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1 WSTEP

Niniejszy raport stanowi podsumowanie wnioskéw ptyngcych
z dokonanej przez Global Rating Sp. z o.0. i PKF Consult
Sp. z o.0. analizy stosowanych w praktyce emisji obligacji
marz procentowych (spread’éw kredytowych) nieskarbowych
obligacji notowanych na rynku Catalyst (w tym autoryzowa-
nych) wg stanu na dzien 31.12.2014 r.

Raport zostat sporzadzony przez Global Rating Sp. z o.o.
i PKF Consult Sp. z 0.0. na podstawie danych publikowanych
przez emitentow obligacji oraz Catalyst.
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Analizie zostato poddanych 454 emisji przeprowadzonych
przez 192 podmioty, w tym:

Przedsigbiorstw: 295 emisji przeprowadzonych przez 134
podmioty (obligacje korporacyjne),

Bankow: 58 emisji przeprowadzonych przez 13 podmiotéw
(obligacje bankowe),

Bankow spoétdzielczych: 36 emisji przeprowadzonych przez
22 podmioty (obligacje spotdzielcze), oraz

Jednostek samorzadowych: 64 emisji przeprowadzonych
przez 23 podmioty (obligacje komunalne).

Zrédta danych objetych analiza obejmuja informacije prezen-
towane przez emitentow obligacji w dokumentach informa-
cyjnych inotach informacyjnych, a takze dane dostepne na
stronie internetowej Catalyst oraz w sprawozdaniach finan-
sowych emitentéw i sprawozdaniach z wykonania budzetu
dla jednostek samorzadu terytorialnego.

Analizie poddano gtéwne parametry obligacji na tle stosowa-
nych marz (kuponow) procentowych obligacji w dniu emisiji.

www.pkfpolska.pl
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2 METODOLOGIA

2.1 PRZEDMIOT ANALIZY

Przedmiotem analizy sg emisje obligacji notowane na
Catalyst i autoryzowane w dniu 31.12.2014 r. Analiza obejmu-
je obligacje przedsiebiorstw, bankéw komercyjnych (w tym:
BGK i EBI), obligacje spdtdzielcze i komunalne.

Wybér grupy emisji poddanych analizie wynika z dostepnosci
danych i dokumentow niezbednych do przeprowadzenia ana-
lizy, w szczegdlnosci danych finansowych wymaganych do
rzetelnego przeprowadzenia analizy ratingowej spotek nie-
bankowych.

2.2 USTALENIE MARZY OBLIGACJI

Marza procentowa jest to wyrazona w procentach nadwyzka
nad rynkowa stopa procentowg - premia za ryzyko
emitowanych obligacji. £acznie ze stopg procentowg, marza
kredytowa stanowi wynagrodzenie inwestora (koszt obstugi
dtugu dla emitenta) za pozyczone srodki finansowe.

Marza procentowa analizowanej grupy zostata przyjeta
w wysokosci okreslonej w dokumentach informacyjnych na
dzien emisji. Dla emisji o statym oprocentowaniu dokonano
szacunkowego ustalenia marzy procentowej jako roznicy
oprocentowania obligacji i rynkowej stopy procentowej na
rynku miedzybankowym, natomiast w przypadku obligacji
zerokuponowych podstawg oprocentowania jest rentownosé
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obligacji na dzien emisji. W zaleznosci od liczby okreséw
odsetkowych w ciggu roku i waluty emisji, przyjeto stope
WIBOR lub EURIBOR 1M, 3M, 6M, 1Y na dzier emisji.

Obligacje emitowane w EUR, na potrzeby analizy przeliczono
wg Sredniego kursu NBP na dzien 31.12.2014 r.

2.3 CZYNNIKI DETERMINUJACE POZIOM MARZY

Analiza czynnikdw determinujgcych ustalenie wysokosci mar-
zy  procentowej obligacji zostata przeprowadzona,
w ramach mozliwosci, z uwzglednieniem najbardziej istotnych
czynnikéw, takich jak:

1. Wartos$¢ emisji liczona jako liczba wyemitowanych obligaciji
pomnozona przez ich cene nominalng — w dniu emisji, bez
uwzglednienia czesciowego wykupu od dnia emisji do dnia
31.12.2014 r.

2. Wielko$¢ emitenta, mierzona wartoscia przychodéw ze
sprzedazy i kapitalizacji gietdowej - dla obligacji przedsie-
biorstw, wartoscig kapitatdw wiasnych - dla obligacji ban-
kowych i spétdzielczych, wartoscia dochoddéw ogdétem
emitenta — w przypadku obligacji komunalnych.

www.pkfpolska.pl
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Przychody ze sprzedazy przedsigbiorstw przyjeto na pod-
stawie skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok
2014. W przypadku nielicznych emitentéw, ktérzy do dnia
zakonczenia analiz nie opublikowali sprawozdania finan-
sowego za rok 2014 r., przyjeto dane ze sprawozdania za
2013 r. lub srédrocznej informaciji finansowej w 2014 r.

Kapitat wlasny bankdéw przyjeto w kazdym przypadku na
dzienn 31.12.2014 r. na podstawie skonsolidowanego spra-
wozdania finansowego.

Dochody jednostek samorzgdowych, bedgcych emitentami
analizowanych obligacji komunalnych, przyjeto na podsta-
wie wykonania budzetu za rok 2013.

Kapitalizacje gietdowa ustalono dla spétek notowanych na
rynku regulowanym Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie lub w alternatywnym systemie obrotu na ryn-
ku NewConnect. Kapitalizacje ustalono jako iloczyn zare-
jestrowanej liczby akcji i kursu zamkniecia cen akcji na
dzien 31.12.2014 r.

. Zabezpieczenie obligacji, gdzie wyodrebniono takie grupy
zabezpieczenia jak: hipoteka, poreczenie i gwarancja, za-
staw na wierzytelnosciach, aktywa finansowe, inne.

Jako zabezpieczenia na aktywach finansowych traktowa-
no: akcje/udziaty witasne, akcje/udziaty podmiotéw trze-
cich, jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
i certyfikaty inwestycyjne.
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W grupie ,inne” ujete zostaty formy zabezpieczenia niezali-
czone do zadnej z wymienionych grup, lub sytuacje facze-
nia poszczegolnych rodzajow zabezpieczenia.

. Branza emitenta (w przypadku przedsiebiorstw). Podziat

emitentow ze wzgledu na branze dziatalnosci obejmuje:

Handel — emitenci, ktérych podstawowym przedmiotem
dziatalnosci jest handel hurtowy lub detaliczny.

Energetyke — emitenci dziatajgcy w obszarze wytwarzania,
obrotu i sprzedazy energii elektrycznej, gazu lub paliw
ptynnych, oraz podmioty inwestujgce w branzy energe-
tyczne,.

Wierzytelnosci — podmioty zajmujgce sie zarzadzaniem,
obrotem i windykacja wierzytelnosci oraz dziatalnoscig fak-
toringowa, w tym fundusze sekurytyzacyjne.

Budownictwo i deweloperka, w tym inwestycje w obsza-
rze nieruchomosci i zarzgdzanie nieruchomosciami.

Inwestycje - czyli emitenci dziatajacy jako fundusze
PE/VC lub TFI.

Ustugi - Spotki dziatajgce w sektorze ustug, nieza-
kwalifikowane do grup opisanych wyze;.

www.pkfpolska.pl
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5. Notowanie emitenta — w przypadku obligacji przedsie-
biorstw, gdzie wyodrebniono trzy grupy emitentéw, ktorych
akcje sg: notowane na rynku podstawowym GPW, noto-
wane w alternatywnym systemie obrotu na NewConnect,
nie notowane na zadnym z rynkow.

6. Czas trwania emisji liczony jako okres od dnia emisji do
dnia catkowitego wykupu.

7. Ryzyko niewyptacalnosci, gdzie brano pod uwage:

a) Ocene wiarygodnosci kredytowej (Rating) przedsie-
biorstw, polegajgca na nadaniu oceny ratingowej
w wyniku wtasnych analiz na dziewieciostopniowej ska-
li, od najwyzszej: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC,
CD.

b) Rating bankéw, gdzie bazowano na nadanych przez
inne agencje ratingowe, dtugoterminowego, miedzyna-
rodowego ratingu kredytowego bankow, przy czym,
w przypadku posiadania przez bank oceny nadanej
przez wiecej niz jeden podmiot do analizy przyjmowa-
no, druga w kolejnosci najwyzszga ocene ratingowg
danego banku.

c) Wspotczynnik wyptacalnosci bankow spotdziel-
czych, zamieszczony w sprawozdaniu finansowym.

www.globalrating.pl 6
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3 OBLIGACJE NIESKARBOWE OGOLEM

Wartos¢ obligacji nieskarbowych na rynku Catalyst na koniec
2014 r. wyniosta 57 mld zi, osiggnieta w 454 emisjach zreali-
zowanych przez 192 podmioty.

Pod wzgledem wartosci, dominujacy udziat stanowity obliga-
cje bankowe, ktdrych wartos¢ stanowita blisko 2/3 wszystkich
wyemitowanych papierow.

Pod wzgledem liczby emisiji, liderem byty obligacje korpora-
cyjne, ktérych liczba stanowita blisko 2/3 wszystkich wyemi-
towanych papieréw.
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Rysunek 1. Udziat wartosci emisji wg rodzaju obligacji
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 2. Udziat liczby emisji wg rodzaju obligacji
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 3. Srednia marza wg rodzaju obligaciji
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Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Srednia marza pozostaje najnizsza w przypadku obligacji ko-
munalnych, gdzie jej poziom waha sie w przedziale od 0,35%
do 3%.

