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Obligatariusze tez majag potrzeby

Wydaje sie, ze po ponad trzech latach od uruchomienia rynek Catalyst jest na wyzszym
poziomie rozwoju organizacyjnego, niz mtoda warszawska gietda w 1994 roku. Organizator
obrotu i emitenci majg po prostu dojrzaty wzor do nasladowania. Jednak standardom relaciji
inwestorskich prowadzonych przez emitentéw obligacji wcigz daleko do poziomu
prezentowanego przez spofki, ktérych akcje sg notowane na rynku regulowanym.

Wynika to czesciowo ze struktury rynku. Dominujg na nim emitenci, ktérzy zwracajg sie po
kapitat do inwestorow instytucjonalnych. Wartos¢ nominalna wiekszosci obligacji wynosi nie
mniej niz kilkadziesiat tysiecy ztotych. Taka minimalna kwota inwestycji oraz prowadzenie
emisji w trybie ofert prywatnych skutecznie zamyka dostep do rynku dla przewazajgcej
czesci inwestorow indywidualnych.

Strategia czy supermarket?

Z pewnoscig oferta prywatna obligacji ma swoje zalety: przygotowania trwajg zwykle krocej
i sg mniej kosztowne niz w przypadku oferty publicznej na bazie prospektu emisyjnego.
Zalety te jednak bledng, gdy zarzad dtugoterminowo planuje strategie finansowania rozwoju
spétki. Oferta publiczna umozliwia elastyczne réwnowazenie nacisku inwestorow
instytucjonalnych popytem zgtaszanych przez inwestoréw indywidualnych. Duzo tatwiej jest
stang¢ do negocjacji na temat wysokosci kuponu z najwiekszymi partnerami, jesli wiemy,
ze alternatywg dla nich jest uplasowanie catej lub duzej czesci emisji w transzy detalicznej.

Publiczna emisja obligacji daje spotce ogromny atut w realizacji jej strategii - mozliwosc
zbudowania spotecznosci inwestorow. Jesli tylko spotka spetni swoje obietnice (wypfaci
odsetki i wykupi obligacje) oraz bedzie ich wtasciwie traktowata, to kazda kolejna emisja
obligacji powinna spotkac sie z ich rosngcym zainteresowaniem. Taka sytuacja pozwala na
obnizenie kosztéw pozyskania kapitatu nawet nie w dtugim (ponad piecioletnim), ale juz w
Srednim (dwu-, trzyletnim) okresie.

Stan relacji emitentow z inwestorami na rynku Catalyst zalezy wiec od sposobu podejscia
spoétek do finansowania rozwoju. Inaczej méwigc, zalezy on od tego, czy spofki traktujg rynki
finansowe jako element swojej strategii, czy tez jak supermarket, w ktérym wybiera sie
promowany wtasnie rabatami produkt. Jak kazdy wie, to, co w sklepie ma duzy napis ,-30%”
wcale nie musi okazac¢ sie tansze, zwtaszcza jesli myslimy o tym, co sie zdarzy po
zaptaceniu rachunku w kasie.

Wiarygodnosé i ptynnosé

Jesli myslimy o publicznej emisji obligaciji, albo nawet o catym programie emisiji, to kluczowa
jest odpowiedz na pytanie: na czym zalezy inwestorom indywidualnym? Wazne sg dwa
kluczowe czynniki, dzieki ktérym mozemy mysle¢ o przyciggnieciu ich do naszych obligacji
przy jednoczesnym utrzymaniu oprocentowania na rozsgdnym poziomie.



Jednym z tych czynnikow jest ptynnos¢. Na rynku akcji rzadko zdarza sie, zeby od
przydziatu do pierwszego dnia notowan mineto wiecej niz kilka-kilkanascie dni. Na rynku
Catalyst wielu emitentéw wprowadza papiery do obrotu po kilkunastu tygodniach lub kilku
miesigcach od emisji. Jest to czesciowo spowodowane procedurg oferty prywatnej (najpierw
emisja, potem przygotowanie dokumentacji i procedury formalne z GPW i KDPW). W
przypadku ofert publicznych okres ten jest zwykle krotszy, ale sprawnie wspotpracujgc w
trojkgcie emitent - dom maklerski - instytucje rynku mozna go skréci¢ nawet do kilku dni.

Dla utrzymywania ptynnosci juz notowanych obligacji wazna jest sprawna praca animatora.
Jego dziatanie nie powinno byc¢ tylko wypetnieniem formalnego obowigzku, lecz podlegac
statemu nadzorowi ze strony spétki. Wielu emitentow zawiera umowy z animatorami, a
nastepnie nie interesuje sie ich dziataniami - to btad, czasem rownoznaczny ze zwyktym
marnotrawstwem przeznaczonych na te ustuge srodkow.

