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Wstep

Rynek Catalyst we wrzesniu 2014 roku $wietowat swoje piate urodziny. Przez ten czas
stal si¢ waznym katalizatorem pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa. Uruchomienie
Catalyst pokazato rowniez, ze przepisy dotyczace emisji obligacji nie sa precyzyjne, a ponadto
nie nadazaja za praktyka rynkowa. W kwietniu 2013 roku weszta w zycie nowelizacja ustawy
o ofercie, ktore wprowadzita nowe mozliwosci pozyskiwania kapitalu z emisji obligacji.
Jedna z tych mozliwosci jest emisja kaskadowa. Jako pierwsza na taka emisj¢ zdecydowata
sie spotka PCC Rokita, ktora mozna juz nazwac pionierem Rynku Catalyst.

Celem artykutu jest ocena nowych regulacji dotyczacych oferty kaskadowej oraz
przeanalizowanie w praktyce zasad funkcjonowania takiej oferty. Na tej podstawie podjeto
probe okreslenia, jak nowe regulacje wplyna na rynek w przysztosci.

1. Obligacje zrodiem kapitatu

Problem, jak sfinansowa¢ dziatalno$¢ przedsigbiorstwa towarzyszy jego zatozycielom
juz na starcie. Automatycznie wrecz pojawia si¢ pytanie o wybor, a by¢ moze przede wszyst-
kim o dostgpnos¢ kapitatu dla danego przedsigbiorstwa. Jest to problem zaréwno na starcie
dziatalnosci jak rowniez w dalszym toku jej prowadzenia. Zaroéwno literatura ekonomiczna
jak i praktyka gospodarcza przedstawiajg dosy¢ szerokie mozliwosci pozyskiwania zrodet
kapitatu. Mozna mie¢ nieodparte wrazenie, ze wystepuja swego rodzaju mody na okreslone
zrodla finansowania dziatalnosci.

Kapitat w przedsigbiorstwie moze by¢ klasyfikowany wedlug najrozmaitszych kry-
teriow. W zaleznosci od Zrodet pochodzenia mozna wyrdzni¢ kapital pozyskiwany ze zro-
det zewnetrznych i wewnetrznych. Wewnetrzne zrodta finansowania sa wypracowywane
przez dane przedsigbiorstwo. Zrodtem takiego finansowania sa $rodki pozyskiwane w skutek
przeksztatcen majatkowych badz pozyskiwane przez gromadzenie §rodkow finansowych.!
Natomiast zrodta zewngtrzne pochodzg ze §rodkéw wypracowanych przez inne podmioty,
takie jak banki czy szeroko rozumiani inwestorzy z rynku kapitalowego.

Waznym elementem kapitalu obcego, szczegdlnie w przypadku wigkszych spotek sa
emisje papierow dtuznych. Rozrézniamy bony komercyjne, ktore sa instrumentami o zapa-
dalnosci do jednego roku oraz obligacje, ktorych zapadalnos$¢ przekracza jeden rok. Krotko-
terminowe papiery duzne sg dyskontowymi instrumentami finansowymi i stuzg finansowaniu

' I. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsigbiorstwach, Oficyna Wydawnicza SGH, War-
szawa 2004, s. 29.
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potrzeb przedsigbiorstwa. Sg swego rodzaju pozyczka zaciagang na rynku pieni¢znym. Pro-

blemem w tego typu transakcjach jest mnogos¢ przepiséw regulujacych ich emitowanie,

poniewaz emitent moze opierac si¢ na kodeksie cywilnym, prawie wekslowym oraz na ustawie

o obligacjach. To sprawia, ze przedsicbiorstwa niechgtnie siggaja po tego typu rozwigzania,

a kieruja si¢ zdecydowanie bardziej ku obligacjom.

