pozycje polskiego rynku papierdw dtuznych
na tle paristw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Liczba emisji

600 7
500 4
400
300
200 1
100 A

0 -

Il kwartat

IV kwartat

| kwartat [l

Il kwartat il

Il kwartat

| kwartat

IV kwartat

Il kwartat

Il kwartat

IV kwartat

| kwartat

Il kwartat

Il kwartat

| kwartat

IV kwartat

Il kwartat

Il kwartat

| kwartat

Il kwartat

| kwartat

IV kwartat

Il kwartat

IV kwartat

Il kwartat

2012 2013

g8

009

g

Zrddto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

2014

Il kwartat

2015

IV kwartat

. l B obligacje komunalne
H listy zastawne
B obligacje spotdzielcze
B obligacje korporacyjne
T E % OE
5 5 5 o
2 2 2 32
T 2 = =
- ===
2016

Wykres 2. Liczba obligacji notowanych na gietdach paristw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2010-2016
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Wykres 1. Liczba instrumentéw notowanych na koniec poszczegdlnych kwartatéw w latach 2009-2016 (z wytgczeniem obligacii skarbowych)
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Wartosc rynku Catalyst w 2016 roku

Wykres 3. Struktura wartosciowa instrumentdw notowanych
na Catalyst (w zt] wedtug rodzajéw instrumentéw na dzief

31 grudnia 2016 roku (z wytqczeniem obligacji skarbowych)

Obligacje spdtdzielcze - 0,7%
Obligacje komunalne - 4,0%

Listy zastawne - 11,1%

Obligacje korporacyjne - 84,2%

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

tgczna wartoéé emisji instrumentéw dtuznych na

rynku Catalyst osiggneta na koniec 2016 roku poziom
707,%4 mld zt, co przektada sie na wzrost o 15,4%

w stosunku do wartosci z poprzedniego roku. Pomimo
dominacji w strukturze instrumentéw dtuznych obligac;ji
skarbowych, wartosé instrumentéw emitowanych przez
inne podmioty systematycznie wzrasta, a w IV kwartale
2016 roku osiggneta 81,8 mid zi.

20 Rynek Catalyst 2016

Wykres 4. Wartosé instrumentdw notowanych na koniec poszczegdlnych kwartatéw (z wytgczeniem obligacji skarbowych)
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W pordéwnaniu do 2015 roku, ubiegty rok charakteryzowat
sie nieznacznym spadkiem udziatu obligacji korporacyjnych
w strukturze instrumentéw nieskarbowych (spadek z 86,7%
w 2015 roku do 84,2% w roku 2016), jednakze dynamika
ich wzrostu byta prawie dwukrotnie wyzsza niz w okresie
poprzednim i wynosita 14,03%.
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Plynnos¢ rynku Catalyst w 2016 roku

W ujeciu narastajgecym, od poczgtku funkcjonowania Analiza struktury obrotéw sesyjnych w Analizowanym Okresie  Warto&¢ obrotow sesyjnych w 2016 roku, po raz pierwszy
rynku do kofica 2016 roku, wartosé tgcznych obrotow pozwala zauwazyé wysoki udziat obligacii korporacyjnych od trzech lat, wykazata dynamike dodatniq i wzrosta
sesyjnych wyniosta 15,0 mld zi, co oznacza wzrost w ogdlnej wartosci zawieranych transakeji, ksztattujgey w poréwnaniu z 2015 rokiem o 4,7%, osiggajgc poziom

0 18,5% w poréwnaniu do wartoéci z kofica 2015 roku. sie na poziomie 53,1%, czyli niemal 8,0 mid zt. Sredni 539,0 min EUR . W zwiqzku z powyzszym, handel

Roczny obrbt sesyjny w 2016 roku uksztattowat sie kwartalny obrét obligacjami przedsigbiorstw i bankow instrumentami notowanymi na polskiej gietdzie obligaciji
na poziomie niemal 2,4 mld zt, z czego ponad 58,6% komercyjnych wynidést w 2016 roku 325,7 min zi, stanowit 48,6% wszystkich transakcji zawieranych
stanowity instrumenty nieskarbowe. a najwieksza wartosé transakeji tego typu instrumentami w Analizowanym Okresie na poréwnywanych gietdach

. przypadata na Il kwartat 2016 roku. pafstw Europy Srodkowo-Wschodniej.

Wykres 5. Obroty sesyjne na gietdach obligacji paristw Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 2010 —2016 (w min EUR) Woykres 6. Struktura wartosci obrotdw sesyjnych obligacjami

notowanymi na Catalyst wedtug rodzajow instrumentdw
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Warto§é obrotéw sesyjnych (min EUR)
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M Bucharest Stock Exchange Bulgarian Stock Exchange CEESEG - Budapest CEESEG - Prague B Warsaw Stock Exchange
Zrbdto: Opracowanie wiasne Grant Thornton na podstawie danych FESE Zrddto: Opracowanie wiasne Grant Thornton
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Wziete pod lupe




Struktura emisji obligaciji

Wykres 7. Warto§é i liczba emisji obligacji w Analizowanej Grupie (narastajgco, wg dnia pierwszego notowania)
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Liczba obligacji wyemitowanych w Analizowanym Okresie
przez emitentdw z Analizowanej Grupy siegneta 1017 serii,
z czego 139 przypadato na 2016 rok. Tym samym,
skumulowana wartosé emisji osiggneta z koiicem 2016
roku 52,1 mld zi, przy &redniej wartosci jednej emisji na
poziomie 51,3 min zt.

Ubiegty rok charakteryzowat sig spadkiem wartoéci
pojedynczych emisji, jednakze ich liczba - w poréwnaniu
do danych z 2015 roku - wzrosta o 6,1%, co oznacza
przetamanie utrzymujgcego sie od dwbdch lat spadkowego

trendu dynamiki liczby emisji.