Najwazniejszym elementem budowania wysokiej ptynnosci notowanych obligacji jest jednak
state podtrzymywanie zainteresowania inwestorow naszymi notowanymi instrumentami.
Skfadajgc w trakcie oferty publicznej przysztym obligatariuszom obietnice, ze papier bedzie
ptynny, musimy jg wypetni¢. Emisja obligacji to nie zawarcie z bankiem umowy kredytowej,
z ktérej bank nie moze sie wycofac (jesli tylko spetniamy caty czas jej warunki). Inwestor ma
prawo w kazdej chwili odzyskaC zainwestowane srodki. Trzeba wiec ciagle dbac¢ o
budowanie popytu na obligacje wsrdod innych inwestoréw - po to, aby obligatariusze mieli
komu je sprzedac, jesli bedg chcieli wyjs¢ z inwestycji.

Gtéwnym narzedziem budowania tego statego popytu na obligacje jest wtasciwa, otwarta,
konsekwentna polityka informacyjna. Spétka nie moze ogranicza¢ sie do wypetniania
narzuconych regulacjami obowigzkéw informacyjnych, ale samemu szuka¢ sposobow
informowania inwestorow o0 swojej dziatalnosci i podkreslania atutéw wyemitowanych
instrumentow finansowych. Porzadny serwis internetowy dla inwestorow, aktywne kontakty
z mediami finansowymi, kontakty bezposrednie i w mediach spotecznosciowych to gtdwne
kanaty komunikacji, z ktérych moze korzystaé kazda spotka.

Drugim ze wspomnianych czynnikow jest wiarygodno$¢ spotki. Obligatariusz nie
uczestniczy w sukcesie strategii rozwoju spotki w taki sposoéb, jak akcjonariusz. Ten drugi
wierzgc w spotke liczy na dywidende lub na wzrost kursu. Ten pierwszy ma nadzieje na
odzyskanie zainwestowanych srodkow i zarobienie jasno okreslonej kwoty w postaci
odsetek, ale przede wszystkim chce sie czu¢ bezpiecznie, bedgc pewnym, ze spotka jest i
bedzie wyptacalna.

Podstawg wiarygodnosci jest transparentnosc, czyli przejrzysta, zrozumiata i konsekwentna
komunikacja. Budowanie wiarygodno$ci jest procesem dtugotrwatym, zajmuje kwartaty i
lata, a nie dni i tygodnie. Emitent obligacji powinien opiera¢ komunikacje na pokazaniu
skutecznosci silnego zarzgdu w realizacji strategii: jesli ci ludzie od kilku lat rozwijajg spétke,
przeprowadzili jg suchg noga przez ostatni kryzys, podbili nowe rynki, umiejg trzymac koszty
w ryzach, to jestem w stanie uwierzy¢, ze w kolejnych kilku latach spotka nadal bedzie
bezpieczna.

Dla inwestora, ktéremu oferujemy akcje, historia spoétki i jej przeszte wyniki finansowe majg
mniejsze znaczenie, niz przekonujgcy pomyst na rozwdj. Potencjalny akcjonariusz w
historycznych wynikach szuka jedynie ewentualnych ,trupéw w szafie” oraz podstawowe;j
informacji o skali dziatalnosci spofki. Interesujg go przede wszystkim prognozy wynikow,
tendencje w ksztattowaniu sie marz i umiejetnos¢ zwiekszania skali dziatalnosci. Inwestor



obligacyjny na podstawie historycznych wynikéw widzi, czy spotka byta w stanie generowac
wystarczajgco duzo gotowki - a to od tej umiejetnosci bedzie w przysztosci zalezata
zdolnos¢ do wyptaty odsetek i wykupu obligaciji.

Relacje inwestorskie dzialajg jak procent sktadany

Wiekszos¢ z wymienionych sposobow zaspokajania potrzeb inwestorobw mozna
wykorzystac przy jednorazowej emisji obligacji w trybie oferty prywatnej. Ich sita ujawnia sie
jednak przede wszystkim jesli emitujemy obligacje w trybie oferty publicznej i robimy to
regularnie. Kazdy kwartat i rok otwartej polityki informacyjnej i budowania wiarygodnosci
skutkuje wiekszym popytem w kolejnych emisjach. Przy pierwszej emisji mozemy
inwestorom tylko obieca¢, ze zadbamy o ptynnos¢ obligacji. Przy kolejnych mozemy
udowodnic, ze to robimy - a to o wiele mocniejszy i bardziej przekonujacy przekaz.

Dla budowania wiarygodnosci emitenta ogromne znaczenie ma jego track record, czyli
historia na rynku kapitatowym. Podobnie jest z samym rynkiem. Mtody Catalyst pokazat
inwestorom, ze obligacje mogg by¢ bardzo stabilng lokatg kapitatu, ale tez mogg wigzaé sie
Z utratg czesci lub catych zainwestowanych srodkéw. Jestem przekonany, ze kilka spotek,
ktore w latach 2012-2013 zaczety regularnie emitowac obligacje w trybie ofert publicznych,
pokazg innym, ze jest to skuteczny i dlugoterminowo bardzo korzystny sposéb pozyskiwania
Srodkow na rozwa;j.