Obligacja to swego rodzaju pozyczka do ktdrej sptaty w warunkach emisji zobowiazuje si¢

jej emitent.? Ustawa o obligacjach pozwala na do$¢ swobodne ksztattowanie stosunku zo-

bowigzaniowego wynikajacego z obligacji.® Stad tez praktyka rynkowa wyksztatcita wiele

rodzajow obligacji. Ze wzglgdu na rodzaj emitenta obligacje dzielimy na:

* obligacje korporacyjne, ktorych emitentami sg przedsigbiorstwa oraz instytucje finansowe,

» obligacje komunalne, ktorych emitentami sa jednostki samorzadu terytorialnego (np.
miasta, gminy) lub zwigzki tych jednostek,*

» obligacje spotdzielcze, ktorych emitentami sa banki spotdzielcze,

+ obligacje skarbowe, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa,

Istotnym podzialem waznym dla inwestorow jest podziat obligacji ze wzgledu na dtugosé

okresu do wykupu. Przedstawia si¢ on nastepujaco:

+ obligacje krotkoterminowe — o okresie od daty emisji do daty wykupu nie dluzszym niz
jeden rok,

+ obligacje $rednioterminowe — o okresie wykupu od 1 roku do 5 lat,

+ obligacje dlugoterminowe — o okresie wykupu powyzej 5 lat.’

Praktyka rynkowa wskazuje, ze z perspektywy zaréwno inwestorow indywidualnych jak

i emitentow kluczowym jest podziat ze wzgledu na konstrukcje¢ oprocentowania:

» obligacje o staltym oprocentowaniu,

» obligacje o zmiennym oprocentowaniu,

» obligacje zerokuponowe (dyskontowe).

Kupon odsetkowy obligacji o statym oprocentowaniu jest dla kazdego okresu odset-
kowego rowny, obliczany z uzyciem stalej stopy procentowej. Kupujac takie obligacje inwe-
stor jest w stanie wyliczy¢ wszystkie przychody z takiego instrumentu, czyli poszczegdlne
platnosci odsetkowe i wykup kapitatu. Oprocentowanie nominalne nie ulega zmianie w za-
lezno$ci od warunkéw makroekonomicznych, stopy inflacji, kurséw walut i tym podobnych
czynnikow. Stopa zwrotu z takiej inwestycji zalezy od wielkosci oprocentowania oraz ceny
nabycia takiej obligacji. Warto zna¢ zalezno$¢, iz przy pozostatych warunkach bez zmiany,
im wyzsza cena nabycia, tym nizsza stopa zwrotu.

Dla obligacji o zmiennym oprocentowaniu kupon w poszczegoélnych okresach odset-
kowych jest wyliczany na podstawie stopy procentowej okreslanej zgodnie z podang w warun-
kach emisji formuta. Dla obligacji denominowanych w ztotych zgodnie z rekomendowanym
standardem obligacji zaleca aby oprocentowanie w danym okresie odsetkowym stanowito
sume stopy bazowej i marzy. Stopg bazowsq stanowi stawka WIBOR o okresie odpowiada-
jacym okresowi odsetkowemu. Oznacza to, ze oprocentowanie obligacji moze by¢ rézne
w kazdym z okresow odsetkowych. Oprocentowanie na kolejny okres odsetkowy ustalane
jest bezposrednio przed jego rozpoczgciem. Sprawia to, ze tak wyliczona stawka stanowi
podstawe do wyliczenia kuponu odsetkowego platnego na koncu tego okresu odsetkowego.®
Zaktadajac, ze do wykupu obligacji pozostaje wiecej niz jeden okres odsetkowy, inwestor nie

2 A. Stawinski, Rynki Finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2006, s. 30.

3 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 1. o obligacjach (Dz.U. 1995 nr 83 poz. 420).

4 K. Jajuga, Obligacje, PWE, Warszawa 2006, s. 21-22.

5 K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Aktywa niefinansowe. Ryzyko finansowe. Inzynieria
finansowa, Warszawa 2008, s. 34-35.