Pomimo zblizonej liczby emitentéw obligaciji Analizowanej
Grupy, ktérzy zdecydowali sie wprowadzi¢ do obrotu swoje
instrumenty w IV kwartale 2016 roku w pordwnaniu do liczby
z analogicznego okresu w 2015 roku, warto§é oraz liczba
serii instrumentdéw przypadajgcych na ten okres wzrosta
odpowiednio o 81,8% oraz 71,4%.
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Wykres 8. Emitenci, ktoérzy wyemitowali najwiecej serii obligacji w Analizowanej Grupie
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Zrodio: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Rok 2016 potwierdzit dominacje spotek z sektora ustug
finansowych w strukturze podmiotdw z Analizowanej Grupy,
notowanych na rynku Catalyst. Na przestrzeni ostatnich 5 lat
ich liczba wzrosta o 28 nowych emitentéw. W samym 2016
roku wartos¢ emisji podmiotdw z sektora ustug finansowych
stanowita 33,1% wszystkich instrumentdw wprowadzonych
do obrotu przez podmioty z Analizowanej Grupy.

Szczegdlng aktywnoscig na rynku obligacji charakteryzowaty
sie spotki z branzy deweloperskiej, ktorych wartosé emisji
w ubiegtym roku wyniosta 1,5 mld zt, na co wptyw miat
rekordowy dla tego sektora rok 2016, w ktérym, zgodnie

IV kwartat
2016”, odnotowano wzrost sprzedazy mieszkah na

z raportem REAS ,,Rynek mieszkaniowy w Polsce -

najbardziej aktywnych rynkach (gtéwne miasta Polski)
0 20% w poréwnaniu do roku poprzedniego.
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Jednym z najbardziej aktywnych podmiotéw na rynku
obligaciji jest niewgtpliwie KRUK, ktory w samym 2016
roku pozyskat poprzez rynek Catalyst az 657,9 min zi,
w tym poprzez emisje publiczne, opiewajqce na najwiekszq
sume 300,0 min zt. W rezultacie, liczba serii obligacji
wyemitowanych na Catalyst przez te spotke w catym
Analizowanym Okresie osiggneta wynik 39 emisji i - tym
samym - zrownata sie liczbg emisji przeprowadzonych
przez lidera rynku w tej dziedzinie - Getin Noble Bank.

Warto zauwazyé, ze w Analizowanym Okresie niemal co
dziesigty emitent Rynku Catalyst byt bankiem. Pod
kgtem najwiekszej liczby serii obligacji wprowadzonych

do obrotu w ubiegtym roku, niekwestionowanym liderem
zostat debiutujgcy GetBack, ktory przeprowadzit na
Catalyst az 16 emisji.

tqezna wartosé emisji (min zt)

Tabela 1. Sektory emitentdéw o najwiekszym udziale
w strukturze sektorowej emitentéw obligacii
w Analizowanej Grupie

Liczba Udziat
emitentéw
ustugi
60 19.2%

finansowe
deweloperzy 51 16,3%
banki 33 10,6%
JST 26 8,3%

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Biorqgc natomiast pod uwage srednig wartosé emisji
wprowadzonych do obrotu w 2016 roku, najwyzszy wynik, tj.
230,0 min zi, osiqgneta Echo Investment, reprezentujgca
branze deweloperskq. Ubiegtoroczna, najnizsza wartosé
emisji wyniosta troche ponad 1,0 min zt i - analogicznie
do 2015 roku - przeprowadzona zostata przez spoétke
Mikrokasa.



tgczna liczba emisji obligacji korporacyjnych, wprowadzonych do obrotu na Catalyst
w Analizowanym Okresie, osiggneta pod koniec 2016 roku 893 serie, co stanowito 87,8%
wszystkich emisji przeprowadzonych w tych latach przez podmioty z Analizowanej Grupy.
Wartos¢ emisji obligacji przedsigbiorstw i bankdw w samym 2016 roku wyniosta 4,8 mid zt.
Tym samym, powiekszyta skumulowang wartoéé kapitatu pozyskanego przez podmioty

z tej grupy od poczqtku funkcjonowania rynku o 11,3%, do wartoéci ponad 47,8 mid zt.

Udziat przedsigbiorstw w strukturze emitentéw w Analizowanej Grupie z roku na rok
systematycznie wzrasta, z 44,4% na koniec 2009 roku do 81,1% na koniec 2016 roku.
W samym 2016 roku przedsiebiorstwa stanowity 91,4% wszystkich emitentow,
ktérzy zdecydowali sie wprowadzi¢ obligacje do obrotu w tym okresie.

Wykres 9. Wartosé pozyskanego kapitatu wedtug rodzaju obligacji
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Zrédfo: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Z drugiej strony, systematycznie spada liczba bankédw komercyjnych, emitujgcych
obligacje korporacyjne. W 2016 roku decyzje o emisji podjety jedynie 3 banki (Alior Bank,
Getin Noble Bank oraz Bank Pocztowy), czyli o 5 bankéw mniej niz w roku 2016.

Analizujqc obligacje komunalne, w catym Analizowanym Okresie JST wyemitowaty tqcznie
81 serii o wartosci ponad 3,6 mld zt. W 2016 roku tylko dwa samorzqgdy (Siedice i Elblgg)
zdecydowaty sie na pozyskanie kapitatu poprzez Catalyst, emitujge 4 serie obligacji. Tym
samym, ich udziat w strukturze emitentdw stanowit jedyne 3,4%. W 2016 roku na Catalyst nie
pojawita sie ani jedna nowa obligacja spotdzielcza.

Wykres 10. Struktura emitentéw obligacji w podziale na typy emitentéw

Banki komercyjne - 3,8%

Banki spoétdzielcze - 6,7%

JST - 8,3%

Przedsigbiorstwa - 81,1%

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Rynek Catalyst 2016 25



Oprocentowanie obligacji w Analizowanej

Grupie

Najczeéciej wybieranym przez emitentéw rodzajem
obligacji w 2016 roku w dalszym ciggu byty obligacje
o zmiennym oprocentowaniu, stanowigce ponad 80,1%
wszystkich emisji przeprowadzonych w Analizowanym
Okresie. Jednoczesnie zaden podmiot nie zdecydowat sie

na pozyskanie kapitatu w postaci obligacji zerokuponowych.

