Pozyskiwanie kapitatu za posrednictwem obligacji

Kryzys finansowy wptynat na istotne ograniczenia w mozliwosci finansowania przedsiebiorstwa
kredytem bankowym. W poprzednich latach byt on fatwy do uzyskania i stosunkowo tani. Obecnie
zaostrzenie polityki kredytowej wobec matych isrednich przedsiebiorstw sprawity, ze czesto nie
spetniajg one wymagan bankow.

W nadchodzgcym czasie perspektywa rynku kredytow korporacyjnych nadal jest niepewna. Analitycy
podkreslajg, ze ciggle nieustabilizowana sytuacja na rynkach finansowych skutecznie hamuje
dynamiczny rozwdj akcji kredytowej.

W tej sytuacji interesujacg alternatywg dla finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa moze by¢
rynek instrumentéw dtuznych.

Rosnaca popularnos¢ obligacji

W 2009 roku rynek dtuznych papieréw nieskarbowych rozwijat sie dos$¢ szybko, wzrastajac o 7% do
prawie 48 mld zt. Na koniec lipca 2010 r. jego wartos¢ osiggneta juz 60,6 mld zt i szacuje sie, ze na
koniec roku moze przekroczy¢ 70 mld zt. Oznacza to, ze polskie przedsiebiorstwa zaczynajg
zachowywac sie podobnie jak spétki z Europy Zachodniej i USA, ktére czesciej decyduja sie na emisje
obligacji niz zaciggniecie kredytu bankowego. W Stanach Zjednoczonych ok. 80% finansowania firm
pochodzi z obligacji, wsréd duzych firm europejskich udziat papieréw dtuznych w finansowaniu jest
okreslana na ok. 73%. Réwniez w Polsce mozna zauwazyé wzrost zainteresowania obligacjami.
Ksztattowanie sie rynku papieréw dtuznych w Polsce w okresie od 1997 do 31 lipca 2010 roku
przedstawia ponizszy rysunek.

Rysunek 1 Ksztattowanie sie krajowego rynku nieskarbowych papieréw dtuznych w latach 1997-
2010.07.31
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Zrédto: http://www.fitchpolska.com.pl/wykres pl.htm

Jeszcze kilka lat temu zainteresowanie obligacjami korporacyjnymi byto niewielkie ze wzgledu na
niskg ptynnos¢ papierdow dtuznych oraz poniewaz w zakresie finansowania dtuznego dominowaty
kredyty bankowe.

W ostatnim czasie coraz wiecej spotek sktania sie ku tej formie pozyskania finansowania. Emisja
obligacji moze by¢ szczegdlnie atrakcyjna dla podmiotéw o dobrej wiarygodnosci kredytowej oraz



wysokim ratingu. Moze by¢ réwniez atrakcyjna dla matych i srednich przedsiebiorstw, ktore z racji
mniejszych rozmiarow mogg miec¢ problemy ze znalezieniem odpowiedniego zabezpieczenia dla
kredytow bankowych. W szczegdlnosci w sytuacji ograniczania akcji kredytowej rynek obligacji moze
sie okazad bardzo atrakcyjng alternatywa.

Czym sg obligacje?

Obligacje nadal sg utozsamiane gtéwnie z papierami skarbowymi, wiele oséb wecigz nie kojarzy
obligacji z instrumentem, dzieki ktéremu przedsiebiorstwa mogg pozyskaé pienigdze na realizacje
istotnych inwestycji.

Obligacja korporacyjna jest papierem wartosciowym poswiadczajgcym wierzytelno$¢ obejmujgca
zobowigzanie dtuzne emitenta wobec jej wiasciciela na okreslong sume wraz ze zobowigzaniem do
wyptaty oprocentowania w ustalonych terminach. Mdéwigc inaczej to papier potwierdzajacy, ze jego
nabywca udzielit emitentowi pozyczki na okreslonych warunkach, a ten ostatni zobowigzuje sie do ich
spetnienia w okreslonym czasie. Obligacje umozliwiajg emitentowi zaciggniecie pozyczki u wielu
rozproszonych ,kredytodawcéw”, przy czym warto wspomnieé, ze od momentu emisji obligacji do
czasu jej wykupu moze ona wielokrotnie zmienia¢ swojego wiasciciela. Wierzycielem emitenta staje
sie kazdy kolejny posiadacz obligacji (obligatariusz). Swiadczenie moze mieé réwniez charakter
niepieniezny, czego przyktadem jest prawo do zamiany obligacji na akcje emitenta (obligacje
zamienne).

Kazda obligacja powinna zawieraé nastepujace informacje:

¢ podstawe prawng emisji (uchwata wtasciwych wtadz o emisji obligacji),
¢ nazwe obligacji i cel jej wyemitowania,

¢ warto$¢ nominalng,

 date, od ktdrej nalicza sie oprocentowanie, oraz jego wysokosci,

¢ zakres i forme zabezpieczenia albo informacje o jego braku,

* miejsce i date wystawienia obligacji.

Wartos¢ nominalna obligacji to wielkos$¢ dtugu zaciggnietego przez emitenta przypadajaca na kazda
obligacje danej emisji.

Cena emisyjna to natomiast cena, po jakiej obligacje sprzedawane sg na rynku pierwotnym. Moze
(lecz nie musi) by¢ ona réwna wartosci nominalne;j.