Przedziat wahan jest wigkszy w przypadku obligacji banko-
wych, gdzie jedna emisja (EBI) zostata zrealizowana prawie 3
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Rysunek 4. Liczba emisji wg rodzaju obligaciji
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

pkt. proc. ponizej WIBOR. Poza tg emisjg, marze obligacji
bankowych utrzymuja sie od 0,3% do 6,75%.

Najbardziej stabilne sg obligacje spétdzielcze, ktérych marze
utrzymuja sie w przedziale od 2% do 4,5%.

Najbardziej rozchwiane z kolei sa obligacje korporacyjne,
gdzie przedziat wahan jest ograniczony od 0,7% do 12,3%.

www.pkfpolska.pl
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4 OBLIGACJE KORPORACYJNE

4.1 LICZBA | WARTOSC EMISJI

kaczna wartos¢ obligacji przedsiebiorstw, wyemitowanych
w 295 emisjach notowanych na Catalyst na koniec grudnia
2014 r. wyniosta 16,3 mld zt, z czego 7,5 mid zt stanowity
obligacje pieciu najwiekszych emitentéw (PGNIG S.A., PKN
Orlen S.A., Energa S.A., PGE S.A., Multimedia Polska).

Srednia marza obligacji korporacyjnych wyniosta: 5,1%, za$
Srednia marza wazona wartoscig emisji: 3,2%. Z kolei srednia

marza emisji przeprowadzonych tylko w 2014 r. wyniosta
4,6%.

Potowa liczby wszystkich tych emisji nie przekracza marzy
5%, a jedna czwarta - marzy 4,1%. Trzy czwarte liczby tych
emisji jest wyemitowana z marza nie przekraczajaca 6,3%.

Sposréd 295 emisji obligacji, 217 zostato przeprowadzone
z marza w przedziale od 4% do niespetna 8%.

Tylko 17 emisji uwzglednia marze ponizej 2%.

Na poziomie nie mniejszym niz 10% marzy, obligacje wyemi-
towaty tylko dwie spofki.
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Rysunek 5. Udziat liczby emisji wg wysokosci marzy
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 6. Liczba emisji wg wysokosci marzy
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 7. Udziat wartosci emisji wg wysokosci marzy Obligacje z marzg ponizej 2% stanowia 45% udziatu
e 0% 4% w wartosci wszystkich wyemitowanych obligacji i sg najwiek-
A\ szg sposrod analizowanych grup. Jednak po wytgczeniu 5

najwiekszych emitentéw, z ktérych 4 podmioty znajduja sie
w tej grupie, ich udziat spada do 10%, a rosnie taczny udziat
dwoch kolejnych grup z przedziatem marzy 2-6%, do 73%
wartosci wszystkich emisji.

Marze w przedziale od 8% do 10% posiada 13 emisji o rela-
tywnie niewielkiej wartosci, ktérej suma daje ok. 55 min zt.

Dwie emisje z marzg ponad 10%, sg znacznie zréznicowane
pod wzgledem wartosci, jedna jest kilkumilionowa, a druga na

M<2% W 2-4% W 4-6% LI6-8% W 8-10% M>10% poziomie prawie 0,6 mid zt.

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 8. Laczna wartos¢é emisji wg wysokosci marzy
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Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Zaréwno liczba, jak i wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych
na przestrzeni ostatnich 3 lat obrotowych zachowata trend
wzrostowy.

O ile liczba emisji w dwoch ostatnich latach zachowata rela-
tywnie stabilng dynamike, ktdra ksztattowata sie na poziomie
ok. 20%, a jej wzrost roczny wyniost 7% w porownaniu do
54% w 2013 r.

Widoczna tendencja spadkowa towarzyszy przecietnej marzy
na obligacjach korporacyjnych. Przecietny poziom marzy li-
czony dla wszystkich emisji notowanych na koniec kazdego
kolejnego z trzech ostatnich lat, spadt z 6% w 2012 r. do
5,1% w 2014 r.

Podobnie emisje realizowane byty ze Srednio coraz nizsza
marzg w kolejnych latach, ktérej poziom obnizyt sie z 6,1%
w 2012 r. do 4,6% w 2014 .

Rosnie tez liczba emisji z minimalnga marza (ponizej 2%). Na
koniec 2012 r. na taki poziom marzy mogty liczy¢ gtdwnie
emisje  najwiekszych podmiotéw.  Aktualnie,  obok
4 najwiekszych emitentéw z marzg ponizej 2%, zatapaly sie
emisje 7 innych, zwykle znacznie mniejszych spotek.
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Rysunek 9. Liczba i wartos¢ emisji na koniec trzech
ostatnich lat
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 10. Srednia marza w latach 2012-2014
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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4.2 WIELKOSC EMISJI

Analiza $redniej marzy w poszczegolnych przedziatach warto-
Sci emisji jednoznacznie wskazuje na silng zaleznos$¢ tych
dwéch czynnikéw.

Wraz ze wzrostem przedziatu wartosci emisji, rosnie rowniez
minimalna marza i zwieksza sie rozchwianie pozioméw marz
(rozumiane jako réznica miedzy poziomem minimalnym,
a maksymalnym w danej grupie).

Réwniez analiza sredniej wartosci emisji wg przedziatow wy-
soko$ci marzy wskazuje na ujemna relacje tych dwoch czyn-
nikdéw, z wyjatkiem mato reprezentatywnej ostatniej grupy
(=10%), gdzie znajduja sie jedynie dwie emisje.

Rowniez wylaczenie emisji 5 najwiekszych emitentéw, ktore
spowodowatoby spadek $redniej wartosci emisji w pierwszej
grupie do 126 min zt i w drugiej grupie do 61 min zt, nie zmie-
ni ogolnych wnioskow.

www.globalrating.pl

Rysunek 11. Srednia marza wg wartosci emisji
Srednia marza

7,0%

6,5% -
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Wartos$¢ emisji [min zt]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 12. Srednia wartos¢ emisji wg wysokosci marzy
Srednia
wartos¢ emisji
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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4.3 WIELKOSC EMITENTA
Emitenci obligacji o wysokich przychodach ze sprzedazy,

Rysunek 13. Srednia marza ze wzgledu na wartosé o . 2 . . . .
emituja obligacje, przecietnie ze znacznie nizszg marza niz

przychodow . . o . e
Srednia marsa emitenci z wartoscig przychoddéw na relatywnie niskim po-
7 0% ziomie.

6,5% -

6,0% - Srednia marza dla emisji obligacji w grupie emitentéw

gng’ | o niskiej kapitalizacji jest wyraznie wyzsza od marzy emiten-
1 0 7 Ve . . . . e

4,5% - tow o wysokiej kapitalizacji.

4,0% -

3,5% -

2,5% -

1-20 20-100 100-500 =500
Przychody ze sprzedazy [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 14. Srednia marza ze wzgledu na wartosé
kapitalizacji
Srednia marza
7,0%
6,5%
6,0%

5,5%

5,0% Whiosek

4,5%

4,0% Istnieje widoczna ujemna relacja pomiedzy wielkoscig emiten-

3.5% ta, a marzg wyemitowanych przez niego obligacji, bez wzgle-

223? lE du na to czy wielko$é mierzymy wartoscig przychodoéw ze
9%

50-100 100-200 200-400 2400
Kapitalizacja [min z]

sprzedazy czy wartoscig kapitalizacji emitenta.

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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RATING Czynniki wptywajace na wysoko$¢ oprocentowania wg stanu na 31.12.2014 r.

4.4 ZABEZPIECZENIE OBLIGACJI

Sposréd 295 emisji notowanych na Catalyst na koniec grud-
nia 2014 r., dokfadnie 164 emisje byly niezabezpieczone,
a 131 zabezpieczone.

Pod wzgledem wartosci, obligacje niezabezpieczone wyniosty
ponad 11 mld zt i znacznie, bo o ponad 6 mld zt przekroczyty
wartos¢ emisji zabezpieczonych.

Po wykluczeniu jednak emisji 5 najwiekszych emitentéw,
udziat wartosci emisji zabezpieczonych i niezabezpieczonych
osigga bardzo podobny udziat do relacji liczby emisji i wynosi
45%/55%.

Srednia warto$é emisji niezabezpieczonych jest prawie 80%
wyzsza od S$redniej wartosci emisji zabezpieczonych i wynosi
prawie 70 min zt.

Jednak po wykluczeniu z analizy emisji 5 najwiekszych emi-
tentow, Srednia wartos¢ emisji dla obu grup jest porow-
nywalna i oscyluje wokét 31 min zt.

Whiosek

Statystyka zabezpieczenia obligacji, zaréwno pod wzgledem
liczby emisji, tacznej wartosci emisji, jak i Sredniej wartosci

emisji, wskazuje na przewage obligacji niezabezpieczonych.
Wplywajg na to czesciowo obligacje 5 najwiekszych emiten-
tow. Po ich wyfgczeniu przewaga ta nadal sie utrzymuje, ale
jest juz nieznaczna.

www.globalrating.pl

Rysunek 15. Udziat liczby emisji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych

Zabezpieczone
44% Niezabez-

pieczone

56%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 16. Udziat wartosci emisji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych

Zabezpieczone
31%
Niezabez-
pieczone

69%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 17. Udziat liczby emisji wg rodzaju
zabezpieczenia

Hipoteka
34%

Poreczenie
/Gwarancja

22% Aktywa
finansowe
9%

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Najbardziej popularng forma zabezpieczenia obligacji jest hi-
poteka, ktdra stanowi zabezpieczenie 44 sposrod 131 emisji.
Popularne sg takze emisje zabezpieczone poreczeniem lub
gwarancja (29 emisiji).