Wraz z malejgeym od Il kwartatu 2011 roku poziomem

inflacji spadato &rednie oprocentowanie obligacji,

oferowane przez emitentéw na dzieh wprowadzenia do
obrotu. Tym samym, podobnie jak w poprzednich latach,
rowniez i w 2016 roku emitenci - na dzief rozpoczecia
notowan - oferowali inwestorom &rednio nizszy niz

w poprzednim roku kupon, ktéry w IV kwartale 2016 roku
ksztattowat sie na Srednim poziomie 5,70%. Najwyzsze
oprocentowanie wérdd instrumentéw diuznych
wprowadzonych do obrotu w 2016 roku zaoferowata
spbtka Fast Finance (10,50%).

Wykres 11. Srednie oprocentowanie obligaciji na tle poziomu inflacji, dynamiki PKB oraz wartosci emisji w okresie
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Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton
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— Inflacja

Najwyzsze srednie oprocentowanie w Analizowanym
Okresie na dzied wprowadzenia do obrotu, ze wzgledu
na typ emitenta, zapewniajg niezmiennie obligacje
przedsigbiorstw - Srednio 8,36%. Jednoczesnie, jeden
z najnizszych poziomdw oprocentowania oferowaty banki
komercyjne, na co wptyw moze mieé¢ ogdlne przekonanie
o wiekszym bezpieczehstwie inwestycji w instrumenty tego
typu podmiotdw. Podobnie jok w 2015 roku, najnizszy,
bo Srednio 5,41% kupon, oferowaty samorzqgdy
terytorialne.

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

=, 9:00%7836%
[e)
O 8,00%-
e ’ 7,16%
3 7,00%
2 5,98%
£ 6,00%+ 5,41%
: 5,00%
S
C
S 4,00%-
o
2 3,00%
[0}
‘= 2,00%-
B
o 1,00%
0,00% : :
(e} |4 =] A
: o‘g\\ﬁ »{,\'3\04L ‘0\5\0 »
e 0% 5
@ac\)% (\\L\ Q (\\L\\e
Q o2 w°
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Analizujge §rednie oprocentowanie obligacji, oferowane
przez emitentdw na dzieh debiutu, w podziale na sektory,
podobnie jak w poprzednich latach, najnizszych odsetek
obligatariusze mogli oczekiwaé od emitentéw obligaciji
sektora finansowego. Oprocentowanie wyemitowanych
przez nich instrumentéw dtuznych w Analizowanym Okresie
ksztattowato sie Srednio na poziomie 7,86%. Podmioty

z sektora ustug pozwalaty inwestorom zarobié najwiece;,
bo &rednio 8,41%, a najwyzsze oprocentowanie w tej
grupie emitentdw charakteryzowato obligacje spdtek
handlu detalicznego i wynosito &rednio 9,90%.

Wykres 13. Srednie oferowane oprocentowanie wprowadzonych
do obrotu obligacji w podziale na sektor dziatalnosci emitenta
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Zrbdto: Opracowanie wtasne Grant Thornton

Biorgc pod uwage wszystkie branze obecne na Catalyst,
najmniejsze Srednie oprocentowanie w Analizowanym Okresie
proponowaty spétki branzy przemystu metalowego (3,69%).

W samym 2016 roku najwyzsze srednie oprocentowanie
oferowaty spdtki z sektora finansowego, srednio 6,02%,
natomiast obligacje podmiotéw ustugowych uprawniaty
obligatariuszy do odsetek rzedu 5,98%, a najmniej
oferowali emitenci przemystowi - 5,66%.

Z perspektywy poszczegdlnych branz, najwyzszy Sredni
kupon oferowaty spétki z brani: technologicznej
(8,50%), materiatéw budowlanych (8,50%) oraz
drzewnej (7,71%).

Do kofAca 2016 roku oferowane przez emitentéw
oprocentowanie zawieralto sie najczeSciej w przedziale
5,00 - 6,00% - 160 emisji oraz 7,00 - 8,00% - 153 emisje.
W samym 2016 roku az 104 emisje ze wszystkich 139
wprowadzonych do obrotu pozwalaty inwestorom zarobié
wiecej niz 5,00%.

Wykres 14. Liczba emisji obligacji o danym przedziale oprocentowania

160

163

Liczba emisji

Zrbdto: Opracowanie wtasne Grant Thornton
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Zabezpieczenie obligacji w Analizowanej

Grupie

Najwiekszq wartosé zabezpieczenia emisji na rynku Catalyst w 2016 roku zaoferowata
spdtka Ghelamco Invest, tj. poreczenie opiewajgce na sume 630,0 min zt dla emisji
dokonywanych w ramach IV Programu Emisji Obligacji o tgcznej wartosci 350,0 min zt.

Zabezpieczenie emisji dla wielu podmiotéw, zwlaszcza debiutujgeych, stanowi kwestie
majqcq wptyw na sukces pozyskania kapitatu poprzez rynek Catalyst. Zgodnie z ogding
zasadq, za zobowigzania wynikajgce z instrumentéw dtuznych odpowiada catym swoim
majgtkiem - obecnym i przysztym - emitent, a ustanowienie zabezpieczenia ma byé
gwarancjq zwrotu inwestorom pozyczonych &rodkéw. Zabezpieczenie stanowi zatem forme
zaspokojenia obietnic w przypadku ewentualnej niewyptacalnosci emitenta.