Termin wykupu obligacji, zwany tez terminem zapadalnosci okresla okres od daty emisji papieru
wartosciowego do dnia, w ktédrym nastepuje jej wykup. Oznacza to, ze papiery diuzne sa
wykupywane przez emitenta w terminie okreslonym z géry (przy czym istnieje mozliwosc
ustanowienia prawa do przedterminowego wykupu przez emitenta lub posiadacza obligacji). Nie
istnieje reguta dotyczaca optymalnego terminu wykupu. Obecnie na rynku obligacji Catalyst mozna
znalez¢ zaréwno obligacje o kilkumiesiecznym jak i kilkuletnim okresie do wykupu. Standardowy
horyzont inwestycyjny miesci sie w przedziale od roku do pieciu lat, cho¢ w przypadku wielkich
korporacji zdarzajg sie rowniez emisje o zapadalnosci przekraczajgcej 10 lat.

Oprocentowanie to odsetki nalezne ,kredytodawcy” za udzielenie pozyczki. Podobnie jak w
przypadku kredytow oprocentowanie papierow dtuznych moze by¢ state lub zmienne. Zmienne
odsetki z reguty bazujg na wysokosci oprocentowania pozyczek na polskim rynku miedzybankowym
(stopa WIBOR) powiekszonej o odpowiednig marze. Marza jest zalezna od sytuacji przedsiebiorstwa
oraz od ustanowionych zabezpieczen. Emitent moze rowniez zaoferowaé inwestorom tzw. obligacje
zero kuponowe, cechujgce sie brakiem odsetek. W takim przypadku zarobkiem inwestoréw jest
dyskonto, czyli réinica miedzy ceng emisyjng a wartoscig nominalng, po ktérej obligacje s3
wykupywane.

Regulacje prawne w zakresie finansowania przedsiebiorstw obligacjami

Gtéwnym aktem prawnym normujgcym emisje obligacji jest Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o
obligacjach. W przypadku obligacji zamiennych na akcje istotne znaczenie majg réwniez przepisy
Kodeksu spétek handlowych.



Zalety obligaciji

Uproszczona procedura. Wypetnienie wszelkich formalnosci zwigzanych z uzyskaniem kredytu
bankowego moze zajgé miesigce, przy braku gwarancji, ze kredyt zostanie przyznany. Emisja i
sprzedaz obligacji na rynku niepublicznym moze natomiast trwac zaledwie tydzien, nie wymaga
ustanowienia zabezpieczen i jest bardziej skuteczna od innych form pozyczki.

Elastyczno$¢. Warunki emisji obligacji s ustalane przez spétke. Muszg oczywiscie spetnia¢ warunki
okreslone w ustawie o obligacjach, jak réwniez standardy rynkowe, jednak mozliwos¢ wyboru np.
terminu wykupu jest znacznie bardziej elastyczne niz w przypadku kredytu. Ponadto, jesli w dniu
wykupu obligacji, przedsiebiorstwo planuje przesung¢ termin spfaty obligacji, a inwestorzy wyrazg na
to zgode, moze to zrobi¢ przez tzw. rolowanie obligacji.

Nizszy koszt pienigdza. Przeprowadzenie emisji obligacji jest z reguty procesem tanszym niz
pozyskanie srodkéw z kredytu bankowego. Ponadto pordwnujgc koszt obstugi kredytu i emisji
obligacji warto zwréci¢ uwage na to, iz w przypadku papieréw dtuznych odsetki sg ptatne co rok lub
co kwartat, natomiast w przypadku kredytu pfatno$¢ jest wymagana co miesigc. Wptywa to na
wiekszg ptynnosé¢ finansowg przedsiebiorstw, co jest szczegdlnie istotne, jesli prowadza one
dziatalno$¢ sezonowsa.

Koszt kapitatu uzyskanego z obligacji jest nizszy od kosztu pozyskanego z emisji akcji, poniewaz
ptatnosci odsetkowe z tytutu oprocentowania sg odpisywane jako koszty finansowe od podstawy
opodatkowania zysku brutto podatkiem dochodowym.

Korzy$ci marketingowe. Cecha odrdzniajacg obligacje od kredytu bankowego jest efekt
marketingowy, w szczegdlnosci jesli oferta obligacji jest publiczna. Przedstawienie informacji o
emitencie umozliwia jej przedstawienie na rynku kapitalowym imoze wptyngé¢ na fatwiejsze
pozyskanie kapitatu w przysztosci.

Brak rozproszenia akcjonariatu. Emisja obligacji nie jest zwigzana z koniecznoscig rozwodnienia akgcji
lub udziatéw przez dotychczasowych wtascicieli. Jest to szczegdlnie istotne, gdy wtasciciele obawiajg
sie utraty kontroli nad sp6tka lub gdy wystepuje dekoniunktura gietdowa.

Koszty pozyskania finansowania dtuznego

Koszt obligacji jest najczesciej zwigzany z angazowaniem doradcéw. Zadaniem doradcéw jest
wspieranie spotki w przeprowadzeniu emisji oraz jej plasowaniu wsrdd wybranych grup inwestorow.
Do doradcéw tych nalezy zaliczy¢ doradce biznesowego i zarazem oferujgcego obligacje, doradce
prawnego oraz audytora. Kolejng grupg kosztéw sg koszty wynikajgce z dodatkowego obcigzenia
pracg samej spo6tki wynikajgcego z koniecznosci przeprowadzenia analizy biznesowej we wspotpracy z
doradcg finansowym oraz przygotowania materiatéw majgcych umozliwi¢ doradcy zapoznanie sie ze
spotka i analize jej potencjatu oraz budowe equity story na potrzeby rozpatrywanej transakcji. W
zwigzku z tym, ze emisja obligacji jest forma finansowania dfuznego do kosztéw ponoszonych przez
udziatowcéw nalezy zaliczyé zaréwno koszty finansowe wynikajgce z obstugi zadtuzenia jak i jego
spfaty.