Pod wzgledem wartosci, najpopularniejsze sa poreczenia
i gwarancje, ktore zostaty ustanowione na emisjach o taczne;j
wartosci 2,5 mld zt, sposrdéd wszystkich 5,1 mld zt obligacji
zabezpieczonych. Nawet bez jednej istotnej emisji na ponad
1 mld zt w tej grupie, poreczenia i gwarancje nadal pozostaja
najpopularniejszym pod wzgledem wartosci zabezpiecze-
niem.

Réwniez pod wzgledem Sredniej wartosci emisji, wsréd obli-
gacji zabezpieczonych, dominujg poreczenia i gwarancje, ze
Srednig wartoscia emisji na poziomie 88 min zt.

www.globalrating.pl

Raport: Obligacje nieskarbowe na rynku Catalyst
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Rysunek 18. Udziat wartosci emisji wg rodzaju
zabezpieczenia

Wierzytelnosci
5%

Hipoteka

10%
Aktywa

finansowe
14%

Poreczenie
/Gwarancja
50%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Sredni poziom marzy dla obligacii:
e Niezabezpieczonych wynosi 4,7 %,

e Zabezpieczonych wynosi 5,6%.

Srednia warto$é emisji (po wykluczeniu 5 najwiekszych emi-
tentéw) dla obligacii:

e Niezabezpieczonych wynosi 30,8 min zi,

o Zabezpieczonych wynosi 31,5 min zi.
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Prawie w kazdej grupie pod wzgledem wielkosci emisji, obli-
gacje niezabezpieczone sg emitowane z marzg nizsza niz
obligacje zabezpieczone. Najwieksza réznica sredniej marzy
wystepuje w grupie emisji najwiekszych o wartosci od 50 min
zt, gdzie wynosi 1,3%.

Tylko emisje o0 najnizszej wartosci (ponizej 5 min zl) maja
Srednig marze obligacji zabezpieczonych ponizej Sredniej
marzy obligacji niezabezpieczonych, réznica jest jednak zni-
koma.

Réznica Sredniej marzy pomiedzy najmniejsza i najwieksza
grupa pod wzgledem wartosci emisji jest widocznie wieksza
w grupie obligaciji niezabezpieczonych.

Analizujgc srednie marze w podziale na formy zabezpieczenia
i wielkos¢ emisji, nie widac relacji, ktéra wskazywataby na to,
ze forma zabezpieczenia wptywa istotnie na poziom marzy
procentowe;.

Whiosek

Wplyw zabezpieczania obligacji na wysokos¢ marzy procen-
towej raczej nie wystepuije.

Znacznie wiekszy wptyw wartosci emisji na poziom marzy jest
W grupie emisji niezabezpieczonych niz w grupie emisji za-
bezpieczonych.

www.globalrating.pl
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Rysunek 19. Srednia marza dla obligacji zabezpieczonych
i niezabezpieczonych wg wartosci emisji

Srednia marza
7,0%

6,5%
6,0%
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5,0%
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3,5%
3,0%

<5 min zt 5-10 minzt  10-20 min zt 20-50 min zt =50 min zt
Bl Niezabezpieczone M Zabezpieczone

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 20. Srednia marza obligacji zabezpieczonych wg
wartosci emisji i rodzaju zabezpieczenia

Srednia marza

7.0% M Hipoteka

1 Wierzytelnosci

1 Aktywa finansowe

0,
6,0% B Poreczenie i gwarancja
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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4.5 BRANZA EMITENTA

Pod wzgledem wartosci emisji na Catalyst dominujg obligacje
firm energetycznych. Ich warto$¢ wyniosta ponad 6,5 mid zt
i prawie w catosci byty to emisje 4 najwiekszych emitentow.

Pod wzgledem liczb emisji, najwigksza grupe stanowiag obli-
gacje firm budowlanych i deweloperskich, ktérych liczba emi-
sji wyniosta dokfadnie 100 szt.

Stosunkowo duza grupe stanowig obligacje firm ustugowych
i obrotu wierzytelnosciami, gdzie sg odpowiednio 67 emisje
o wartosci 2,5 mld zt i 59 emisji o wartosci 1,2 mid zt.

Spotki z branzy obrotu wierzytelnosciami, tak jak spétki pro-
dukcyjne, to emitenci o duzej liczebnosci, jednak przecietnie
niskiej sredniej wartosci emisji.

Rysunek 21. Struktura wartosci emisji wg branzy emitenta

Wierzytelnosci

[ 7%
Energetyka

39% ) Produkcja 4%

Budownictwo
i Deweloperka

23% .
Inwestycje 9%

Handel 3%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 22. Struktura liczby emisji wg branzy emitenta

Energetyka 4%
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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RATING Czynniki wptywajace na wysoko$¢ oprocentowania wg stanu na 31.12.2014 r.

Rysunek 23. Srednia marza i warto$é emisji wg branzy Analiza Sredniej marzy w poszczegélnych branzach wskazuje, ze
emitenta w tych grupach gdzie wystepuje przecietnie niski poziom $red-
L _ o L niej wartosci emisji, tam wystepuje relatywnie wyzszy poziom
5,600 - o Srednia marza [%] Srednia wartos¢ emisji [min ] 5 ) marzy procentowej (,Wierzytelnoéci” i ,Produkcja”), w branzy
5,40% - /\ . 80 o relatywnie wysokiej Sredniej wartosci emis;ji (,Handel”), wyste-
L 20 puje przecietnie niska marza procentowa.
5'20% T . . . . . . .
5 00% A - - 60 Wyijatek stanowig ,Inwestycje”, gdzie mimo bardzo wysokiej
’ Q . 50 przecietnej wartosci emisji, wystepuje relatywnie wysoki poziom
4,80% - ;; ' L 40 marzy procentowej. Branza ta jednak jest powszechnie uznawa-
4,60% - N a0 na za bardzo ryzykowng, co jest prawdopodobnie Zrodtem
4,40% - = § 20 oczekiwanej wyzszej premii za ryzyko tych emitentow.
4.20% - E L 10 Ciekawe por_éwnani_e stanowig spotki Ustugowe i Budowlano-
4.00% Lo Deweloperskie, gdzie pomimo podobnej sredniej wartosci emi-

sji, istnieje widoczna réznica przecietnej marzy. Wynika to
zZ wyzszego ryzyka spotek ustugowych, ktére zazwyczaj charak-
Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych Catalyst teryzuja sie wigkszym rozchwianiem dochoddw i sa zwykle oce-
niane jako mniej stabilne, w szczegdlnosci w pordéwnaniu
z branzg opartg w znacznej mierze na nieruchomosciach, ktére

Branza

Rysunek 24. Liczba emisji wg branzy emitenta

100  Hiczbaemisj sg uznawane za relatywnie bezpieczng forme inwestycji.
Z analizy wytaczono Spotki energetyczne, ktérych odbiegajaca
100 od pozostatych skala (ze $rednia marzg na poziomie 2,6%
80 i Srednig wartoscig emisji 543 min zf), zdominowana przez
. oS 4 emitentdw, zmniejszata przejrzystos¢ poréwnania.
60 - ) S
— 3 L e
3 8 2 52
—_ = Ee]
40 - 2 a @ S 8 - .
< e @O T Whiosek:
s, g 2
20 - = £ L o . . .
= . Niewielki poziom roznicy marzy w poszczegolnych branzach
0 - : L. (z wyjatkiem energetyki) $wiadczy o niewielkim wptywie bran-
Branza zy emitenta na poziom marzy procentowe;.

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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4.6 GPW | NEWCONNECT

Fakt notowania Spoétek na rynku GPW lub NewConnect, lub
braku notowania akcji tych podmiotéw na innym rynku jest
czynnikiem rdéznicujagcym poziom postrzegania tych emiten-
téw i budowania ich wiarygodnosci posrdd inwestorow.

Emitenci notowani na GPW s3g czesto lepiej odbierani i znani
przez inwestorow nie tylko ze wzgledu na wypetnianie rygory-
stycznych wymogéw informacyjnych, ale réwniez czesto wie-
loletniego budowania relacji inwestorskich.

Struktura emitentow obligacji z podziatem na emitentéw, kto-
rych akcje sa rowniez notowane na rynku GPW, NewConnect
lub nienotowane, wskazuje na przewage spétek gietdowych,
zaréwno pod wzgledem liczby, jak i wartosci emisji.

Spétki, ktérych akcje sa notowane na NewConnect, stanowig
najmniejsza, ale widoczng grupe emitentéw pod wzgledem
liczby, jednak zupetnie nieznaczaca pod wzgledem wartosci.

www.globalrating.pl

Rysunek 25. Udziat wartosci emisji dla emitentow
notowanych na GPW, NewConnect i nienotowanych

NewConnect
1%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 26. Udziat liczby emisji dla emitentow
notowanych na GPW, NewConnect i nienotowanych

NewConnect

16% >

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 27. Srednia marza i $rednia warto$é emisji dla
spotek notowanych i nienotowanych

mmm Sredniamarza = Srednia wartosé emisji [min zi]
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 28. Srednia marza dla spétek notowanych
i nienotowanych, z podziatem na grupy wartosci emisji
Srednia marza

,0%
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Czas trwania obligaciji

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

www.globalrating.pl

Raport: Obligacje nieskarbowe na rynku Catalyst
Czynniki wptywajace na wysokos$¢ oprocentowania wg stanu na 31.12.2014 r.

20

PKF

Srednia marza jest widocznie nizsza w$réd emitentéw giet-
dowych (notowanych na GPW) i wynosi 4,5%. W tej grupie
Srednia wartos¢ emisiji jest najwyzsza.