W minionym roku emisje zabezpieczone stanowity 34,5% wszystkich obligaciji
wprowadzonych do obrotu, i zostaty przeprowadzone tylko przez przedsiebiorstwa,

Wykres 15. Udziat emisji niezabezpieczonych w emisjach poszczegdlnych typdw emitentow
z Analizowanej Grupy

przedsiebiorstwa
(56,7%)

JsT
(100,0%)

banki komercyjne
(100,0%)

banki spétdzielcze
(100,0%)

Zrddto: Opracowanie Grant Thornton na podstawie 1006 emis;ji
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z czego w gtdwnej mierze decyzje o zabezpieczeniu podejmowaty podmioty reprezentujgce
sektor ustug finansowych (45,8%) oraz deweloperzy (27,1%). Najbardziej preferowang
formq zabezpieczeh byt zastaw - 35,4% emisji zabezpieczonych, natomiast najrzadziej
przedsigbiorstwa oferowaty m.in. zabezpieczenia mieszane - 14,6%. Ponadto, co czwarta
emisja byta zabezpieczona hipotekq.

Wsrdd emisji zrealizowanych przez emitentdw w catym Analizowanym Okresie najwigkszy
udziat, bo ponad 65,3%, miaty obligacje niezabezpieczone. Wszystkie emisje przeprowadzone
przez banki i JST oraz 56,7 % emisji przedsigebiorstw odbyty sie bez ustanawiania
zabezpieczenia. Wsréd emitentéw decydujgcych sie na ustanowienie zabezpieczenia
najczesciej wybierang formq byta hipoteka (35,5%) oraz zastaw (35,0%).

Wykres 16. Struktura zabezpieczeh emisji obligacji przedsigbiorstw w Analizowanym Okresie

Nieruchomoéci - 35,5%

Inne - 3,2% \
Gwarancja korporacyjna - 1,4%

Mieszane - 10,0%

Poreczenie - 14,9%

Zastaw - 35,0%

Zrddto: Opracowanie Grant Thornton na podstawie 349 emis;ji



Plynnosc¢ obligacji w Analizowanej Grupie

Wykres 17. Wartos¢ obrotéw sesyjnych (narastajqco i kwartalnie) oraz wartoéé debiutdw w Analizowanej Grupie w Analizowanym Okresie (wg dnia pierwszego notowania)
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Zrbdto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

Warto§é tgcznych obrotdw sesyjnych instrumentami wyemitowanymi przez podmioty
z Analizowanej Grupy w Analizowanym Okresie wyniosta prawie 6,4 mld zt, tym samym
wzrosta o 25,5% w stosunku do wyniku z 2015 roku. Sredni obrét kwartalny ww.
instrumentami notowanymi na Rynku Catalyst opiewat na wartosé 227,9 min zt.

W samym 2016 roku suma transakcji instrumentami podmiotéw z Analizowanej Grupy,
wyniosta niemal 1,3 mld zt, w zwigzku z czym spadta 0 9,5% w poréwnaniu z wartosciqg

z 2015 roku.
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Analizujqe strukture obrotéw w podziale na rynki, na ktérych dziatajqg emitenci z Analizowanej
Grupy, do obligacji, ktorymi najchetniej handlowano w Analizowanym Okresie, nalezaty

instrumenty wyemitowane przez spétki notowane na Gtéwnym Rynku GPW - az 62,4%.

Ich udziat z roku na rok roénie. Dla poréwnania - na koniec 2015 roku wynosit 58,6%.

Tabela 2. Emitenci, ktérych obligacje cieszyty sie najwiekszym zainteresowaniem na rynku
(w min zf)

arto Obro e
GETIN NOBLE BANK 2903,2 o4, 7
PKN ORLEN 2000,0 545,0
KRUK 15274 232,7
ALIOR BANK 1921,9 221,1*
WARSZAWA 2100,0 216,1
GHELAMCO INVEST 1357,6 2154
BPS WARSZAWA 265,2 21,0
CYFROWY POLSAT 1000,0 181,0
ECHO INVESTMENT 995,5 179.3

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton

*Ze wzgledu na przejecie w dniu 26 pazdziernika 2015 roku MERITUM BANK przez ALIOR BANK, prezentowana
warto§é obrotéw zawiera réwniez transakcje na instrumentach d. MERITUM BANKU za okres po przejeciu, tj. 26
pazdziernika 2015 roku - 31 grudnia 2016 roku. Analiza oparta zostata o statystyki dzienne i miesigczne GPW.
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Niekwestionowanymi liderami pod wzgledem udziatu w obrotach analizowanymi
obligacjami korporacyjnymi sg banki - 31,3%, a najwyzszq wartos¢ obrotéw

w Analizowanym Okresie osiqgnety dtuzne papiery wartosciowe Getin Noble Bank
(644,7 min zt). Duzy udziat w obrotach miaty réwniez obligacje emitentéw z branzy
deweloperskiej - 17,9% oraz ustug finansowych - 15,3%. Warto zaznaczyg,

iz ta tendencja utrzymuje sie niezmiennie od lat.

Wykres 18. Procentowy udziat emisji obligacji korporacyjnych w obrocie catkowitym
z podziatem na sektor dziatalnosci

Banki - 31,3%

Pozostate - 21,5%

JST - 3,8%

Paliwowy - 10,3%

Ustugi finansowe - 15,3%

Deweloperzy - 17,9%

Zrédto: Opracowanie wiasne Grant Thornton
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Catalyst to do§¢é mtody,

lecz dynamicznie rozwijajqcy
sie rynek, dostepny zardwno
dla duzych, Srednich, jak

i matych przedsigbiorstw,
ktdre chcq pozyskaé kapitat
na dalszy rozwd;.