K. Borowski, Banki inwestycyjne na polskim rynku finansowym, [w:] Instytucje rynku finansowego w Polsce,
A. Szelagowska (red.), CeDeWu, Warszawa 2007, s. 145.
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jest w stanie doktadnie obliczy¢ wysokosci przychoddéw odsetkowych z obligacji o zmien-
nym oprocentowaniu. Analizujac zakup takiej obligacji inwestor musi przeanalizowac takze
prognozg ksztattowania si¢ stawki bazowej (WIBOR) w okresie do wykupu obligacji.”

Obligacje zerokuponowe nie posiadaja kuponow odsetkowych. W dacie wykupu inwe-
stor otrzymuje kwote rowng warto$ci nominalnej obligacji. Stopa zwrotu z takiej obligacji jest
zalezna od ceny jej nabycia, wynikajacej z dyskonta, z jakim inwestor nabyt taka obligacje.
Obligacje zerokuponowe sprzedawane sa na rynku pierwotnym po cenie nizszej od wartosci
nominalnej. Poczawszy od daty emisji cena obligacji wyznaczana przez ptynny rynek bedzie
nizsza od wartosci nominalnej. Stopa dyskonta bedzie zatem miarg stopy zwrotu z inwestycji
w obligacje.® Obligacje tego typu sa mato popularne na rynku Catalyst i nie cieszg si¢ zainte-
resowaniem ze strony inwestorow, ktorzy preferujg jednak przeptyw gotowki w czasie trwania
obligacji. Z tego powodu na rynku Catalyst jest tylko kilka serii obligacji zerokuponowych.

Oprocz klasycznego podziatu na kapital wiasny i obcy, coraz czgsciej przedsigbiorstwa
maja do czynienia z kapitatem hybrydowym. Ten rodzaj finansowania polega na korzystaniu
z instrumentow bedacych polaczeniem tradycyjnych form finansowania obcego z prawami
pochodnymi. Tak pozyskany kapital ma zaréwno cechy kapitatu wlasnego jak i obcego. Jedna
z form finansowania hybrydowego sg obligacje zamienne na akcje. Takie obligacje posiadaja
wbudowang opcje zamiany na akcje wedlug ustalonego parytetu. Sa one sprzedawane jako
instrument dtuzny, ktory przynosi inwestorowi okreslony dochdd, jednak konstrukcja umoz-
liwia zamiang posiadanych obligacji na okreslong liczbe akcji zwyktych emitenta w ustalonej
cenie. Konstrukcja ta sprawia, ze koszt emisji obligacji jest nizszy, poniewaz nabywcy tych
obligacji liczg si¢ z mozliwos$cig zamiany tego typu papierow dtuznych na akcje.’

2. Finansowanie przedsiebiorstw w Polsce

Kazdego roku Narodowy Bank Polski publikuje raporty podsumowujace stan rozwoju
rynku finansowego. W nich zawarte sg dane dotyczace struktury finansowania przedsigbiorstw
w Polsce.

Analiza danych wskazuje, ze gtéwnym zrodlem kapitatu jest finansowanie banko-
we. Na przestrzeni lat 2004 — 2013 warto$¢ zapotrzebowania na finansowanie wzrosta ze
142,8 mld zt do 275,2 mld zt. W analizowanym okresie podwoita si¢ warto$¢ finansowania
bankowego. Natomiast mniejsza dynamike miato finansowanie niebankowe. Ponadto przed-
stawione dane obrazuja zapas¢ w finansowaniu przedsigbiorstw w 2009 i 2010 roku, czyli
w kulminacyjnych momentach kryzysu finansowego.

‘Wykres 1. Struktura finansowania przedsiebiorstw w Polsce, dane w mid zt

50 1 —f = =

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
‘ Finansowanie bankowe 115 |127,6|139,3| 163 |184,9|176,1|173,2 |216,1|221,8|224,7
‘ M Finansowanie niebankowe | 27,8 | 31,4 | 29,8 | 54,4 | 43,5 40 40,7 | 52,5 | 49,7 | 50,5

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych zamieszczonych w raportach NBP podsumowujacych
dany rok na rynku finansowym.