Na uwage zastuguje fakt, ze pomimo znaczaco nizszej sred-
niej wartosci emisji (10-krotnie nizszej od spotek nienotowa-
nych i 20-krotnie nizszej od Spdtek notowanych na GPW)
Srednia marza spoétek NewConnect’owych nie jest istotnie
wyzsza od spotek nienotowanych.

Analiza srednich marz, po wydzieleniu poszczegdlnych grup
pod wzgledem wartosci, potwierdza relacje przecietnie niz-
szej marzy spdtek notowanych na GPW i pokazuje poréwny-
walny poziom marz spétek notowanych na NewConnect
i Spoétek nienotowanych na zadnym rynku akciji.

Whiosek:

Element postrzegania emitenta jako spoétki gietdowej, noto-
wanej na rynku regulowanym wptywa w niewielkim stopniu na

ksztattowanie poziomu marzy emitowanych obligacji przez
tych emitentow. Marza tych Spotek znajduje sie na przeciet-
nie nizszym poziomie, od spétek nienotowanych na rynku
akcji i spotek notowanych na NewConnect.
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Najwieksza liczba emisji realizowana jest z terminem do 3 lat.
Tych emisji jest az 200 czyli blisko 2/3 wszystkich zrealizowa-
nych emisji. Sg to jednak papiery o relatywnie niskiej warto-
Sci. Ich tgczna wartos¢ wynosi 2,9 mid zt.

O ponad potowe mniej (87 szt.) stanowi liczebnos¢ emisiji
realizowanych z terminem powyzej 3 do 5 lat, ale ich wartos¢
jest ponad 3-krotnie wigksza od emis;ji krétkoterminowych.

Emisje dtugoterminowe, mimo niewielkiej liczby, stanowig
istotny udziat pod wzgledem wartosci. 8 emisji z terminem
powyzej 5 lat stanowi prawie 1/3 wartosci wszystkich emisji.
Daje to duza przewage pod wzgledem sredniej wartosci emi-
sji od pozostatych grup.

Srednia marza w poszczegdlnych grupach maleje w miare
wydtuzania sie terminu zapadalnosci obligacji. Wptyw na to
ma przecietna wartos¢ emisji, ktéra rosnie w miare wzrostu
czasu trwania obligacji.

www.globalrating.pl
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Rysunek 29. kaczna wartoscé i liczba emisji wg czasu
trwania

.} 5czna wartosé emisji [min zi] Liczba emisji [szt.]
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- 80
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 30. Srednia marza i warto$é emisji wg czasu
trwania

mmmm Srednia marza [%)] Srednia warto$¢ emisji [min zt] 00
;
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6,0% 600
5,0% 500
4,0% 400
3,0% - 300
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0,0% = 0
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Czas trwania obligacji [w latach]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 31. Udziat liczby emisji wg czasu trwania

3%

m<2 m2-3 W35 u>5 Czas trwania obligacji w latach

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Analiza sredniej marzy obligacji pod wzgledem czasu trwania
obligacji w poszczegdlnych grupach wartosci emisji wskazuje
na brak istotnej zaleznosci czasu trwania emisji i wysokosci
marzy.

Tylko w grupie emisji 0 najmniejszej wartosci (ponizej 5 min zi)
mozna zauwazy¢ wyrazny spadek przecietnej marzy w miare
wzrostu terminu zapadalnosci. Takiej zaleznosci nie widacé
w grupach emisji o0 wyzszej wartosci.
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Rysunek 32. Srednia marza wg wartosci emisiji i czasu
trwania

Srednia marza
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<5 m 5-20 m 220 Warto$¢ emisji [w min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Whiosek:

Istnieje niewielki wptyw czasu trwania obligacji na wysokosé

marzy procentowej, ale tylko w przypadku emisji o najmniej-
szej wartosci (ponizej 5 min zt). W grupie emisji o wyzszej
wartosci, takiej zaleznosci nie mozna jednoznacznie zidenty-
fikowac.
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4.7 RATING

Rysunek 33. Udziat liczby emitentow wg oceny

Emitenci obligacji na Catalyst to w przewazajacej liczbie - ;
ratingowej*

podmioty o niskiej kondycji finansowej. Ponad 70% emiten-
tow klasyfikuje sie do grupy ocen spekulacyjnych.”

Pod wzgledem wartosci notowanych obligacji, analiza udziatu
emitentow spekulacyjnych zupetnie sie odwraca, co wynika
Z emisji czterech najwiekszych emitentéw, odpowiedzialnych Spekulacyjny
za blisko potowe wartosci emisji badanych emitentéw. Wy- 71%
kluczenie tych czterech emitentow powoduje poréwnawalng
strukture podziatu, jak w przypadku liczby emitentéw.

Analiza $redniej marzy emitenta (liczonej jako $rednia wazona
ze wszystkich przeprowadzonych emisji danego emitenta)
pokazuje, ze emitenci najlepiej oceniani, emitujga obligacje Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
Z przecietnie nizszg marza. Najwyzej oprocentowane sg obli-
gacje podmiotow najgorzej ocenianych.

Rysunek 34. Srednia marza i liczba emitentéw wg oceny
ratingowej*

mmmm Srednia marza [%)] Liczba emitentow [szt.]
7,0% 20
6,0%
5,0% 15
4,0%
3,0% - v 10
Whiosek 2,0% 5
1,0%
Istnieje pewna zaleznos¢ wysokosci marzy do oceny kondycji 0,0% 0
finansowej emitentow, lecz jest ona stosunkowo niewielka, A BBB BB B ccc cc Cib
bowiem, réznica przecietnej marzy podmiotéw najlepiej oce- Rating
nianych i podmiotéw najgorzej ocenianych wynosi zaledwie 3 )
pkt. procentowe. Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

*Tylko spdtki notowane na GPW i NewConnect
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Rysunek 35. Udziat wartosci emisji wg wysokosci marzy

5 OBLIGACJE BANKOWE

5.1 LICZBA I WARTOSC EMISJI

taczna wartos¢ obligacji bankowych, wyemitowanych w 58
emisjach notowanych na Catalyst przez 13 podmiotéow, na
koniec grudnia 2014 r. wyniosta 37 mld zt, z czego 23 mid zt
stanowity obligacje 8 emisji Banku Gospodarstwa Krajowego
S.A., aponad 7 mid zt Banku PKO BP S.A.

Srednia marza obligacji bankowych wynosi: 2,6%, za$ sred-
nia marza wazona wartoscig emisji: 1,7%.

W<1% W 1-2% Wm2-3% W>3%

Potowa liczby wszystkich emisji nie przekracza marzy 3,0%, Marza:
a jedna czwarta - marzy 1,5%. Trzy czwarte liczby tych emis;ji

. . . . . o Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Catalyst
jest wyemitowana z marza nieprzekraczajaca 3,5%.

Poziom marz obligacji bankowych charakteryzuje sie widocz-

nie mniejsza dysproporcja od tego, ktéry wystepuje w przy- Rysunek 36. Laczna wartos¢ emisji wg wysokosci marzy

padku obligacji korporacyjnych. 30000
Emisje z marza powyzej 4% dla obligacji bankowych zdarzajg 25000
sie incydentalnie. W analizowanej grupie sg tylko 4 takie

przypadki. 20000
Przewazajgca wartos¢ emisji obligacji bankowych znajduje 15 000

sie w przedziale powyzej 1% do 2% marzy procentowe;,

gdzie dominujg obligacje BGK. 10000

5000
. H -

<1% 1-2% 2-3% >3%
Marza

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 37. Udziat liczby emisji wg wysokosci marzy

Marza: ®m<1% ®12% W2-3% HW>3%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
Rysunek 38. Liczba emisji wg wysokosci marzy
30

Raport: Obligacje nieskarbowe na rynku Catalyst
RATING Czynniki wptywajace na wysoko$¢ oprocentowania wg stanu na 31.12.2014 r.

25

20

15

10

<1% 1-2% 2-3% >3%
Marza

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Sposréd 58 emisji obligacji bankowych, ponad potowa, bo az
30 emisji stanowity obligacje Getin Noble Banku.

Najwieksza liczba emisji zostata zrealizowana z marza na po-
ziomie powyzej 3% - az 41% wszystkich emisji. Najwyzsza
marza wsrod obligacji bankowych wyniosta 6,75%.

Emisje z marzg ponizej 1% to w wiekszosci obligacje BGK,
ale rowniez EBI i 2 bankéw komercyjnych.

Z kolei obligacje z marza powyzej 3% to gtdéwnie obligacje
Getin Noble Banku. Powyzej 4% marze maja tylko 4 emisje.
Wiekszos¢ analizowanych emisji obligacji bankowych to pa-
piery niezabezpieczone, o0 zmiennym oprocentowaniu,
z odsetkami ptatnymi co p6t roku.

Whiosek

Poziom marzy wiekszosci obligacji bankowych (84% liczby
emisji) ksztattuje sie na poziomie od 1% do 4%.

www.pkfpolska.pl
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Zaréwno liczba, jak i warto$¢ emisji obligacji bankowych rosta
w ciggu ostatnich 3 lat. Widoczne przyspieszenie wzrostu
wartosci emisji w 2014 r. wynika z dwoch duzych emisji prze-
prowadzonych przez BGK S.A. i PKO Finace AB.