Analizujgc ubiegty rok na rynku dtugu, nie mozna nie
wspomnie¢ o wydarzeniach, ktére mogg wptyngé na

jego ksztatt w 2017 roku. Jednq z istotnych kwestii sq
wykupy przypadajgce na 2017 rok, ktérych prognozowana,
tgczna warto§é moze okazaé sie rekordem w stosunku do
poprzednich okreséw. Jednakze, zapadalnodé obligacji
niekoniecznie bedzie wigzat sie ze spadkiem liczby notowanych
instrumentdw - duzo wskazuje na to, ze w 2017 roku nie
zabraknie wielu nowych, ciekawych emisji. Warto réwniez
wspomnieé o kolejnej edycji programu wsparcia matych

i Srednich przedsiebiorstw w dostepie do rynku kapitatowego
- 4 Stock, ktéry moze posrednio wptyngé na wzrost liczby
podmiotow obecnych na rynku Catalyst.

Prognozowane wykupy

Szacuije sie, ze z Catalyst zniknie okoto 100 serii obligac;i
podmiotéw z Analizowanej Grupy. Zgodnie z dokumentami
emisyjnymi spdtek, w samym czwartym kwartale 2017 roku
planowana jest sptata zadtuzenia 36 notowanych na koniec
2016 roku emisji obligacji z Analizowanej Grupy. kgezna
wartosé wykupdéw przypadajgcych na 2017 rok moze
wynie§é nawet 8,4 mid zt*.

Duzy wptyw na wysokosé powyzszego zadtuzenia ma
przypadajgey na 2017 rok wykup najwigkszej emisji

w catej historii Catalyst - obligacji spotki PGNIG,
opiewajqcych na kwote 2,6 mld zt. Ponadto, swoje
zobowiqzania wzgledem obligatariuszy, wynikajgce

z 4 serii obligacji wyemitowanych w 2013 roku o tqcznej
wartosci 700,0 min zt, bedzie musiata sptaci¢ rowniez spdtka
PKN Orlen. Nie bez znaczenia sq réwniez prognozowane
wartosci wykupdw obligacji bankéw komercyjnych, w tym:
pierwsza emisja ING Bank Sigski (565,0 min z1), emisja
Raiffeisen Bank Polska (500,0 min zt) oraz obligacje Banku
Millennium (500,0 min zt). W 2017 roku zapadnie réwniez
termin wykupu szeSciu serii papieréow dtuznych Getin
Noble Banku, opiewajgcych na tgczng kwote 260,9 min zt.
Sporo wykupdw przypadnie rowniez na spotki z branzy
deweloperskiej, ze wzgledu na termin zapadalnosci
instrumentdw takich podmiotéw jak: 2C Partners, Ghelamco
Invest, Capital Park, czy Lokum Deweloper. Zainteresowanie
budzi¢ moze réwniez zapadalnosé obligaciji miasta Warszawy
- w pazdzierniku 2017 roku przypadnie termin wykupu
obligacji o wartosci 300,0 min zt. Szacuije sig, iz najmniejszq
w Analizowanej Grupie emisjq wykupiong w 2017 roku bedzie
emisja odmioletnich obligacji zachodniopomorskiej gminy
Potczyn Zdrdj, o wartosci 0,8 min zt. Analizujgc terminy
zapadalnoéci obligacji, warto jednak pamietaé, ze gros
emitentdw bedzie zapewne brato pod uwage refinansowanie
dotychczasowego zadtuzenia przy pomocy nowych emisji
obligaciji, co jednoczeénie moze wptynqé na pojawienie sie
kolejnych serii obligacji na rynku Catalyst.

Inwestowanie w diuzne instrumenty przedsigbiorstw, nie

jest jednak pozbawione ryzyka. Jak pokazujg ostatnie lata,
procz terminowych wykupdw obligacji, mozna rowniez
odnotowaé przypadki default’dw na rynku Catalyst. Na
podstawie powszechnie dostepnych informacji prognozuje
sie, ze w 2017 roku wartoé¢ niewyptaconych zobowigzanh

z tytutu emisji obligacji podmiotéw z Analizowanej Grupy
moze przekroczyé kwote 117,8 min zt, ktorg to na ten moment
tworzq instrumenty takich spétek jak LZMO, Kerdos, Polbrand

oraz ACTION.

*Analize oparto na statystykach miesiecznych GPW za grudziefr 2016 roku, przy czym nie uwzglednia ona obligacji BGK, EBI, listéw zastawnych, obligacji

skarbowych i euroobligacji
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Mozna przypuszczaé, ze pod wzgledem nowych,

ciekawych emisji publicznych rok 2017 bedzie
rownie dobry lub nawet lepszy od roku ubiegtego.

Oczekuje sie, ze ponownie najbardziej aktywne bedqg
banki, spotki z sektora ustug finansowych oraz deweloperzy.

Zapowiedzi emisji obligacji

Juz w styczniu emisja przeprowadzona przez Gietde Papierdw Wartosciowych w Warszawie
Jrozeszta sie” wérdd inwestoréw pierwszego dnia oferty. Podobnie Getin Noble Bank -

jeden z rekordzistow na rynku Catalyst pod wzgledem liczby i wartosci wprowadzanych
instrumentdw - wyemitowat na poczqgtku roku kolejne serie obligacji. Wnioskowaé mozna,
ze bank ten ma na podstawie aktualnego Prospektu (pozwalajgcego na emisje do
750,0 min zf) mozliwo§é pozyskania w samym 2017 roku jeszcze okoto 590,0 min zt.
Podobny scenariusz przypuszczalnie obiorqg dobrze znane spdtki windykacyjne - Kruk
oraz Best. Pierwsza z nich w biezgcym roku moze wprowadzi¢ do Alternatywnego Systemu
Obrotu instrumenty o fgcznej wartosci nawet do 500,0 min zt. Druga natomiast, uplasowata
w pierwszym kwartale 2017 roku dwie emisje w ramach Oferty Publicznej, ktorych zapisy
na instrumenty przekroczyty dostepng pule w pierwszym dniu ich sktadania. Ponadto,
spotka planuje wyemitowaé jeszcze inne serie - jak wynika z Prospektu - Program zaktada
emisje o wartosci do 200,0 min zt. Duzej aktywnosci emisyjnej mozna ponownie
spodziewag sie po spdtce GetBack, ubiegtorocznym debiutancie na rynku obligaciji.
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W marcu 2017 roku Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita Prospekt publiczny
Programu Emisji Obligacji tej spotki o tqcznej wartosci nominalnej do 300,0 min zt.
Oprocz tego, GetBack rozpoczgt negocjacje w sprawie nabycia akcji dwdch podmiotow
z branzy wierzytelnoéci. Pozwala to domniemywag, ze aktywnosé emisyjna tego emitenta

w najblizszym czasie nie ulegnie ograniczeniu. Nowych emisji spodziewaé mozna sie réwniez
ze strony podmiotdw z branzy deweloperskiej, np. Vantage Development, Ghelamco

Invest, czy Polnord i Archicom.

