PODSUMOWANIE KONFERENCIJI

»Obligacje sposobem na pozyskanie dodatkowego kapitatu”

Sala Forum, Centrum Gietdowe, 15.02.2017.

Seminarium o niezwykle ciekawej i frapujgcej tematyce odbyto sie 15 lutego br. w Sali Forum
Centrum Gietdowego. Funkcje organizatora spotkania pt.: ,Obligacje sposobem na pozyskanie

dodatkowego kapitatu” miato przyjemnosc¢ petnié Stowarzyszenie Emitentéw Gietdowych.

Seminarium sktadato sie z nastepujgcych czesci:
e Jak wyglada rynek obligacji korporacyjnych AD 2016/2017?
e Dyskusji panelowej: Do czego mogg stuzy¢ obligacje?
e Jak przeprowadzi¢ solidnie emisje obligacji?
e (Case study |: Zortax - Innowacyjne obligacje innowacyjnej spotki.
e (Case study Il: Best - Jak zbudowa¢ spoteczno$¢ inwestoréow indywidualnych
zainteresowanych obligacjami spotki?
e (Case study lll: Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie - Doskonate plasowanie

emisji obligacji.

Podczas pierwszej czesci seminarium Pan Michat Sadrak z portalu Obligacje.pl przedstawit
aktualng sytuacje na rynku obligacji. Prelegent zwrdcit uwage na emisje emitentéw cieszacych
sie dobrg reputacjg. U tego typu emitentdw obserwuje sie spadek marz, wydtuzenie tenoréw,
zmniejszenie liczby zabezpieczen (w szczegdlnosci hipotecznych), a takze czesciej sg stosowane opcje
call. Do branz najczesciej korzystajgcych z finasowania obligacyjnego nalezg banki, sektor
deweloperski i windykacyjny. Wedtug Pana Michata Sadraka istnieje potrzeba wiekszej dywersyfikacji
sektorowej emisji obligacji ze wzgledu na limity sektorowe lub limity dotyczace danego emitenta

u nabywcéw instytucjonalnych.

W trakcie dyskusji panelowej: Do czego mogq stuzy¢ obligacje? zwrdcono szczegdlng uwage
na konieczno$¢ takiego konstruowania warunkdéw emisji, aby potencjalni nabywcy byli
zainteresowani zakupem obligacji. Pomimo elastycznosci tego instrumentu w zakresie konstrukcji
warunkéw emisji, nie nalezy zatem go zbytnio udziwnia¢. Wedtug obecnie obowigzujacych przepiséw
do obligacji mogg by¢ dotagczone w zasadzie dowolne s$wiadczenia. Ograniczenia prawne

nie sg przeszkodg w rozwoju rynku obligacji korporacyjnych. Obecnie nie obserwuje sie duzego



zainteresowania obligacjami zamiennymi, a mogg one by¢, wedtug Panelistow, dobrym
instrumentem ze wzgledu na rosngce stopy procentowe. Uczestnikami tej debaty byli: Pan Mirostaw
Kachniewski (SEG), Pan Leszek Koziorowski (Kancelaria GESSEL) oraz Pan Zbigniew Mrowiec (Mrowiec

Fiatek i Wspdlnicy).

Podczas kolejnej czesci konferencji Pan Piotr Biernacki (SEG) i Norbert Koziot (NOBLE SECURITIES)
zastanawiali sie Jak przeprowadzi¢ solidnie emisje obligacji? Przedsiebiorstwo powinno dokonac
analizy réznych Zrddet finasowania pod katem ich dopasowania do danego biznesu. Jesli okaze
sie, ze odpowiednim Zrddtem finasowania sg obligacje, nalezy wybraé tryb emisji z jakiego spétka
skorzysta (emisji publicznej, prywatnej). Konieczne wydaje sie wyznaczenie w spdtce koordynatora
odpowiedzialnego za proces emisji. Ponadto planujgc emisje nalezy braé¢ pod uwage czas potrzebny
na przygotowanie dokumentacji zwigzanej z emisjg oraz czas potrzebny na sprzedaz danej oferty
(przecietnie ok. 2-4 miesiecy). Podczas projektowania emisji spotka musi dokonaé¢ wyboru
zabezpieczenia emisji, cho¢ moze rowniez z niego zrezygnowac, tym bardziej, ze obecnie inwestorzy
wiekszg wage przywigzujg do wysokosci marzy niz do ewentualnych zabezpieczen. Ponadto dla wielu
inwestorow wazna jest potencjalna mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przed terminem zapadalnosci,

co moze utfatwié korzystanie przez emitenta z ustug animatora.