Co prawda srednia marza wszystkich emisji na koniec kazde-
go z 3 ostatnich lat nie zmienia sie istotnie, a na koniec 2013
r. zanotowata nawet niewielki wzrost w stosunku do korica
2012 r., ale za to srednia marza nowych wyemitowanych w
kazdym kolejnym roku obligacji systematycznie spada. Jej
poziom obnizyt sie do 1,9% w2014 r. z 3% w 2013 r.
i z3,8% w 2012 r., czyli w perspektywie 2 lat marza nowo
emitowanych obligacji bankowych spadta o potowe.

www.globalrating.pl
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Rysunek 39. Liczba i wartos¢ emisji na koniec 3 ostatnich
lat

mmmm \Vartos¢ emisji [min zi] Liczba emis;ji [szt.]

38 000 70
37 000 60
36 000 50
35000 40
34 000 30
33000 20
32000 . 10
31000 0
31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 40. Srednia marza w latach 2012-2014

m Srednia marza

4,0% wszystkich emisji na
koniec okresu

3,5% B Srednia marza emisji
zrealizowanych w okresie

3,0%

2,5%

2,0%

[l

2012 2013 2014
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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5.2 WIELKOSC EMISJI

Rysunek 41. Udziat liczby emisji wg przedziatu wartosci Srednia warto$é emisji obligacji bankowych wynosi 628 min
zt. Jednak po wykluczeniu 7 emisji BGK i 3 emisji PKO BP
S.A. (w tym PKO Finance AB) (kazda o wartosci co najmniej
1 mid zt), kwota ta spada do 153 min zt.

Najwiekszy udziat w liczbie emisji stanowig obligacje
z przedziatem wartosci od 50 do prawie 200 min zt. Tych emi-
sji jest 20 szt. i stanowig jedng trzecig wszystkich emisiji.

10 najwiekszych emisji, 0 wartosci co najmniej 1 mid zt, zo-
stato zrealizowanych przez 2 instytucje, gdzie najwieksza
opiewa na kwote prawie 11,7 mid zt.

Emisji ponizej 50 min zt byto 16 szt., a najmniejsza wyniosta
H<50 m50-200 = 200-1000 1 21000 [mIn Zﬂ blisko 18 min z.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Catalyst Srednia marza jest najwyzsza w grupie obligacji o wartosci
ponizej 50 min zt i wynosi 3,4%, a najwyzsza w grupie emis;ji

Rysunek 42. Srednia marza wg wartosci emisji najwiekszych z wynikiem 1,3%.

4,0%

3,5%

3,0% -

2,5% -

2.0% 1 Whniosek

1,5%

1.0% 1 Angli;a s’redni.ej marzy w poszcz_egélnych grupa.ch' wartoéc?
0.5% I l emisji V\{skaZl_Jje ha wyrazna relac.;!@ poziomu marzy i wartos’c’l
020% ] emisji. Srednia marza jest tym nizsza im wyzsza jest wartosc

emisiji.

50-200 200-1000 21000
Wartos¢ emisji [min zt]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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5.3 WARTOSC KAPITALOW WEASNYCH EMITENTA Rysunek 43. Udziat liczby emisji wg kapitatow wiasnych

. C . . o . emitenta
Nieduza liczba emitentow obligacji bankowych nie pozwala

na wyodrebnienie duzej liczby grup pod wzgledem wartosci
kapitatow wtasnych. W grupie o wartosci kapitatow witasnych
ponizej 5 mld zt jest zaledwie 10 emisji zrealizowanych przez
4 podmioty. Jeszcze mniej emitentéw (3) jest w grupie emi-
tentow z kapitatem od 5 do prawie 10 mid zt. Sposrod 32
emisji, az 30 nalezy do jednego podmiotu.

Emisje w grupie kapitatobw wtasnych emitenta ponizej 5 mid zt
sg przecietnie najwyzej oprocentowane. Nieznacznie nizsza
marza jest w grupie emitentow o sredniej wielkosci kapitatow <5 H 5-10 >10
i znacznie nizsza w przypadku najwiekszych emitentow. Kapitat whasny [mid zf]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 44. Srednia marza wg wartosci kapitatéw
wiasnych emitenta

4,0%
3,5% H

3,0% -

2,5% -

2,0% -
Whiosek 1,5% -

1,0% -

Istnieje widoczna zaleznos¢ wielkosci emitenta do przeciet-

0,5% -

nego poziomu marzy realizowanych emisji. Im wiekszy kapitat
wiasny emitenta, tym marza emitowanych przez niego obliga- 0,0% -

o o <5 5-10 =10
CJi jest nizsza.

Kapitaty wtasne [mld z{]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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5.4 RYZYKO EMITENTA

Rysunek 45. Srednia marza i wartosci emisji wg ratingu
emitenta*

mmmm Srednia marza [%] Srednia warto$é emisji [mid zi]

4,0% 3500
3,5% 3000
3,0% 2500
2,5% 2 000
2,0%

16% 1500
1.0% 1 000
0,5% I 500
0,0% 0

A A- BBB+ BBB BBB-

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 46. Srednia marza i kapitat wiasny wg ratingu
emitenta*

mmmm Srednia marza [%)]
Srednia warto$¢ kapitatéw wtasnych [mid zt}

4,0% 30 000
3,5% 25000
3,0%

5 5% 20 000
2,0% ‘ 15 000
1,5% 10 000
1,0%

05% I I . 5000
0,0% S 0

A A- BBB+ BBB BBB- N/R

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
*Bez emisji EBI, dane BGK na 30.09.2014 r.
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Przedstawione obok wykresy pozornie prezentujg bardzo wy-
raznie (z matymi wyjatkami) silng zaleznos¢ ratingu emitenta do
wysokosci marzy emitowanych przez niego obligacji. Jednak, po
wytgczeniu grup ratingowych A i A- (obligacje BGK i PKO BP)
sytuacja sie zmienia.

Poréwnujac grupy BBB+ i BBB- mozna zauwazy¢, ze przy po-
dobnej wartosci emisji, emitenci o troche wyzszej kapitalizaciji,
moga osiggna¢ przecietnie nizszg marze na obligacjach.
Podobny wniosek nasuwa si¢ przy pordwnaniu grup ratingo-
wych BBB i BB.

Emitenci bez ratingu osiggajg przecietnie najwyzszy poziom
marzy, jednak sg to podmioty przecietnie najmniejsze.
Poréwnanie grupy A i A-, o niewielkiej roznicy wartosci emisji
i znacznie wyzszej kapitalizacji w grupie A-, emisje tam zakwa-
lifikowane, sg srednio wyzej oprocentowane niz w grupie A.

Whiosek

Rating na wysokim poziomie i wielkos¢ emisji majg znaczenie

dla poziomu marzy emitowanych obligacji, ale gtéwnie
w przypadku najwiekszych podmiotéw. W przypadku matych
i Srednich podmiotéw, wieksze znaczenia ma wielkos¢ emi-
tenta.

Ratlng CAR Innag miarg ryzyka bankdéw jest wspdtczynnik wyptacalno-
36,0%

$ci (CAR - Capital Adequacy Ratio).

- 0,
BQB 12’3(5) Dla wsparcia miary ryzyka jaka jest rating, nalezy zwrdcié
BBE: : o° uwage, ze po wytaczeniu dwoéch najwyzszych pozycji
14,0 OA’ (Ai A-), $redni wspdtczynnik wyptacalnosci w poszcze-
BBBS_ 1220//" golnych grupach maleje wraz ze spadkiem skali ratingu.
,27/0
N/R 13,9%
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5.5 CzZAS TRWANIA Rysunek 47. Udziat liczby emisji wg czasu trwania

Sredni termin do wykupu, w przypadku obligacji bankowych obligacii

wynosi 7,1 lat, a Sredni wazony wartoscig emisji 8,5 lat.

Najwiekszy udziat emisji stanowig obligacje z terminem wy-
kupu od 5 do prawie 10 lat. Mniej wiecej po potowie rozktada-
ja sie obligacje z terminem ponizej 5 lat i od 10 lat wzwyz.

Pod wzgledem tacznej wartosci emisji rosnie przewaga obli-
gacji dtugoterminowych (= 10 lat) do poziomu 28%, spada za
to udziat obligacji krétkoterminowych (< 5 lat) do 15%,

i srednioterminowych (5-10 lat) do 57%. m<5 m5-10

Srednia marza jest najwyzsza w grupie obligaciji $redniotermi- Czas trwania obligacji [w latach]
nowych. Marza rosnie w miare wzrostu czasu trwania obliga-

cji, ale tylko do pewnego momentu. W okresie powyzej 8 lat, Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

zaczyna stopniowo spadac.

Rysunek 48. Srednia marza wg czasu trwania obligacji*
7,0%
6,0%
5,0%
4,0%
3,0%
2,0%
Whiosek 1,0%

0,
Analiza marzy ze wzgledu na czas trwania obligacji moze oo 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 34
wskazywac¢ na pewne zaleznosci, wg ktorych marza rosnie czas trwania [w latach]
w miare wzrostu terminu zapadalnosci, ale tylko do pewnego
stopnia, po ktérym tendencja sie odwraca. Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

*Bez emisji EBI.
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6 OBLIGACJE SPOLDZIELCZE

6.1 LICZBA | WARTOSC EMISJI

kaczna wartos¢ obligacji spétdzielczych wyemitowanych
w 36 emisjach notowanych na Catalyst przez 22 podmioty na
koniec grudnia 2014 r. wyniosta 653 min zt, z czego ok. 40%
wyniosty trzy emisje BPS S.A.

Srednia marza tych obligacji wynosi: 3,3%, za$ érednia marza
wazona wartoscig emisji: 3,5%.

Poziom marz obligacji spoétdzielczych charakteryzuje sie
widocznie mniejsza dysproporcja od tego, ktéry wystepuje
w przypadku obligacji korporacyjnych.