Prawdopodobne oferty i ich wartosci mozna prognozowaé w przypadku emisji publicznych
przeprowadzanych na podstawie Prospektow Emisyjnych, jednakze nie jest to mozliwe

w przypadku emisji o charakterze prywatnym. Warto przy tym podkreslie, ze to Oferta
Prywatna jest dominujgcym na Catalyst sposobem pozyskiwania kapitatu i szacuje sie,

ze tendencja ta utrzyma sie réwniez w 2017 roku.



Prognozy wydarzen gospodarczych

Kondycja finansowa i wiarygodno§é emitentéw to nie jedyne czynniki, ktére majg wptyw na
sytuacje na rynku Catalyst. Nalezy pamietaé, ze spotki dziatajg w otoczeniu, ktdre rowniez
oddziatuje na rentownosé ich instrumentdw dtuznych oraz zainteresowanie nimi inwestordw.
Do determinantéw zewnetrznych zalicza sie gtownie:

+ oczekiwania inflacyjne,

* stopy procentowe oraz inne wielkosci makroekonomiczne,
+ zmiany legislacyjne,

+ polityke fiskalng panstwa,

* ryzyko polityczne,

* sytuacje na rynkach swiatowych.

Zgodnie z zatozeniami NBP, roczna dynamika inflacji w 2017 roku bedzie ksztattowata sie

w przedziale 1,6% - 2,56%. Stanowi to do&¢ duzg réznice w pordwnaniu z rokiem poprzednim,
w ktérym odnotowano ujemng warto§é wskaznika (§rednio -0,6%). Kolejng z waznych dla
rynku dtugu wielkosci jest dynamika wzrostu PKB. Na koniec 2016 roku wyniosta ona 2,8%,
a zgodnie z przewidywaniami, w 2017 roku, oczekiwana roczna wartosé tego wskaznika

w Polsce ksztattuje sie na poziomie 3,7%. Wzrost dynamiki PKB i inflacji najprawdopodobnie;j
nie wywrze jednak presji na podwyzki stop procentowych. Zgodnie z decyzjg Rady Polityki
Pienigznej, stopa referencyjna w najblizszym czasie powinna utrzymaé sie na dotychczasowym
poziomie (1,50%), co jednoczesnie oznacza utrzymanie rentownosci obligagii.

Kolejnym waznym zapowiadanym przedsiewzieciem w 2017 roku jest pomyst powstania
Polskiej Agencji Ratingowej (PAR), ktra miataby nadawaé Ratingi papierom dtuznym
notowanym na polskim rynku dtugu, a szczegdlnie tym emitowanym przez mate i Srednie
spotki, ktdre nie sq w stanie pozwoli¢ sobie na ustugi miedzynarodowych agenc;ji takich

jak Standard & Poor’s, czy Moody’s. Przyznawanie Ratingu dtuznym instrumentom
przedsiebiorstw z pewnosciqg przyczynitoby sie do wzrostu wiarygodnosci rynku.
Ponadto, Ratingi mogtyby wptynqé na zwigkszenie zainteresowania papierami notowanymi
na rynku wéréd nowych inwestoréw w wyniku eskalacji swiadomosci w zakresie ryzyka
zwigzanego z inwestycjg w dany instrument, dzieki czemu sam rynek zyskatby na ptynnosci.

Wazne z perspektywy emitentdw na rynku Catalyst, zardwno obecnych, jak i potencjalnych,
sq zmiany w przepisach podatkowych. Z dniem 1 stycznia 2017 roku wszedt obowiqzek
odwrbconego obcigzenia ustug budowlanych dwiadczonych przez podwykonawcow,
wprowadzono zachety podatkowe dla przedsigbiorcdw dziatajgecych w branzach innowacyjnych,
zmniejszono limit ptatnogci gotdwkowych (z 15 000 € do 15 000 zt), przywrdcono sankcje za
nierzetelne rozliczenie podatku VAT, a - co wiecej - od 1 lipca zostanie uchylone zwolnienie od VAT
dla ustug, ktére stanowiq element zwolnionej od podatku ustugi finansowej lub ubezpieczeniowe;.
Skutki wprowadzonych zmian bedq przejawiaé sig w rdzny sposdb, jednakze najprawdopodobnie]
niektore z nich mogq spowodowaé zmniejszenie ptynnosci finansowej przedsiebiorstw,
rowniez tych, ktére sq emitentami na rynku dtugu. Warto podkresli¢, ze wptyw zmian na
funkcjonowanie firm nie jest doktadnie znany, a o rezultatach reform bedzie mozna méwié
dopiero pod koniec 2017 roku.