W przypadku wprowadzenia obligacji na rynek Catalyst, do kosztow nalezy dotgczy¢ réwniez wydatki
zwigzane z procedurg wprowadzenia obligacji na rynek. Koszty te sg jednak znacznie nizsze niz
prowizje bankowe z tytutu uruchomienia kredytu.

Podziat obligac;ji

Obligacje mozemy podzieli¢ ze wzgledu na rdzne kryteria.

Ze wzgledu na sposdb oznaczenia obligatariusza wyrdzniamy:
e obligacje imienne,
e obligacje na okaziciela.

Z uwagi na sposob oprocentowania obligacji:
* oprocentowanie state np. 10% w skali roku,



e oprocentowanie zmienne, najczesciej oparte na stawce WIBOR np. WIBOR3M+6%.

Ze wzgledu na termin wykupu wyrdzniamy obligacje:
e krétkoterminowe — termin wykupu do jednego roku,
e Srednioterminowe — termin wykupu od roku do pieciu lat (znakomita wiekszos¢),
e dtugoterminowe — termin wykupu powyzej pieciu lat.

Z uwagi na sposob zabezpieczenia:
* niezabezpieczone,
e czesciowo zabezpieczone (zabezpieczona jedynie cze$¢ wartosci dtugu np. w 50%),
» catkowicie zabezpieczone (co najmniej 100% wartosci dtugu zabezpieczone np. hipoteka).

Kto moze emitowac obligacje?

Zgodnie z definicja ustawy o obligacjach, obligacje korporacyjne mogg emitowaé podmioty
prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg, posiadajgce osobowos¢ prawng (spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig i spoétki akcyjne) a takie spoétki komandytowo-akcyjne oraz inne podmioty
posiadajgce osobowos$¢ prawng, upowaznione do emisji obligacji na podstawie innych ustaw.
Oznacza to, iz spotka, ktéra nie planuje przeksztatcenia w spotke akcyjng moze przy pomocy obligacji
pozyskac kapitat od inwestorow.

Czym jest bank reprezentant?

Emitent moze, a w przypadku zabezpieczenia emisji poreczeniem lub gwarancjg Skarbu Panstwa jest
obowigzany, gdy liczba nabywcéw obligacji jest wyzsza niz 15, zawrze¢ umowe o reprezentacje z
bankiem — reprezentantem. Bank reprezentant petni funkcje przedstawiciela ustawowego nabywcéw
obligacji. Zasady wystepowania w tej roli okreslajg przepisy ustawy oraz postanowienia umowy.
Umowa ta powinna zawiera¢ przede wszystkim zakres wzajemnych praw i obowigzkéw. Przyktadowy
katalog takich obowigzkéw jest zawarty w ustawie o obligacjach. Do obowigzkéw emitenta nalezy
w szczegblnosci przekazywanie bankowi informacji biezgcych i okresowych, tj. raportéw biezgcych,
miesiecznych, kwartalnych, poétrocznych i rocznych, sktadanie sprawozdan z wypetniania
obowigzkéw wynikajagcych z warunkéw emisji obligacji, zawiadamianie o wszelkich zmianach w
zakresie ustanowionego zabezpieczenia emisji.

Natomiast bank reprezentant jest m.in. zobowigzany do przeprowadzania okresowych analiz sytuacji
finansowej emitenta, do udzielania wyjasnien obligatariuszom odnosnie do emisji oraz do
zawiadamiania obligatariuszy o sytuacji finansowej emitenta, o ile w jego ocenie sytuacja ta stwarza
realne zagrozenie dla zdolnosci wykonywania obowigzkéw wobec obligatariuszy.

Giowne etapy emisji obligacji

Pierwszym etapem jest podjecie decyzji o emisji obligacji. Jesli analiza zrédet finansowania wykaze, iz
jest to najkorzystniejszy sposéb pozyskania kapitatu, spdtka musi zdecydowa¢ o ustaleniu wielkosci i
warunkéw emisji. Okreslenie kwoty emisji, termindw wykupu oraz oprocentowania wptywa na
powodzenie emisji, dlatego warto na tym etapie wykorzysta¢ wiedze i doswiadczenie doradcéw
finansowych.

Nastepnie przedsiebiorstwo podejmuje uchwate w sprawie emisji obligacji. W przypadku spétki z
ograniczong odpowiedzialnoscig i spotki akcyjnej, jesli zapisy w Statucie nie stanowig inaczej, do
emisji obligacji wymagana jest uchwata Zarzadu. Wyjatek stanowi emisja obligacji zamiennych lub z
prawem pierwszenstwa. W przypadku spétki komandytowo-akcyjnej emisja obligacji wymaga zgody
wszystkich komplementariuszy. Tre$¢ uchwaty o emisji obligacji powinna by¢ oparta na wyktadni
przepiséw ustawy o obligacjach oraz kodeksu spdtek handlowych. Podjecie uchwaty o emisji obligacji
stanowi podstawe prawng do rozpoczecia procesu emisji obligacji. W uchwale nalezy okresli¢ m.in.
przedmiot emisji, prog dojscia emisji do skutku, forme obligacji (imienne lub na okaziciela),



zabezpieczenie (jesli zostato ustanowione) oraz warunki emisji obligacji. Mozna réwniez, cho¢ nie jest
to konieczne okresli¢ cel emisji obligacji. Jesli przedsiebiorstwo zdecyduje sie na cel okreslony
inwestor wie na co przeznaczymy Srodki, ale emitent nie moze ich przeznaczy¢ na inny cel.