7 W. Bien, Rynek papieréw wartosciowych, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2004, s. 45.

8 F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie. wydawnictwo WIG-Press, Warszawa 1999, s. 15-19 oraz 165-175.

° R. Jagielto, Bankowos¢ korporacyjna, [w:] Wspdtczesna bankowosé, M. Zaleska (red.), Difin, Warszawa 2007,
s. 167.
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Wida¢ wyraznie, ze po 2010 roku wzrosto zapotrzebowanie na finansowanie, a takze
banki chetniej zaczety go udzielac.

Dane dotyczace struktury finansowania zostaty rowniez przedstawione wedhug pro-
centowych udziatéw. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze finansowanie bankowe odpowia-
da za okoto 80 procent zapotrzebowania przedsi¢biorstw na kapitat. Reszta to finansowanie
niebankowe. Jedynie w 2007 roku doszto do wyraznego wzrostu udziatu finansowania nie-
bankowego w strukturze co nalezy taczy¢ ze szczytem hossy na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. Procentowy podziat struktury finansowania przedstawia wykres 2.

Wykres 2. Procentowa struktura finansowania przedsi¢biorstw w Polsce
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dominujgca rol¢ w finansowaniu niebankowym odgrywa leasing. Wynika to z tatwiej-
szych procedur jego uzyskiwania niekiedy nawet niz kredyt bankowy. Ponadto leasing jest
znacznie prostsza forma pozyskiwania kapitatu niz emisje obligacji, czy akcji. Leasing przez
przedsiebiorstwa w Polsce wykorzystywany jest glownie do finansowania zakupow srodkow
trwatych, szczegodlnie do finansowania zakupow samochodow. Dane dotyczace niebankowego
finansowania przedstawia wykres 3.

Wykres 3. Struktura finansowania niebankowego przedsi¢biorstw w Polsce, dane w mld z}
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych zamieszczonych w raportach NBP podsumowujacych
dany rok na rynku finansowym.

Warto$¢ kapitatu pozyskiwana z emisji akcji podlegata dosy¢ sporym wahaniom
w zaprezentowanym okresie. Nie mozna wyznaczy¢ jednego trendu ze wzgledu na to, ze
wplyw na dane maja jednorazowe duze transakcje. Przyktadem moze by¢ rok 2009, ktory byt
rekordowy pod wzgledem pozyskania kapitatu z emisji akcji, ale wynikato to z nowej emisji
akcji w PKO BP oraz PGE, ktore tacznie pozyskatly blisko 11 mld zt. Bez tych transakcji
warto$¢ tak pozyskanego kapitatu bytaby znaczaco nizsza.

Inaczej sytuacja wyglada przy emisjach obligacji. Mozna bowiem zauwazy¢ znaczacy
wzrost popularno$ci tego instrumentu w latach 2010 — 2013. Mozna przypuszczac, ze ma to
zwigzek z pojawieniem si¢ na jesieni 2009 roku rynku Catalyst. Przedsigbiorstwa chetniej
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korzystaty z tej formy finansowania, dzigki migdzy innymi nizszej premii za ptynno$¢ dla
inwestorow, poniewaz obligacje mialy rynek gdzie mogly by¢ notowane. Ponadto warto
zwroci¢ uwagg, ze na przetomie 2009 1 2010 roku doszto do zatamania na rynku kredytowa-
nia firm o czym wspomniano wczesniej. Na potwierdzenie tej tezy mozna przytoczy¢ dane
obrazujace, ze w latach 2010-2013 firmy pozyskaty facznie 49,7 mld zt z emisji obligacji
wobec 23,8 mld pozyskanych w latach 2002-2009, kiedy to nie byto zorganizowanego rynku
obrotu obligacjami.

3. Nowe regulacje prawne

Kontynuujac rozwazania z poprzedniej czgéci artykutu trzeba spojrze¢ na uwarun-
kowania prawne dotyczace sposobow pozyskiwania kapitalu. Na potrzeby tego artykutu
uwaga zostata skupiona na przepisach dotyczacych nowych emisji obligacji. Kluczowym
aktem prawnym regulujacym emisje jest Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz o spotkach publicznych.