Przewazajgca wartos¢ emisji obligacji bankowych znajduje
sie na poziomie w przedziale od 3% do 3,5% marzy. Rela-
tywnie duza wartos¢ wystepuje w grupie emisji z marza od
4% wzwyz. Tam jednak dominujg dwie emisje o tacznej war-
tosci 165 min zt.

www.globalrating.pl

Rysunek 49. Udziat wartosci emisji wg wysokosci marzy
_31%

Marza: 11<3% W3-35% M3,5-4% H>4%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 50. kaczna wartos¢ emisji wg wysokosci marzy

400
350

300
250
200
150
100

50
0 I
<3% 3-3,5% 3,5-4% 24%

Marza

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 51. Udziat liczby emisji wg wysokosci marzy Sposréd 36 emisji obligacji spétdzielczych, ponad potowa, bo
az 21, to emisje z marzg od 3 i ponizej 3,5%.

Potowa liczby wszystkich emisji nie przekracza marzy 3,2%,
a jedna czwarta - marzy 3,0%. Trzy czwarte liczby tych emis;ji
jest wyemitowana z marza nieprzekraczajaca 3,5%.

Emisje z marzg powyzej 4% dla obligacji spoétdzielczych zda-
rzajg sie incydentalnie. W analizowanej grupie sa tylko 2 takie
przypadki (i 3 z marzg réwng 4%). Najwyzsza marza wynosi
4,5%. Podobnie, emisje z marzg ponizej 3% wystepuja zale-
dwie w 2 przypadkach. Najnizsza marza to 2%.

Wszystkie emisje obligacji spétdzielczych to papiery nieza-
bezpieczone, o zmiennym oprocentowaniu, z odsetkami
ptatnymi co pét roku.

Marza: m<3% ®3-3,5% W354% MW>4%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 52. Liczba emisji wg wysokosci marzy

25

20

15
Whiosek

10

5 Zdecydowana wiekszos$¢ emisji obligacji spotdzielczych za-
réwno pod wzgledem wartosci jak i liczby, to emisje z marza

0 od 3% i ponizej 3,5%.

3-3,5%
Marza

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Zaréwno liczba, jak i warto$¢ emisji obligacji bankowych rosta
w ciggu ostatnich 2 lat, cho¢ pod wzgledem wartosci
w 2014 r. dynamika znacznie wyhamowata. Dynamika liczby
emisji obligacji spoétdzielczych w 2014 r. w stosunku do
2012 r. byfa najnizsza sposréd wszystkich analizowanych

grup.
Stosunkowo stabilnie zachowuje sie réwniez Srednia marza,

ktéra prawie sie nie zmienia w analizowanym okresie, utrzy-
mujgc sie w przedziale 3,1-3,3%.

Rysunek 53. Liczba i wartos¢ emisji na koniec 3 ostatnich i
lat Rysunek 54. Srednia marza w latach 2012-2014

m Srednia marza wszystkich emisji na koniec okresu
mm— \\/ arto$¢ emisiji [min z4] Liczba emisji [szt.] 3,5% . . , ,
B Srednia marza emisji zrealizowanych w okresie

700 37 3.3%
3,1%

600 36
35 2,9%
500 34 2,7%
400 33 2,5%
32 2,3%
300 31 3%
200 30 2,1%
29 1,9%

100

28 1,7%
0 27 1,5%

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 2012 2013 2014

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst Zrodito: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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6.2 WIELKOSC EMISJI

Rysunek 55. Udziat liczby emisji wg przedziatu wartosci

E<5 H5-10 @10-20 ®m >20 [min z]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 56. Srednia marza wg wartosci emisji

3,7%
3,6%
3,5%
3,4%
3,3%
3,2%
3,1%
3,0%
2,9%
2,8%

<5 5-10 10-20
Warto$¢ emisji [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Srednia warto$é emisji obligacji spétdzielczych wynosi
18 min zt. Jednak po wykluczeniu 3 najwiekszych emisji zre-
alizowanych przez BPS S.A. — znacznie odbiegajacych od
pozostatych — ta kwota spada do niespetna 12 min zt.

Najwiekszy udziat w liczbie emisji stanowig obligacje
z przedziatem wartosci od 5 do prawie 10 min zt. Tych emisiji
jest 12 szt. i stanowig jedna trzecia liczby wszystkich emisji.

Nieduze réznice wysokosci marzy powoduja, ze nie widac
istotnej zaleznosci wysokosci marzy i wartosci emisji. Najnizej
oprocentowane sg przecietnie sredniej wielkosci emisje (do 5
i ponizej 20 min zt). Najwyzej oprocentowane sg za to emisje
najnizsze o wartosci ponizej 5 min zt i najwyzsze o wartosci
od 20 min zt.
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6.3 WARTOSC KAPITALOW WEASNYCH EMITENTA Rysunek 57. Udziat liczby emisji wg kapitatow wiasnych

Obligacje spofdzielcze to papiery bankéw spétdzielczych emitenta

o stosunkowo nieduzej wielkosci. Kapitaty wtasne tylko
5 emitentéw, ktdrzy zorganizowali 13 emisji, przekraczajg 100
min zt. Te emisje sg rowniez przecietnie najwyzej oprocento-
wane, obok emisji emitentow z kapitatem wtasnym ponizej 30
min zt.

Najnizej oprocentowane sg obligacje emitentéw Sredniej wiel-
kosci. Jednak w kazdej grupie pod wzgledem wartosci kapi-
tatéw wtasnych, srednie oprocentowanie marzy nie rozni sie

od siebie w znacznym stopniu. Ich przedziat waha sie od
3.1% do 3,5%. W<30 ™ 3050 MWS50-100 M>100

Kapitat wiasny [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 58. Srednia marza wg wartosci kapitatéw
wiasnych emitenta

3,5%
3,5%

3,4%

3,4%

3,3%

3,3%

3,2%

3,2%

Whiosek 3,1%
3,1%

. . . . . . . . . . 3,0%
Nie istnieja przestanki wskazujace na uzaleznienie marzy pro- 3 0%
,0%

<30 30-50 50-100 =100

centowej obligacji od wielkosci emisji lub emitenta w przy-
padku obligacji spotdzielczych. Kapitaty wtasne [min z{]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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6.4 RYZYKO EMITENTA

Rysunek 59. Srednia marza i wartosci emisji wg Analiza marzy w podziale na ryzyko emitenta, mierzone wy-
wspotczynnika wyptacalnosci emitenta sokoscig wskaznika wypfacalnosci, nie daje jednoznacznej
mmm Srednia marza [%)] ——— Srednia warto$¢ emisji [min zf] odpowiedzi na temat korelacji tych dwéch elementéw.

3,7% 45 Najwyzej oprocentowane sg obligacje = podmiotow
3,6% 40 0 najnizszym poziomie wspoétczynnika wyptacalnosci, czyli
222;2 3(5) cechujace sig najwyzszym ryzykiem. Oprocentowanie maleje
3:3% o5 w miare wzrostu tego wskaznika, ale tylko do pewnego mo-
3,29 20 mentu. W $lad za wzrostem wspétczynnika wyptacalnosci
3,1% 15 powyzej 13%, rosnie przecietny poziom marzy, osiggajac
3,0% 10 drugi co do wielkosci poziom $redniej marzy w grupie emisiji,

;:222 (5) emitentdw o najnizszym ryzyku.
<10% 10-11% 11-13% 13-14% >14% Poréwnujac dwa przedstawione obok wykresy, bardzo wy-
Wspdtezynnik wyptacalnosci raznie natomiast wida¢ powigzanie wartosci emisji do wielko-

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Catalyst $ci emitenta.

Rysunek 60. Srednia marza i kapitat wtasny wg
wspotczynnika wyptacalnosci emitenta

Whiosek

mmmm Srednia marza [%] == Srednia warto$¢ kapitatéw wiasnych [min zt] Analiza marzy emitentéw obligacji spétdzielczych, pod wzgle-
3,8% 400 dem ryzyka emitenta mierzonego wysokoscig wspétczynnika
2 6% 350 wyptacalnosci, wskazuje ograniczony wptyw tej wielkosci na
o7 300 marze procentowa, ktéry jest widoczny gtéwnie w przypadku
3,4% 250 bardziej ryzykownych podmiotow.

200
3,2% 150
3.0% 100

50
2,8% 0

<10% 10-11% 11-13% 13-14% > 14%
Wspoitczynnik wyptacalnosci
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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6.5 CzZAS TRWANIA

Sredni termin do wykupu, w przypadku obligacji spét-
dzielczych wynosi 10,1 lat, a Sredni wazony wartoscia emisji
9,6 lat.

Prawie dwie-trzecie wszystkich emisji spoétdzielczych stano-
wig obligacje z terminem wykupu 10 lat, kolejna jedna piata,
to obligacje 14 i 15 - letnie. Tylko 6 emisji zostato zrealizowa-
nych z terminem ponizej 10 lat, z czego tylko jedna emisja
ponizej 5 lat.

Srednia marza procentowa jest przecietnie nizsza dla obligacii
krotkoterminowych, jednak réznica w stosunku do obligaciji
10-15 letnich nie jest istotna, bo wynosi zaledwie 0,4 pkt.
proc.