Oprocz uchwaty nalezy rdwniez przygotowaé pozostatg dokumentacje zwigzang z emisjg. W
przypadku oferty publicznej wymagane jest sporzadzenie odpowiedniego dokumentu
informacyjnego, ktdry musi zostac zatwierdzone przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Kolejne etapy procesu zalezg od rodzaju oferty, ktéra moze by¢ przeprowadzona przez:

» oferte publiczng, ktdrej warunki sg okreslone w ustawie o ofercie publicznej;

¢ oferte niepubliczna.

Ofertg publiczng obligacji jest udostepnianie, co najmniej 100 osobom Ilub nieoznaczonym
adresatom, w dowolnej formie iw dowolny sposéb, informacji o tych obligacjach i warunkach
dotyczacych ich nabycia, stanowigcych dostateczng podstawe do podjecia decyzji o odptatnym
nabyciu tych obligacji.

Oferta publiczna wymaga sporzadzenia publicznego dokumentu informacyjnego - prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego, zatwierdzenia go przez Komisje Nadzoru Finansowego
oraz udostepnienia go do publicznej wiadomosci. Przeprowadzenie oferty publicznej wymaga
zawarcia umowy z domem maklerskim, ktéry petni funkcje Oferujgcego (podmiotu, ktéry
przygotowuje i prowadzi proces emisji oraz koordynuje dziatania innych podmiotéw oraz przyjmuje
zapisy na obligacje).

Oferta prywatna jest skierowana do nie wiecej 99 okreslonych inwestorow. W tym przypadku nie jest
wymagane sporzadzanie prospektu emisyjnego, ani memorandum informacyjnego (jednak w
przypadku spoétek, ktdre po raz pierwszy emitujg obligacje warto przygotowaé¢ memorandum, ktére
przedstawia spoétke i jej dziatalno$é). Emitent sporzgdza Warunki Emisji opracowane zgodnie z ustawg
o obligacjach i udostepnia je osobom, do ktérych kieruje oferte. Przyjecie oferty nastepuje, gdy osoba
nabywajgca obligacje ztozy odpowiednie oswiadczenie woli oraz dokona wptaty na wskazany
rachunek subskrypcyjny. Oferta prywatna moze by¢ prowadzona bez posrednictwa firmy
inwestycyjnej, aczkolwiek wspdtpraca z takg instytucjg lub bankiem pomoze przygotowac
profesjonalnie oferte oraz skutecznie przeprowadzi¢ sprzedaz, co wptynie na korzystniejsze wptywy z
emisji obligacji.

Poréwnujgc powyzsze alternatywne tryby emisji, nalezy zaznaczyé¢, iz przeprowadzenie subskrypcji
publicznej jest zdecydowanie bardziej skomplikowane i czasochtonne niz oferty prywatne;.

Dalsze etapy procesu pozyskania finansowania dtuznego sg rdine dla oferty prywatnej, oferty
publicznej przy ktdrej spétka sporzgdza prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne i dla oferty
publicznej wymagajacej sporzadzenia jedynie dokumentu informacyjnego.

Oferta publiczna

Emisja obligacji korporacyjnych wymagajaca sporzadzenia prospektu emisyjnego lub memorandum
informacyjnego

Przeprowadzenie oferty publicznej obligacji wymaga zawarcia umowy z Oferujgcym, ktéry przy
wspotudziale Emitenta sporzadza prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne. Nastepnie
nalezy ztozy¢ wniosek o zatwierdzenie prospektu wraz z prospektem do Komisji Nadzoru
Finansowego oraz do GPW.

Po zatwierdzeniu prospektu Emitent i Oferujgcy przesytajg na Gietde trzy podpisane egzemplarze
Umowy o dokonanie przydziatu obligacji z wykorzystaniem systemu gietdowego.

Najpdzniej na 7 dni roboczych przed otwarciem subskrypcji Oferujgcy sktada w KDPW whniosek o
nadanie kodu technicznego dla przydzielanych obligacji wraz z Uchwatg Emitenta o emisji danej serii
obligacji.

W przypadku oferty publicznej konieczne jest podanie do publicznej wiadomosci ceny lub przedziatu
cenowego



w jakim bedg przyjmowane zapisy (termin przekazania ceny - co najmniej jeden dzien roboczy przed
rozpoczeciem przyjmowania zapiséw). Kolejnym etapem jest przeprowadzenie oferty i przydziatu
obligacji.

Gdy emisja dochodzi do skutku, spdtka za posrednictwem Oferujgcego sktada wniosek o
dopuszczenie i wprowadzenie obligacji do obrotu, po uzyskaniu zgody Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie S.A. nastepuje pierwsze notowanie.

Caty proces oferty publicznej trwa 2-3 miesigce i zalezy od wielu czynnikow. Najbardziej czasochtonna
jest analiza warunkéw emisji oraz przygotowanie dokumentu informacyjnego. Ponadto, jesli ztozony
dokument informacyjny nie bedzie spetnia¢ wymogdéw Komisji, wéwczas zostanie zwrécony celem
uzupetnienia, co powoduje wydtuzenie czasu. Dlatego istotnym czynnikiem jest jakos¢
przygotowywanych dokumentow.