Krajowy rynek obligacji uzalezniony jest takze od sytuacji polityczno-gospodarczej w kraju,
ale i w pewnym stopniu - od sytuacji na dwiecie. Pierwszy rok prezydentury Donalda Trumpa
najprawdopodobniej bedzie przebiegat pod hastem realizacji obietnic przedwyborczych.
Jesli USA przyjmie polityke izolacyjng, moze to skutkowaé odptywem kapitatu z rynkow
wschodzqcych, w tym z Polski. Ponadto na 2017 rok przypadajq réwniez wybory w takich
panstwach jak: Francja i Niemcy, ktérych nastepstwem mogq byé zmiany na poziomie
stosunkdw miedzynarodowych. Dodatkowo, amerykanski System Rezerwy Federalnej
(FED) zapowiedziat na 2017 rok az trzy podwyzki stdp procentowych, ktére mogg wptyngé
na rentowo§¢ swiatowego rynku dtugu - pierwsza zmiana nastgpita juz w marcu, stopy
procentowe wzrosty z poziomu 0,50% - 0,75% do 0,75% - 1,00%. Polityczna niepewno§é
nasyconad jest rowniez przez ubiegtoroczne referendum potwierdzajgce cheé wyjscia Wielkiej
Brytanii z Unii Europejskiej. Wszystkie ww. prognozy mogqg doprowadzi¢ do wzrostu zmiennosci
na miedzynarodowym rynku dtugu.
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Podstawowym celem Programu
+~Wsparcie MSP w dostepie do
rynku kapitatowego - 4 Stock” jest
zmniejszenie barier w dostepie do
rynku kapitatowego, ktérymi sq
niejednokrotnie koszty zwigzane
z przygotowaniem spdtki do debiutu
gietdowego lub do emisji obligacji,
dzieki czemu zyskajg réwniez same
rynki, powiekszajgc sie o nowe
dynamiczne przedsigbiorstwa.
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Wsparcie MSP w dostepie do rynku kapitatowego

Ocenigjqc prognozy dla rynku Catalyst, dotyczgce roku
2017, nie mozna nie wspomnieé o programach dotacji
unijnych, ktdrych celem jest wsparcie mikro, matych i srednich

przedsiebiorstw w dostepie do rynku kapitatowego.

Kontynuujgc program wsparcia dla przedsiebiorstw, ktory

w latach 2009-2013 przyczynit sie do dynamicznego rozwoju
rynku NewConnect, w minionym roku Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczogci (PARP) uruchomita nowe
poddziatanie, tj. ,Poddziatanie 3.1.5 Wsparcie

MSP w dostepie do rynku kapitatowego -  Stock”

w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny
Rozwoj 2014-2020.

Program Inteligentny Rozwdj ma za zadanie wsparcie firm

w procesie pozyskiwania zewnetrznych zrédet finansowania,
aw ramach poddziatania ,Wsparcie MSP w dostepie do rynku
kapitatowego - 4 Stock” mikro, mate i Srednie przedsiebiorstwa
majq mozliwosé uzyskania dofinansowania kosztéw zwigzanych
z przygotowaniem dokumentacji wymaganej w procesie
pozyskiwania finansowania zewnetrznego.

Nowa odstona Programu obejmuje projekty dotyczqce emisji
instrumentdw udziatowych na rynkach kapitatowych, tj. GPW,
NewConnect oraz zagranicznych rynkach regulowanych,

a dodatkowo, co stanowi nowosé, takze emisje instrumentéw
o charakterze diuznym na rynku obligacji Catalyst.

Pierwsza edycja konkursu, w ramach ktorej przeznaczona
na dofinansowanie kwota wynosita niemal 10 min zi, trwata
od 12 stycznia 2016 roku do 31 marca 2016 roku i cieszyta
sie ogromnym zainteresowaniem ze strony przedsiebiorstw.
Do oceny merytorycznej przyjetych zostato 80 wnioskow

na fgczng kwote okoto 11,7 min zt. Ostatecznie:

PARP przyznata granty 40 projektom,

kwota rozdysponowanych srodkow

NI
/]

wyniosta okoto 5,6 min zt,

@ Srednia warto§é dofinansowania
jednego projektu - ok. 140 tys. zt*.

Potowa projektéw dofinansowanych dotyczyta pozyskania
kapitatu poprzez debiut na rynku NewConnect, natomiast
dofinansowanie debiutu na Gtownym Rynku GPW otrzymato
6 spotek. W gronie beneficjentow byty rowniez spotki
whnioskujgce o dofinansowanie emisji obligacji na Catalyst,
co potwierdza, iz rynek ten nieustannie znajduje sie w kregu
zainteresowania emitentdw, jak i inwestorow.

*Srednia kwota przyznanego dofinansowania uwzglednia wszystkie rynki, w tym rynek GPWi i zagraniczne rynki regulowane, dla ktérych maksymalna wartosé
dofinansowania wyniosta 800 tys. zt oraz rynek NewConnect, w przypadku ktérego spotka mogta wnioskowaé o dofinansowanie rzedu do 100 tys. zt.



Wsparcie MSP w dostepie do rynku kapitatowego

W zwigzku z duzq liczbq wnioskdw ztozonych w ramach | edycji Konkursu 4 Stock,
przeprowadzone] w 2016 roku, potencjalnych emitentdw na pewno zainteresowata
wiadomosé, ze juz 20 pazdziernika 2016 roku PARP ogtosita kolejny nabbér.

W ramach Il edycji do rozdysponowania jest ponad 14 min zt, a sam Konkurs
podzielono na cztery etapy. Tym samym mozliwosé ubiegania sie o dofinansowanie
przedtuzono z niecatych 3 miesiecy (w przypadku | edycji) do petnego roku.

Etap | - od 21 listopada 2016 roku do 20 lutego 2017 roku

Etap Il - od 21 lutego 2017 roku do 20 maja 2017 roku

Etap lll - od 21 maja 2017 roku do 20 sierpnia 2017 roku

Etap IV - od 21 sierpnia 2017 roku do 20 listopada 2017 roku

Program Operacyjny
Inteligentny Rozwdj

Poddziatanie 3.1.5
Wsparcie MSP w dostepie
do rynku kapitatowego - 4 Stock

Nabbr:

21 listopad 2016 r.

20 listopad 2017 r.

)

Jakie projekty mozna zgtaszaé?