W 2013 roku doszto do waznej nowelizacji tej ustawy poprzez wprowadzenie Ustawy
z dnia 8 marca 2013 roku o zmianie ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych
oraz niektorych innych ustaw.!® Obowigzuje ona od 23 kwietnia 2013 roku. Najwazniejsze
zmiany jakie zaszly w ustawie dotyczace emisji obligacji sg nastgpujace:

* zmiana definicji publicznej oferty,

» zmiana zasad prowadzenia akcji promocyjnej przy emisji papierow wartoSciowych,

* mozliwos$¢ publicznej emisji papierow warto§ciowych bez zatwierdzania dokumentu
ofertowego przez KNF,

* wprowadzenie instytucji oferty kaskadowe;j,

+ sankcje administracyjne i karne.

Zmiana definicji oferty publiczne dotyczy tego, ze od nowelizacji ustawy oferta publiczna jest
to oferta kierowana do co najmniej 150 osob lub nieoznaczonego adresata. Wczesniejsza defi-
nicja méwita o co najmniej 100 osobach lub nieoznaczonym adresacie. Zatem po nowelizacji
oferta prywatna jest kierowana do maksymalnie 149 0sdb, a nie jak weczesniej do 99 osob.
Nowelizacja ustawy wprowadzita rowniez instytucje oferty kaskadowej, ktora jest
nowym sposobem pozyskiwania kapitalu. Dotyczy ona papieréw warto§ciowych nie udzia-
towych. Oferta kaskadowa polega na odsprzedazy objetych papierow wartosciowych przez
nabywcow na podstawie prospektu emisyjnego bez udziatu emitenta, na podstawie warunkow
,.wlasnej” oferty. Pomiedzy emitentem i uczestnikami dalszych pozioméw kaskady nie zacho-
dza relacje kontraktowe. Uczestnikami kolejnych etapow oferty kaskadowej moga by¢: bank,
instytucja kredytowa, firma inwestycyjna, zagraniczna firme¢ inwestycyjng lub konsorcjum
tych podmiotow. Ponadto, uczestnik oferty kaskadowej przeprowadza ofert¢ w terminach
i na warunkach przez niego okreslonych. Schemat oferty kaskadowej prezentuje rysunek 1.

1 Dz. U. 2013. 433.
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Rysunek 1. Schemat oferty kaskadowej

Emitent obligacji
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Pierwotny uczestnik
kaskady
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Kolejny uczestnik kaskady
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Inwestorzy detaliczni

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wraz z pojawieniem si¢ oferty kaskadowej nasuwaja si¢ watpliwosci z nig zwigzane.
Mozna bowiem zada¢ nastepujace pytania:
» Jak bedzie wygladat poziom dyskonta pomigdzy emitentem, a pierwszym uczestnikiem
kaskady?
* Czy inwestorzy beda cheieli kupowaé obligacje z r6znymi poziomami cenowymi?
* Czy w przypadku ofert pojawi si¢ kilku uczestnikow kaskady, ktorzy z kolei beda konku-
rowaé pomi¢dzy sobg o inwestorow poziomem ceny sprzedawanych obligacji?
» Kiedy nastapi dematerializacja papieréw wartoSciowych i wprowadzenie ich do obrotu?

Zatozeniem oferty kaskadowej jest to aby emitent prowadzit zapisy na obligacje jeden
dzien i w tym samym dniu aby dochodzito do przydziatu obligacji. Te obligacje obejmuje
pierwsza instytucja w kaskadzie. Jednocze$nie od momentu przydziatu do obligacji naliczane
sa juz odsetki. Nastepnie obligacje sa sprzedawane albo do kolejnej instytucji w kaskadzie,
albo juz do wilasciwych inwestorow. Niestety trudno okresli¢ czy w ogole, a jesli tak to w ja-
kiej wysokosci oferowane jest dyskonto do ceny emisyjnej. Ponadto tak jak zostalo napisane
weczesniej inwestorzy mogliby kupowac obligacje z réznymi poziomami cenowymi, o moze
by¢ dla wielu inwestorow sporym zaskoczeniem. Osobng kwestig jest to kiedy nastapi de-
materializacja papierow, na ktérym poziomie kaskady. Te wszystkie kwestie musza zosta¢
wyjasnione w praktycznym dziataniu takiej emisji. Na dzien 28 lutego 2015 r. doszlo tylko
do jednej emis;ji tego typu.