Emisja obligacji korporacyjnych wymagajgca sporzadzenia jedynie dokumentu informacyjnego

Oferty publiczne (skierowane do ponad 99 adresatdw) wymagajg sporzadzenia publicznego
dokumentu informacyjnego, zatwierdzanego przez Komisje Nadzoru Finansowego (prospektu lub
memorandum). Ustawa wprowadza pewne wyjatki — sporzadzenie, zatwierdzenie oraz udostepnienie
do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego nie jest wymagane w przypadku oferty publicznej:

1. kierowanej wytagcznie do inwestoréw kwalifikowanych;

2. kierowanej wytacznie do inwestorow, z ktérych kazdy nabywa papiery wartosciowe o
wartosci, liczonej wedtug ich ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy, co najmniej 50.000 euro w
dniu ustalenia tej ceny;

3. dotyczacej papieréw wartosciowych, ktorych jednostkowa warto$¢ nominalna wynosi nie
mniej niz 50.000 euro w dniu ustalenia warto$ci nominalnej tych papieréow wartosciowych;

W przypadku sporzgdzenia dokumentu informacyjnego, réwniez nalezy podpisa¢ umowe z
Oferujgcym. Kolejnym etapem jest przygotowanie dokumentu informacyjnego, ktory zawiera
podstawowe informacje o spdtce oraz emisji obligacji, ale w przeciwienstwie do prospektu i
memorandum nie musi by¢ zatwierdzony przez Komisje Nadzoru Finansowego. Nastepnie Oferujacy
przesyta na GPW na co najmniej

czternascie dni roboczych przed planowang datg rozpoczecia zapisdw, pismo powiadamiajgce o tym,
Ze zamierza przeprowadzi¢ operacje przydziatu obligacji z wykorzystaniem systemu informatycznego
Gietdy wraz z podaniem zasad dokonania tego przydziatu.

Gietda w ciggu trzech dni roboczych przesyta do Oferujgcego pismo, w ktéorym akceptuje lub
przekazuje ewentualne uwagi do przekazanej propozycji przeprowadzenia przydziatu.

Po uzyskaniu ostatecznej akceptacji Gietdy Emitent i Oferujgcy przesytajg na Gietde trzy podpisane
egzemplarze

Umowy o dokonanie przydziatu obligacji z wykorzystaniem systemu gietdowego.

Najpdzniej na 7 dni roboczych przed otwarciem subskrypcji Oferujacy sktada w KDPW whniosek o
nadanie kodu technicznego dla przydzielanych obligacji wraz z Uchwatg Emitenta o emisji danej serii
obligacji.

Na co najmniej jeden dzien roboczy przed rozpoczeciem przyjmowania zapisow Oferujgcy lub
Emitent podaje do publicznej wiadomosci cene lub przedziat cenowy w jakim bedg przyjmowane
zapisy.

Jesli emisja dochodzi do skutku, Oferujacy i Emitent po dokonaniu przydziatu sktadajg na Gietde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. dokument informacyjny oraz dokumenty zwigzane z
procesem dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu danych obligacji.

Proces trwa krécej ze wzgledu na brak koniecznosci zatwierdzenia Dokumentu informacyjnego przez
Komisje Nadzoru Finansowego.



Oferta prywatna

W przeciwienstwie do oferty publicznej, oferta prywatna nie wymaga sporzadzenia publicznego
dokumentu informacyjnego, zatwierdzanego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Nalezy natomiast
przygotowac Propozycje nabycia obligacja, ktéra moze by¢ kierowana maksymalnie do 99 adresatéw.
Zgodnie z art. 10 ust. 1 Ustawy o obligacjach, Emitent powinien w niej udostepnic¢ informacje o:

1) celach emisji, jezeli sg okreslone,

2) wielkosci emisji,

3) wartosci nominalnej i ceny emisyjnej obligacji lub sposobu jej ustalenia,

4) warunkach wykupu,

5) warunkach wyptaty oprocentowania,

6) wysokosci i formy ewentualnego zabezpieczenia i oznaczenia podmiotu udzielajgcego
zabezpieczenia,

7) wartosci zaciggnietych zobowigzan na ostatni dzied kwartatu poprzedzajgcego udostepnienie
propozycji nabycia oraz perspektywy ksztattowania zobowigzarn emitenta do czasu catkowitego
wykupu obligacji proponowanych do nabycia,

8) danych umozliwiajacych potencjalnym nabywcom obligacji orientacje w efektach przedsiewziecia,
ktére ma by¢ sfinansowane z emisji obligacji, oraz zdolnosci emitenta do wywigzania sie z
zobowigzan wynikajacych z obligacji, jezeli przedsiewziecie jest okreslone,

9) zasadach przeliczania wartosci $wiadczenia niepienieznego na $wiadczenie pieniezne.

Nalezy takze pamietac, ze emitent prowadzacy dziatalnos$¢ dtuzej niz rok jest obowigzany udostepnié
sprawozdanie finansowe, sporzgdzone na dzien bilansowy przypadajacy nie wczesniej niz 15 miesiecy
przed datg publikacji warunkow emisji, wraz z opinig biegtego rewidenta.

Emitent moze skierowa¢ Propozycje nabycia samodzielnie lub skorzystaé z pomocy firm
inwestycyjnych, ktére zadbajg o odpowiednie uplasowanie oferty.