Whiosek

Analiza marzy ze wzgledu na czas trwania obligacji moze

wskazywac na niewielkie zaleznosci, wg ktérych marza rosnie
w miare wzrostu terminu zapadalnosci, ale tylko do pewnego
okresu. Mimo to réznice nie s3 istotne.

www.globalrating.pl

Rysunek 61. Udziat liczby emisji wg czasu trwania
obligacji

H<10 ®H10 ®14-15 [czas trwania w latach]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
Rysunek 62. Srednia marza wg czasu trwania obligacji

3,4%

3,3%

3,2%

3,1%

3,0%

2,9%

2,8%

2, 7%
<10 10 14-15
czas trwania obligacji [w latach]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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7 OBLIGACJE KOMUNALNE

7.1 LICZBA | WARTOSC EMISJI

kaczna wartos¢ obligacji komunalnych wyemitowanych
w 64 emisjach (przeprowadzonych przez 22 podmioty) noto-
wanych i autoryzowanych na Catalyst na koniec grudnia
2014 r. wyniostfa 3,2 mid zt, z czego 2,1 mld zt stanowity obli-
gacje 5 emisji zrealizowanych przez m.st. Warszawa.

Srednia marza obligacji komunalnych wynosi: 1,7%, za$
Srednia marza wazona wartoscia emisji: 1,8%.

Potowa liczby wszystkich tych emisji nie przekracza marzy
1,9%, a jedna czwarta - marzy 1,4%. Trzy czwarte liczby tych
emisji jest wyemitowana z marzg nieprzekraczajgca 2,0%.

Tylko jedna emisja zostata zrealizowana z marzg ponizej 0,5%
i 3 emisje z maksymalng marzg w tej grupie w wysokosci
3,0%.

Najczesciej stosowang marzg wsrdd obligacji komunalnych
jest poziom w przedziale od 1,6% i ponizej 2,0%.

www.globalrating.pl

Rysunek 63. Udziat liczby emisji wg wysokosci marzy

Marza: B<1,5% H 1519% B 2-24% B 2,5-3%
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 64. Liczba emisji wg wysokosci marzy

35 Liczba emisji

30

25

20

15

10

5

0

<1,5% 1,5-1,9% 2-2,4% 2,5-3%
Marza

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 65. Udziat facznej wartosci emisji wg wysokosci
marzy

1%
I

Marza: m<15% ®m1,5-1,9% W 2,0-2,4% 2,5-3%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 66. Laczna wartos¢ emisji wg wysokosci marzy
taczna
wartos¢ emis;ji

1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200
0

<1,5% 1,5-1,9%

Marzz

2,0-2,4% 2,5-3%

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Sposréd 3,2 mid zt wartosci obligacji komunalnych, potowa
(1,6 mld zf) zostata wyemitowana z marzg w przedziale
2,1-2,5%.

Warto$¢ emisji komunalnych z marzg od 2,5% jest symbo-
liczna. Udziat tej wartosci wynosi ok. 1% w ogdlnej wartosci
emisji.

Prawie wszystkie emisje obligacji komunalnych to papiery
niezabezpieczone, o zmiennym oprocentowaniu, z odsetkami
ptatnymi co pét roku.
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Wartos¢ emisji obligacji komunalnych widocznie wzrosta
w 2013 r. gdzie warto$¢ wszystkich emisji na koniec roku byta
0 30% wieksza od konca roku poprzedniego.

Podobnie liczba wyemitowanych papierow wzrosta w 2013 r.
o blisko 75%.

Obie opisane wyzej zmienne wyhamowaty w 2014 r.,
a zmiana zaréwno liczby, jak i wartosci emisji, byta symbo-
liczna.

Marze obligacji komunalnych zaréwno wszystkich notowa-
nych na koniec kazdego z trzech ostatnich lat, jak i tylko emi-
sji zrealizowanych w danym roku, w wartosciach przeciet-
nych, w zasadzie si¢ nie zmienity.

Srednia marza obligacji notowanych na koniec poszczegdl-
nych lat utrzymuje sie w przedziale 1,7-1,8%,
a wyemitowanych zaréwno w roku 2012, jak i 2013 jest taka
sama i wynosi 1,5%. Na koniec 2014 r. na Catalyst nie byto
emisji, ktére by zostaty przeprowadzone w 2014 r.
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Rysunek 67. Liczba i wartos¢ emisji na koniec 3 ostatnich
lat

mmmm \Vartos¢ emisji [min zi] Liczba emisji [szt.]
3500 70

3000 >a ’ 60

2 500 50

2000 40

1500 30

1000 20

500 10
0 0

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
Rysunek 68. Marza obligacji w latach 2012-2014

B Srednia marza wszystkich emisji na koniec okresu

20% m Srednia marza emisji zrealizowanych w okresie

2012 2013 2014

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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7.2 WIELKOSC EMISJI

Przewazajgca liczba obligacji komunalnych to emisje mate,
o wartosci ponizej 10 min zt. Az 54 z 64 analizowanych obli-
gacji to emisje o wartosci ponizej 50 min zt.

5 najwiekszych emisji o wartosci co najmniej 300 min zt to
papiery wyemitowane przez m.st. Warszawa.

Srednia warto$é emisji komunalnych wynosi 50 min zt, zaé po
wytaczeniu 5 najwiekszych emisji spada do 18,7 min zt.
Srednia marza w poszczegdlnych grupach wartosci emisji
waha sie w przedziale 1,4-1,9%. Z wyjatkiem ostatniej grupy
najwiekszych emisiji, istnieje niewielki spadek Sredniej marzy
w miare wzrostu wartosci emisiji.

Whiosek

Istnieje niewielki wptyw wartosci emisji na poziom marzy dla

obligacji komunalnych, ktéry mozna zidentyfikowaé po wytg-
czeniu emisji m.st. Warszawy.
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Rysunek 69. Udziat liczby emisji w poszczegoélnych
grupach wartosci emisji

m<10 ® 10-50 m 50-300 ® 2300 [minzi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 70. Srednia marza w poszczegélnych grupach

wartosci emisji

10-50 50-300 =300

Wartos¢ emisji [min zt]

Srednia marza

2,0%

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
<10

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Rysunek 71. Udziat liczby emisji wg dochodéw ogétem
emitenta

7.3 DOCHODY BUDZETOWE OGOLEM

Struktura emitentéw obligacji komunalnych jest dosy¢ zrozni-
cowana. lIstnieja obligacje matych samorzaddéw, ponizej 50
min zt rocznego dochodu, jak i emitentéw o miliardowych do-
chodach.

Do tych miliardowych naleza obligacje Warszawy i Krakowa,
ktorych w sumie jest 9 szt. Najwiecej jednak jest emisji ma-
tych samorzaddw, ktérych roczny dochdd nie przekracza
wartosci 200 min zt. Takich emisji jest 24 szt.

Analiza marzy procentowej obligacji z podziatem na grupy wg
wysokosci dochodu emitenta, wskazuje na niewielka zalez-
nos¢ ujemng wielkosci emitenta i wysokosci marzy emitowa-
nych przez niego obligacji. Po wyfgczeniu emisji najmniej-
szych emitentow i 5 emisji Warszawy, ta zaleznosc jest jesz-
cze bardziej widoczna, jednak w dalszym ciggu, réznice s3a
relatywnie niewielkie.

Whiosek

Z wytgczeniem obligacji Warszawy i emisji najmniejszych emi-

tentéw, istnieje niewielka zaleznos¢ wysokosci marzy procen-
towej obligacji od wielkosci emitenta (mierzonej wartoscia
dochodow).

www.globalrating.pl

<50 m50-200 m200-500 m500-1000 m >1000 [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 72. Srednia marza wg dochodéw ogétem
emitenta
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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7.4 CZAS TRWANIA

Rysunek 73. Wartos¢ i liczba emisji wg czasu trwania
obligacji

. | 5czna wartosé emisji [min zi] Liczba emisiji
2500 30
2000 25
1500 20
15
1000

10

500 l -

0 - 0

<10 10-15 15-20 =20

Czas trwania emisji [w latach]

Zroédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst

Rysunek 74. Srednia marza i srednia warto$é emisji wg
czasu trwania obligaciji

mmm Srednia marza [%] Srednia warto$é emisji [min zi]
1,9% 80
1,8% 70

. 60
1,8% 50
1,7% 40
1,7% 30

. 20
1,6% 0

<10 10-15 15-20 >20

Czas trwania emisji [w latach]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Catalyst
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Najwieksza liczba emisji wsréd obligacji komunalnych to obli-
gacje z terminem wykupu od 10 i ponizej 15 lat. Takich emisiji
zostato przeprowadzonych az 28, co stanowi ponad 40%
liczby wszystkich emisji. W tej grupie ujete sg jednak 3 emisje
m.st. Warszawy na tgczng kwote 1,5 mid zt.

Nawet po wykluczeniu wszystkich emisji warszawskich, rela-
cje pomiedzy grupami nie zmieniajg sie istotnie.

Emisje z terminem wykupu ponizej 10 lat stanowig dosy¢ wy-
soki udziat pod wzgledem liczebnosci, ale za to niski pod
wzgledem wartosci, co wskazuje, ze sa to obligacje
o relatywnie niskiej wartosci jednostkowej.

Whiosek

Czas trwania obligacji komunalnych nie wptywa istotnie na
wysokos¢ marzy procentowe.
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8 WNIOSKI KONCOWE

Przeprowadzona analiza wskazuje nastepujgce wnioski:

1.

Dwie trzecie wartosci obligacji nie skarbowych na Catalyst to
obligacje bankowe, a dwie trzecie liczby tych obligacji to
obligacje przedsigbiorstw.

. Zdecydowanie najnizsze marze wystepuja w grupie obli-

gacji komunalnych - gdzie srednia marza ksztaftuje sie na
poziomie 1,7%, w porownaniu z 2,6% Srednig marza obligacji
bankowych, 3,3% obligacji spdtdzielczych i 5,1% obligacji
przedsigbiorstw.