Podobnie jak w pierwszej edycji, do Konkursu zakwalifikowane mogq zostaé projekty
dotyczqgce zakupu przez wnioskodawce ustug doradczych, zwigzanych z przygotowaniem
niezbednej dokumentacji w procesie pozyskania kapitatu udziatowego poprzez GPW,
NewConnect oraz zagraniczne rynki regulowane, a takze w procesie pozyskania
kapitatu dluznego poprzez emisje obligacji na rynku Catalyst. Co wazne, zgltaszany
projekt nie moze przekraczaé ram czasowych Programu Operacyjnego Inteligentny
Rozwéyj, tj. jego realizacja musi zakofczyé sie najpdzniej w roku 2020. Ponadto,
Program obejmuje jedynie te projekty, ktérych rozpoczecie planowane jest po dniu ztozenia

whiosku o dofinansowanie.

Zakup ustug doradczych
w zakresie przygotowania dokumentaciji
i analiz niezbednych do pozyskania
zewnetrznego finansowania o charakterze
udziatowym lub dtuznym
w przypadku Catalyst:

+ Dokument Informacyjny
lub Nota Informacyjna

* Raport z due diligence

* Raport z audytu
sprawozdan finansowych

* Memorandum Informacyjne
* Prospekt Emisyjny
+ Warunki Emis;ji

* Rating firmy i obligacji

Dla kogo?

Whioskodawca:

polski mikro-, maty, §redni
przedsiebiorca.

Kwestiq fundamentalng dla oceny
kategorii przedsigbiorstwa jest
ustalenie, czy przedsiebiorca

funkcjonuje na rynku jako
podmiot samodzielny, czy tez
w powigzaniu lub partnerstwie
z innym przedsiebiorstwem lub
przedsiebiorstwami.

)

Maksymalna wysokosé dofinansowania,
o jakg moze sie ubiegaé emitent, wynosi
50% kosztdw kwalifikowanych projektu,
co w przypadku emisji obligacji na
Catalyst przektada sie na maksymalnie:

« 80 tys. zt dla wprowadzenia
pierwszej emisji do obrotu

« do 60 tys. zt dla wprowadzenia
kazdej kolejnej emis;ji

+ dofinansowanie wyptacane przed emisjq
obligacji w postaci zaliczki lub refundaciji
moze wynies§¢ maksymalnie 40 tys. zt
(dla pierwszej emisji) i 30 tys. zt
(dla kolejnej emisji), jednak nie wiecej
niz 30% catkowitej wartosci
dofinansowania moze zostaé
wyptacone w postaci zaliczki

» w przypadku pozyskania srodkdw
z emisji obligacji wyptacie podlega
pozostata czes§€ przyznanego
dofinansowania w postaci refundacji
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Biorgc pod uwage, iz w 2016 roku na rynku zadebiutowata tylko jedna
spotka z 40 dofinansowanych w zesztym roku projektow, dziatanie moze
realnie przyczynic sie do wzrostu liczby debiutow w 2017 roku.

Programy dotacji unijnych, takie jak 4 Stock, majg zacheci¢ emitentow
do zainteresowania rynkiem kapitatowym, urozmaicajgc jednoczesnie
inwestorom oferte notowanych na rynku spotek.
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O czym nalezy pamietaé&?

Warunkiem otrzymania wsparcia finansowego jest
przedstawienie planu wykorzystania Srodkow, ktdre spdtka
zamierza pozyskaé poprzez emisje akcji lub obligacji. Kapitat
musi zostaé przeznaczony na przedsiewziecia cechujgce
sie innowacyjnosciq (np. wprowadzenie na rynek nowego
produktu czy technologii).

Ponadto, emitent musi uwaznie wybraé podmiot, ktéry
bedzie Swiadczyt na jego rzecz ustugi doradcze

w ramach wnioskowanego projektu. Jest to o tyle istotne,

ze podmiot ten musi posiadaé odpowiednie uprawnienia,
co w przypadku rynkdw krajowych oznacza dom maklerski
lub autoryzowanego doradce w ASO. Niezbedne jest
rowniez posiadanie wystarczajgcych srodkdw wiasnych do
pokrycia minimum 70% kosztéw emisji, z ktérych cze§é ma
zostaé docelowo zwrécona z dotacji. W praktyce oznacza to,
ze emitent pokrywa wigkszos§é kosztoéw, ktore sqg

mu nastepnie czeSciowo zwracane.



Informacje o badaniu

Raport zostat opracowany w oparciu o szczegdtowq analize publicznie
dostepnych dokumentéw emisyjnych poszczegdlnych serii obligacji. Ponadto,
autorzy opierali sie na bazach danych Gietdy Papieréw 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 zrédtowych dla 1017 emisji w okresie
od 30 wrzesnia 2009 do 31 grudnia 2016 roku, chyba, ze zaznaczono inaczej.

Przy analizie poszczegdlnych emisji w czasie brano pod uwage daty
wprowadzenia obligacji na rynek, chyba, ze zaznaczono inaczej.

Analize oprocentowania obligaciji oparto na stawkach oprocentowania
wiadciwych na dziefh wprowadzenia obligacji do obrotu, chyba, ze zaznaczono
inaczej.

Analizujgc wartosci poszczegdlnych emisji, uwzgledniono ich wartosci na dzief
wprowadzenia do obrotu, chyba, ze zaznaczono inacze;.

W analizie liczby emisji wzigto pod uwage liczbe emisji wprowadzonych do
obrotu, niezaleznie od faktu, czy wybrane emisje okreslonych emitentdw byty
asymilowane po dniu ich wprowadzenia, chyba, Zze zaznaczono inacze;j.

Dokonujgc analizy poszczegdlnych wartosci, przyjeto dwa sposoby
prezentowania danych:

+ w przypadku wartosci liczbowych i analizy ich struktury - przyjeto
zaokrqglenie do czeéci dziesietnych;

+ w przypadku analizy wartodci oprocentowania - przyjeto zaokrgglenie
do czeéci setnych.
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