Objecie obligacji odbywa sie, gdy inwestor (obligatariusz) przyjmuje jg (zwykle wypetniajgc okreslony
formularz) oraz wptaca s$rodki na rachunek emitenta. Jezeli obligacje wydawane sg w formie
dokumentu — emitent wydaje dokument, jezeli w formie zdematerializowanej — nastepuje zapisanie
ich w odpowiednim rejestrze na rachunku inwestora. Jezeli obligacje bedg kierowane na Catalyst
powinny zostac zarejestrowane w Krajowym Depozycie Papierdw Wartosciowych.

Proces przeprowadzenia oferty prywatnej trwa znacznie krdcej niz w przypadku oferty publicznej,
zwykle koszt jej przeprowadzenia jest rdwniez nizszy.

Terminy zwigzane z ofertg obligacji

Zgodnie z ustawgq o obligacjach, termin do zapisywania sie na obligacje w wypadku emisji publicznych
nie moze by¢ dtuzszy niz 3 miesigce od dnia rozpoczecia emisji. W ciggu dwéch tygodni od dnia
zamkniecia publicznej subskrypcji emitent musi dokonac przydziatu obligacji, zgodnie z zasadami
okreslonymi w warunkach emisji.

W przypadku emisji niepublicznej obowigzujg ustawowe wytyczne co do termindw:

1. termin na przyjecie propozycji nabycia wynosi 3 tygodnie od dnia jej otrzymania, chyba ze emitent
okresli inny termin,

2. termin sktadania kolejnych propozycji nabycia obligacji nie moze by¢ dtuzszy niz 6 tygodni od dnia
ztozenia pierwszej propozycji,

3. termin dokonania przydziatu obligacji wynosi 6 tygodni od dnia ztozenia ostatniej propozycji
nabycia, chyba ze emitent okresli w warunkach emisji krotszy termin.

W jaki sposdb skutecznie pozyskac kapitat przy pomocy obligacji?
Powodzenie oferty obligacji zalezy od wielu czynnikéw. O ile przedsiebiorstwo nie ma wptywu na
koniunkture na rynku obligacji, ma mozliwos¢ uatrakcyjnienia oferty. W okresie, gdy inwestorzy



cechujg sie wysoka awersjg do ryzyka, argumentem przekonujgcym do nabycia papieréow dtuznych
spotki moze by¢ ustanowienie ratingu lub zabezpieczenie obligacji.

Rating

Powodzenie oferty obligacji zalezy od dwdch gtéwnych czynnikéw - zysku mozliwego do osiggniecia
przez obligatariusza (czyli zazwyczaj od wysokosci oprocentowania obligacji) oraz od ryzyka
niewywigzania sie emitenta ze swojego zobowigzania. Miarg ryzyka kredytowego emitentéw
dtuznych papieréow wartosciowych jest rating, czyli wynik oceny zjawisk ekonomicznych za pomoca
nienumerycznych symboli. Rating okresla wiarygodnosc¢ finansowg oraz zdolno$¢ przedsiebiorstwa do
regulowania krétko- i dtugoterminowych zobowigzan w perspektywie do 3 lat.

Ocene ratingowa danego podmiotu wydajg niezalezne podmioty - tzw. agencje ratingowe, ktére
przeprowadzajg jakosciowg klasyfikacje papieréw dtuznych pod katem wiarygodnosci finansowej ich
emitentdw oraz warunkdéw rynkowych.

W tabeli ponizej przedstawiono skale ratingowa:

Tabela 1. Skala ratingowa obligacji dtugoterminowych

AAA Najnizszy poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnosc¢ finansowa na najwyzszym
poziomie. Rating nadawany wyfgcznie w przypadku wyjatkowo wysokiej
zdolnosci do obstugi zobowigzan finansowych.

AA+ Bardzo niski poziom ryzyka kredytowego. Wiarygodnos¢ finansowa na bardzo

AA wysokim poziomie. Bardzo wysoka zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Niska

AA- podatnos¢ na niekorzystne warunki gospodarcze.

A+ Niskie =~ prawdopodobienstwo  wystgpienia  niewyptacalnosci.  Wysoka

> A wiarygodnos¢ finansowa i zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Przecietna
= A- odpornos¢ na wptyw niekorzystnych warunkéw gospodarczych utrzymujgcych
4; sie przez dtuzszy czas.
% BBB+ Ryzyko kredytowe na $rednim poziomie. Dobra wiarygodnos¢ finansowa i
é BBB wystarczajgca zdolno$¢ do obstugi zobowigzan w diuiszym terminie.
-,% BBB- Podwyzszona podatnos¢ na utrzymujgce sie przez dtuiszy czas niekorzystne
L warunki gospodarcze.

BB+ Podwyzszone ryzyko kredytowe. Relatywnie nizsza wiarygodnos¢ finansowa.

BB Woystarczajgca zdolnos¢ do obstugi zobowigzan w przecietnych lub sprzyjajgcych

BB- warunkach gospodarczych. Wysoki lub sredni poziom odzyskania wierzytelnosci

w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.

B+ Wysokie ryzyko kredytowe. Zdolnos¢ do obstugi zobowigzan jedynie przy
Z B sprzyjajacych warunkach zewnetrznych. Sredni lub niski poziom odzyskania
§ B- wierzytelnosci w przypadku wystgpienia niewyptacalnosci.