Pan tukasz Piasecki (IPO Doradztwo Kapitatowe) oraz Pan Rafat Tomasiak (Zortax) przedstawili
historie pozyskiwania kapitatu obligacyjnego przez spotke Zortrax. Spétki innowacyjne oraz start-up’y
moga napotkac na wiele barier w korzystaniu z tego typu finansowania. Jedng z nich jest przekonanie
jakiegokolwiek oferujgcego (Dom Maklerski) do zorganizowania takiego procesu emisji. Wczesniejsza
kampania w serwisie crowdfundingowym Kickstarter, zakoriczona ogromnym sukcesem, stanowita
jeden z czynnikow utatwiajgcych spotce Zortax plasowanie emisji. Spotka wyemitowata trzy serie

obligacji, ponadto planuje debiut na GPW w biezgcym roku.

Podczas kolejnej czesci konferencji Pan Piotr Urbariczyk (BEST TFI) prébowat odpowiedzieé
na pytanie Jak zbudowac spofecznosc¢ inwestordw indywidualnych zainteresowanych obligacjami
spoftki? Prelegent podkreslit, ze do sukcesu emisji moze przyczynié sie posiadanie track story, bowiem
tatwiej przekonac potencjalnych inwestoréw moze spoétka, ktdra juz korzystata z finasowania
obligacyjnego. Poniewaz w Polsce nadal relacja pomiedzy wartoscia wyemitowanych obligacji,
a PKB jest relatywnie niska, wskazano niektére przyczyny tego faktu. Niewatpliwie jedng z przyczyn
jest duza popularnosé substytucyjnych produktdw lokaty kapitatu, tj. depozytéw bankowych, ktére
sg zwykle kilkumiesieczne, co wiecej lokaty sg do pewnej wysokosci objete ochrong Bankowego

Funduszu Gwarancyjnego, a z obligacjami wigze sie wyzsze ryzyko dla potencjalnego inwestora



i czesto dtuiszy okres lokaty kapitatu. Wedtug Prelegenta do sktadnikdw wspierajgcych emisje
publiczng obligacji mozna zaliczy¢ niska warto$¢ nominalng obligacji, cykliczng wyptate odsetek,
wyeliminowanie opfat dotyczgcych zapisu na te instrumenty, mozliwos$¢ sktadania zapiséw w wielu
domach maklerskich. Innym atrybutem wspierajgcym emisje moze by¢ mozliwosé wczesniejszego
wyjscia z inwestycji. Cecha ta jest ceniona zaréwno przez inwestorow instytucjonalnych,
jak i indywidualnych. Obligacje mogg byé bardziej przewidywalnym instrumentem niz kredyt
bankowy dla spétki, bowiem banki majg zréznicowane wymagania w stosunku do kredytobiorcéw,
co wiecej pozwalajg budowad baze inwestoréw, a to moze utatwic kolejne emisje, nie tylko kapitatéw

obligacyjnych, ale rdwniez akcyjnych.

Ostatnia cze$¢ konferencji byta poswiecona emisji obligacji jakg dokonata Gietda. Pan Pawet
Dziekonski (GPW) zwrécit uwage na marze obligacji serii D i E, byta ona poréwnywalna z marzami
obligacji skarbowych, co niewatpliwie nalezy uznac za sukces emitenta. Obligacje tych serii cieszyty

sie bardzo duzym zainteresowaniem ws$rdd inwestoréw.

Seminarium zorganizowane przez SEG, umozliwito spojrzenie na obligacje korporacyjne z szerszej

perspektywy zaréwno emitentom, organizatorom emisji, bankom, inwestorom indywidualnym

i instytucjonalnym, audytorom, jak i ksiegowym.

Przygotowata: Dorota Pasiriska