. Wyraznie maleja co roku marze obligacji przedsiebiorstw

i obligacji bankowych przy relatywne stabilnych poziomach
marzy obligacji spoéfdzielczych i komunalnych. Widocznie
zwieksza sie liczba emisji obligacji przedsiebiorstw
z marzg ponizej 2%, nie tylko wsrod najwiekszych emi-
tentow.

. Istnieje silne uzaleznienie poziomu marzy procentowej od

wartosci emisji i wielkosci emitenta obligacji przedsie-
biorstw i bankowych. Zaprezentowane w raporcie dane
i analizy jednoznacznie wskazujg na relacje ujemng wysoko-
$ci marzy z wartoscig emisji lub wielkoscig emitenta. Oznacza
to, ze im wieksza wartos¢ emisji lub wielkos¢ emitenta, tym
mniejsza $rednia marza obligacji. Wptyw wartosci emisji
i wielko$ci emitenta w przypadku obligacji bankowych i ko-
munalnych jest stosunkowo niewielki.

. Nie zidentyfikowano silnej relacji zabezpieczenia obligacji

przedsiebiorstw z poziomem marzy procentowej. Wptyw
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zabezpieczenia obligacji na wysokos$¢ marzy procentowej jest
niewidoczny. Przecietnie nizsze marze wystepuja w grupie
obligacji niezabezpieczonych, a wplyw wartosci emisji na
poziom marzy jest tam silniejszy.

. Nie zidentyfikowano w trakcie analizy przestanek, ktére by

wskazywaty na wpltyw branzy przedsigbiorstwa na poziom
marzy. Réznice wysokosci marzy w poszczegdlnych grupach
branzowych wynikajg gtéwnie z roznicy w wielkosciach emisji.

. Istnieje przecietnie nizszy poziom marzy dla emisji realizowa-

nych przez spétki gietdowe od spétek nienotowanych na ryn-
ku regulowanym GPW. Natomiast spétki NewConnect’owe,
mMimo znacznie nizszej wartosci emisji i wielkosci, osiggaja
porownywalne marze do spétek nienotowanych.

. Ocena wiarygodnos$ci kredytowej przedsiebiorstw nie jest

istotnym czynnikiem, branym pod uwage przy ksztattowaniu
poziomu marzy procentowej. Jednak wystepuje przecietnie
niewielka zaleznos$¢ wysokosci marzy od kondycji finansowej
emitenta.

W przypadku Ratingu bankéw, mozna wysunac¢ wniosek, ze
inwestorzy ,wierzg” tylko w dobre oceny ratingowe, ktére
uwzgledniaja w wysokosci marzy. Dla ocen gorszych, kryte-
rium ksztattowania wysokosci marzy wynika z wielkosci ban-
ku. W rzeczywistosci taka zaleznos¢ wynika z tego, ze im
wiekszy bank tym tatwiej dotrze¢ mu do inwestoréw
i wowczas moze on osiggnac¢ nizsze marze emitowanych pa-
pierow.

9. W Zadnej grupie emitentow czas trwania obligacji nie wptywa

jednoznacznie na wysokos$¢ marzy procentowej obligacii.

www.pkfpolska.pl



Global

RATING

Zastrzezenia prawne
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DAK NA UWADZE, ZE WSZELKIE OPRACOWANIA DOTYCZACE ANALIZY
PODMIOTOW, NIOSA ZA SOBA RYZYKO POPEENIENIA BLEDU WYNIKA-
JACEGO Z SUBIEKTYWNEGO OSADU OSOBY ODPOWIEDZIALENEJ LUB
Z BRAKU DOSTATECZNEJ WIEDZY NA TEMAT ZDARZEN | OKOLICZNOSCI
NIEUWZGLEDNIONYCH, A MAJACYCH WPLYW NA WYNIKI OPRACOWA-
NIA, W TYM NIEPRZEKAZANYCH WYKONAWCY PRZEZ ANAZLIOWANY
PODMIOT W TRAKCIE GROMADZENIA DANYCH | INFORMACJI NA TEMAT
OCENIANEGO PODMIOTU.

W ZWIAZKU Z POWYZSZYM | NIEZALEZNIE OD POWYZSZEGO, GLOBAL
RATING | PKF CONSULT NIE DAJA JAKIEJKOLWIEK GWARANCJI PO-
PRAWNOSCI | PRAWDZIWOSCI ZAMIESZCZONYCH W NINIEJSZEJ PUBLI-
KACJI DANYCH | INFORMACJI ORAZ POWIAZANYCH Z NIM DOKUMEN-
TACH. GLOBAL RATING | PKF CONSULT NIE ODPOWIADAJA, ZA JAKIE-
KOLWIEK STRATY I UTRACONE KORZYSCI WYNIKAJACE
Z WYKORZYSTANIA W JAKIKOLWIEK SPOSOB PRZEZ JAKIKOLWIEK
PODMIOT NINIEJSZEJ PUBLIKACJI, DOKUMENTOW Z NIM POWIAZANYCH
| TRESCI ORAZ DANYCH W TYCH DOKUMENTACH ZAMIESZCZONYCH.
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Global Rating Sp. z o0.0. i PKF Consult Sp. z 0.0. zastrzega sobie
wylaczne prawa autorskie do niniejszego opracowania i jego tre-
$ci w czesci lub w catosci, w szczegdlnosci w zakresie:

1. Utrwalania i zwielokrotniania — wytwarzania okreslong technika
egzemplarzy utworu, w tym technika drukarska, reprograficzna,
zapisu magnetycznego oraz technika cyfrowa;

2. Obrotu oryginatem albo egzemplarzami, na ktérych dokument
utrwalono, wprowadzenia do obrotu, uzyczenia lub najmu orygi-
natu albo egzemplarzy;

3. Rozpowszechniania w sposéb inny niz okreslony powyzej, pu-
blicznego wykorzystania, wystawiania, wyswietlania, odtwarzania
oraz nadawania i reemitowania, a takze publicznego udostepnia-
nia w taki sposob, aby kazdy mogt mie¢ do niego dostep w miej-
scu i czasie przez siebie wybranym.
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10 KONTAKT
Ekspert Global Rating

Pawet Gozlinski

Posiada wieloletnie
doswiadczenie w branzy
konsultingowej. W ramach
realizowanych prac kierowat
projektami m.in. z zakresu
wyceny podmiotow
gospodarczych i aktywow
niematerialnych, transakciji
M&A i restrukturyzacji oraz
analiz due diligence i oceny
wiarygodnosci kredytowe;j
(w tym rating).

Jest autorem publikaciji
prasowych o tematyce
finansowej. Wyktadowca

na wielu konferencjach

i seminariach, poswieconych
finansowaniu przedsiebiorstw
i ocenie ryzyka.

Prezes Zarzadu
Global Rating Sp. z o.0.

pawel.gozlinski@globalrating.pl
tel. +48 22 551 9517

Przedmiot dziatalnosci w zakresie obligaciji:

e Wycena obligaciji i innych wierzytelnosci w tym
wierzytelnosci przeterminowanych,
Rating jednostek finansdw publicznych*,
Rating przedsigbiorstw i instytucji finansowych*,
e Analiza ryzyka emitenta i rating niepubliczny.

*Aktualnie Global Rating Sp. z o.0. prowadzi czynnosci zmierzajace do
uzyskania rejestracji w Europejskiej Komisji Papierow Warto$ciowych i Gietd
jako agencja ratingowa dziatajaca na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 1060/2009 z dnia 16.09.2009 w sprawie agencji
ratingowych. Do czasu uzyskania rejestracji, Spotka realizuje wytacznie ustugi
ratingu niepublicznego.

Eksperci PKF
Jan Caty

Wiceprezes Zarzadu
PKF Consult Sp. z o.0.

jan.caly@pkfpolska.pl
tel. +48 22 560 76 50

Kieruje dziatalnoscia
doradcza firmy m.in.
pracami firmy dotyczacymi
analiz prywatyzacyjnych,
sporzadzanych biznes
planéw, czy analiz due
dilligence. Doswiadczony
wyktadowca

z zakresu wyceny

spotek i prywatyzaciji
przedsiebiorstw,
ekonomicznych

i prawnych aspektow
bankructwa oraz
symptomow zagrozenia
dziatalnosci spotki

na szkoleniach
organizowanych przez
PKF Consult Sp. z o.0.

Ustugi w zakresie obligaciji:

Krzysztof Ciesielski

Dyrektor Departamentu
Projektéw Konsultingowych
PKF Consult Sp. z o0.0.

krzysztof.ciesielski@pkfpolska.pl
tel. +48 22 560 76 50

Ustalenie szczegodtowych warunkdéw emisji obligacii
Przygotowanie niezbednej dokumentaciji,
Zapewnienie inwestorow finansujacych,
Doradztwo przy emisji obligaciji w ofercie niepublicznej,

Wprowadzenie obligaciji do obrotu na Catalyst jako autoryzowany doradca,
Ustugi ratingu kredytowego.

Otrzymat tytut MBA,
posiada doswiadczenie
zawodowe zwigzane

z uczestnictwem

w procesie IPO, wycenami
przedsiebiorstw,
przeprowadzaniem

badan typu due

diligence i audytéw do
spraw szczegdlnych,
przeprowadzeniem testow
na utrate wartosci zgodnie
z MSR 36, uczestnictwem
w badaniach sprawozdan
finansowych bankéw.
Doswiadczony
wyktadowca

na konferencjach

i szkoleniach.

PKF Consult Sp. z o.0. - jest czfonkiem PKF International Limited, sieci firm niezaleznych pod wzgledem prawnym, ktéra nie przyjmuje zadnej
odpowiedzialnosci ani zobowiazan za dziatania lub zaniechania dziatan przez jakakolwiek firme cztonkowska lub firmy cztonkowskie.
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