35

é CccC Bardzo wysokie ryzyko kredytowe. Bardzo niska zdolnos¢ do ptynnej obstugi
g CcC zobowigzan nawet w przypadku sprzyjajgcych warunkéw gospodarczych. Niski
2 C lub bardzo niski poziom odzyskania wierzytelnosci w przypadku wystgpienia
L niewypfacalnosci



D Niewyptacalnos¢ lub toczace sie postepowanie upadtosciowe. Bez dodatkowego
wsparcia z zewnatrz poziom odzyskania wierzytelnosci bardzo niski lub bliski
zeru.

Zrédto: http://www.eurorating.pl

Ocena ratingowa nie jest obowigzkowa, natomiast moze by¢ istotna przy podejmowaniu decyzji
przez inwestoréw, poniewaz analiza prowadzona przez agencje jest szersza i dokfadniejsza niz
tradycyjna analiza finansowa, dlatego warto rozwazyé przeprowadzenie oceny dla emitowanych
papieréow dfuznych.

Zabezpieczenie obligacji

Obligacje mogag by¢ zabezpieczone poprzez ustanowienie hipoteki, ustanowienie zastawu
rejestrowego, poreczenie a takze poprzez inne zabezpieczenia. Kazde zabezpieczenie musi zostacé
wycenione. Dochodzenie roszczen z tytutu obligacji objetych powyiszymi zabezpieczeniami
przebiegaé¢ moze nastepujgco:

Windykacja naleznosci z tytutu obligacji zabezpieczonej hipotekg odbywa sie zgodnie z przepisami o
sgdowym postepowaniu egzekucyjnym. Przeprowadza jg komornik na ktérego terenie znajduje sie
nieruchomos¢. Egzekucja sktada sie z kilku etapow - zajecia nieruchomosci, oszacowania jej wartosci
oraz przeprowadzenia licytacji i podziatu sumy uzyskanej przez egzekucje z nieruchomosci.
Pierwszenstwo do zaspokojenia z uzyskanej sumy posiadajg wierzyciele z obligacji zabezpieczonych
dang hipoteka.

Zaspokojenie wierzytelnosci z tytutu obligacji zabezpieczonej zastawem rejestrowym moze
przebiegaé, w zaleznosci od przepisow Ustawy o zastawie rejestrowym i rejestrze zastawoéw, w
drodze postepowania egzekucyjnego, poprzez przejecie na wiasno$¢ przedmiotu zastawu, lub
poprzez zorganizowanie przetargu publicznego przeprowadzonego przez notariusza lub komornika.
Wczesniej wierzyciel musi jednak poinformowac dtuznika o zamiarze podjecia dziatarh zmierzajgcych
do zaspokojenia roszczen wynikajgcych z zastawu.

W przypadku zaspokojenia przez poreczenie, poreczyciel odpowiada solidarnie z dtuznikiem.
Wierzyciel moze zgdaé wyptaty zobowigzania od samego dtuznika, od samego poreczyciela, lub od
nich obu na raz.

Szczegdlne rodzaje obligacji
Ustawa o obligacjach oraz kodeks spétek handlowych przedstawiajg szczegdlne rodzaje obligacji —
obligacje zamienne, z prawem pierwszenstwa i przychodowe.

Obligacje zamienne

Podjecie uchwaty o emisji obligacji zamiennych na akcje upowaznia spdtke do dokonania emis;ji
obligacji zamiennych, uprawniajacych do swiadczen niepienieznych w postaci prawa do wymiany
obligacji na akcje. Z prawnego punktu widzenia obligacje zamienne nalezg do kategorii papieréw
wartosciowych o charakterze dtuznym, gdyz ich emisja jest formg zaciggania dtugu. W stosunku
jednak do innych Zrédet finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa (np. kredyt, pozyczka)
charakteryzujg sie one z reguty nizszym kosztem pozyskania kapitatu. Dodatkowym atutem emisji
obligacji zamiennych, zwtaszcza w poréwnaniu do emisji akcji jest fakt, iz do momentu wymiany
jednych papieréw wartosciowych na drugie nie zostaje zwiekszony, a jednoczesnie rozwodniony
kapitat wtasny emitenta.

Obligacje zamienne na akcje mogg by¢ wykorzystywane przez spoétki, ktérych aktualna sytuacja nie
jest korzystna do przeprowadzenia emisji akcji, tzn. np. ceny rynkowe akcji sg dos¢ niskie i jest
dopiero oczekiwany pdzniejszy ich wzrost.



Przedsiebiorstwo moze wyemitowac obligacje zamienne na akcje tylko, jesli statut spotki tak stanowi.
Co istotne, obligacje zamienne nie mogg by¢ emitowane ponizej wartosci nominalnej i nie mogg by¢
wydawane przed petng wpftata.

Uchwata o emisji obligacji zamiennych i akcji wydawanych w zamian za te obligacje moze by¢ podjeta
jedynie przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy i podlega zgtoszeniu do rejestru handlowego.

W dniu wykupu obligacji, obligatariusz ma prawo do wymiany obligacji na akcje. Oswiadczenie
obligatariusza o zamianie obligacji na akcje wymaga formy pisemnej i powinno zostac ztozone spétce.

Obligacje z prawem pierwszenstwa

Spétka moze emitowac obligacje uprawniajgce obligatariuszy - oprdécz innych Swiadczen - do
subskrybowania akcji spétki z pierwszenstwem przed jej akcjonariuszami, zwane obligacjami z
prawem pierwszenstwa.

Uchwata o emisji obligacji z prawem pierwszenstwa powinna okresla¢ liczbe akcji przypadajgcych na
jedna obligacje oraz cene emisyjng akcji lub sposdb jej ustalenia. Uchwata o emisji obligacji okresla
rowniez termin wygasniecia uprawnien obligatariuszy wynikajgcych z przyznanego prawa
pierwszenstwa.

Obligacje przychodowe

Obligacje przychodowe mogg przyznawac ich posiadaczowi prawo do zaspokojenia swoich roszczen z
pierwszenstwem przed innymi wierzycielami emitenta. Niestety katalog emitentéw obligacji
przychodowych, przedstawiony w Ustawie o obligacjach, jest waski, co stanowi istotne ograniczenie
dla rozwoju tego typu instrumentéow dtuznych.

Rynek obligacji - Catalyst

Do niedawna obrét obligacjami korporacyjnymi byt nikty ze wzgledu na brak zorganizowanej
platformy obrotu. Papiery dtuzne przedsiebiorstw cechowaty sie bardzo niskg ptynnoscig, wiec obrot
wtérny praktycznie nie istniat. Z tego tez powodu wielu inwestoréw rozwazajgcych mozliwos¢ zakupu
obligacji korporacyjnych musiato porzuci¢ swoje plany, poniewaz utrudnienia w obrocie zwiekszaty
ryzyko inwestycji. To z kolei przektadato sie na nizsze wartosci emisji papieréw dtuznych przez
podmioty gospodarcze, a takze na to, iz w zakresie finansowania dtuznego dominowaty kredyty
bankowe.

30 wrzesnia 2009 roku rozpoczat dziatalnosé rynek obligacji Catalyst. Prowadzony jest na platformach
transakcyjnych Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie i BondSpot (dawniej: MTS CeTO).
Catalyst tworzg cztery platformy obrotu. Dwie prowadzone przez GPW — w formule rynku
regulowanego i ASO - przeznaczone sg dla klientéw detalicznych, analogiczne dwa rynki BondSpotu
dedykowane sg klientom hurtowym. Wszystkie przeznaczone sg dla nieskarbowych instrumentéw
dtuznych - obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listéw zastawnych. Zasady notowan sesyjnych
na rynkach regulowanych i alternatywnych sg identyczne. Jedyne réznice dotyczg sposobu zawierania
transakcji pakietowych. Na wszystkich rynkach tworzacych Catalyst realizacja transakcji
gwarantowana jest przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych, a na emitentach spoczywajg
obowigzki informacyjne dotyczace raportow biezgcych i okresowych.

Celem rynku Catalyst jest utatwienie zdobycia kapitatu przez przedsiebiorstwa, zwiekszenie ich
wiarygodnosci w oczach inwestordw, a takze promocja spotki oraz mozliwosé dokonywania inwestycji
w obligacje przez osoby i podmioty o mniejszych zasobach finansowych.

Na dzien 10 pazdziernika 2010 r. na rynku Catalyst byto notowanych 136 obligacji, w tym 48
korporacyjnych papieréow dtuznych.

Autoryzacja emisji na rynku Catalyst

Autoryzacja obligacji na Catalyst zwigzana jest z przyjeciem przez emitenta obowigzkéw
informacyjnych okreslonych w Regulaminie Catalyst oraz zarejestrowaniem emisji w systemie
informacyjnym Catalyst poprzez nadanie jej specjalnego oznaczenia. O autoryzacje emisji moga



ubiegac sie nie tylko te podmioty, ktére planujg skierowanie instrumentéw do obrotu wtérnego.
Mogg o to wystepowac réwniez emitenci, ktérzy takich zamiaréow nie maja, a nawet ci ktorych emisje
nie zostaty jeszcze zdematerializowane.

Autoryzacja Catalyst i poddanie sie obowigzkom informacyjnym to decyzja, ktéra moze byc¢ dla
emitenta Zzrodtem wymiernych korzysci. Nawet w przypadku braku zamiaru wprowadzenia biezgcej
emisji obligacji do obrotu, Autoryzacja Catalyst to dobry sposdéb na pozyskanie inwestorow dla
kolejnych emisji i ich obiektywng wycene.

Ponadto autoryzacja Catalyst umozliwia zaistnienie na rynku publicznym takze tym emitentom,
ktorych obligacje zostaty juz wyemitowane, sg w catosci lub czesci w posiadaniu nabywcoéw.
Uzyskanie autoryzacji Catalyst moze sie okaza¢, z punktu widzenia emitentéw posunieciem bardzo
korzystnym, otwierajgcym nowe mozliwosci promocji emitenta. Z chwilg autoryzacji podmiot staje
sie uczestnikiem prestizowego rynku prowadzonego przez Gietde Papierow Wartosciowych. To
doskonaty sygnat zaréwno dla inwestoréw jak i kontrahentdw jednostki samorzgdu terytorialnego lub
spotki emitujacej obligacje.

Podsumowanie

Obecne warunki rynkowe sprawiajg, ze pozyskanie finansowania przez kredyt bankowy lub emisje
akcji moze by¢ trudne i kosztowne. Pamietajac jednoczesnie, ze nawet najlepszy pomyst
biznesowy, bez srodkéw finansowych moze doprowadzi¢ do ograniczenia dziatalnosci a w skrajnym
przypadku do bankructwa przedsiebiorstwa, emisja obligacji moze by¢ interesujacq alternatywa
dla spotek, ktére chca pozyskaé kapitat.