4. Analiza przypadku oferty kaskadowej

PCC Rokita to firma szybko reagujaca na zmiany w przepisach, ktore oferujg nowe
mozliwosci pozyskiwania kapitatu. Spotka po sukcesie pierwszego programu publicznej
emisji obligacji'' zdecydowata si¢ na wykorzystanie oferty kaskadowej wraz z uruchomie-
niem drugiego programu publicznej emisji obligacji. Wiceprezes zarzadu PCC Rokita Rafat
Zdon tak skomentowat w materiatach przestanych do mediéw powody uruchomienia oferty
kaskadowe;:

Zawsze dgzylismy do tego, zeby obligacje PCC Rokita byly tatwo dostepne dla inwestorow
i systematycznie im oferowane. Zesztoroczna nowelizacja przepisow umozliwita zastosowanie

" K. Gemra, Finansowanie przedsigbiorstw za pomocq programu publicznej emisji obligacji na przyktadzie PCC
Rokita SA, Przedsigbiorstwa, banki i regiony w gospodarce, Wydawnictwo PWSZ w Plocku, Ptock 2014, s. XXX
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mechanizmu oferty kaskadowej i jako pierwsza spotka w Polsce postanowilismy jg wykorzy-

sta¢ wiasnie do osiggnigcia tego celu .

Zalozenia do drugiego programu publicznej emisji wygladaty nastepujaco:

1. W ramach II Programu Emisji Obligacji Spotka emituje 220 000 sztuk obligacji zwy-
ktych na okaziciela serii BA o warto$ci nominalnej 100 ztotych kazda, o tacznej wartosci
nominalnej 22 000 000 ztotych. Sa to obligacje serii BA.

2. Oprocentowanie obligacji serii BA bedzie state i bedzie wynosito 5,5% w skali roku.

Oprocentowanie wyptacane bgdzie w okresach co 3 miesiace.

4. Spotka wykupi Obligacje serii BA w terminie 5 lat od dnia ich przydziatu, z zastrzezeniem
prawa Spotki do wezesniejszego wykupu Obligacji.

5. Obligacje serii BA nie beda zabezpieczone.

6. Emisja Obligacji serii BA moze zosta¢ podzielona na transze.

7. Obligacje serii BA uprawniaja wylacznie do $wiadczen pienigznych.

e

Spotka zdecydowatla, ze emisja Obligacji serii BA podzielona bedzie na: Transze Otwarta

i Transz¢ Kaskadowa. W Transzy Otwartej oferowanych byto 50 000 sztuk Obligacji serii

BA. W Transzy Kaskadowej oferowanych byto 170 000 Obligacji serii BA. Publiczna Oferta

Obligacji serii BA zostala przeprowadzona w nastgpujacych terminach:

» rozpoczecie Publicznej Oferty oraz przyjmowania zapisow w Transzy Otwartej - 7 kwiet-
nia 2014 r.

» zakonczenie przyjmowania zapisow w Transzy Otwartej 11 kwietnia 2014 r.

* publikacja informacji o ilosci Obligacji oferowanych w Transzy Kaskadowej 14 kwietnia
2014 r.

* rozpoczgcie przyjmowania zapisow w Transzy Kaskadowej 16 kwietnia 2014 r.

» zakonczenie przyjmowania zapisow w Transzy Kaskadowej 16 kwietnia 2014 r.

» Przydziat Obligacji serii BA zostat dokonany przez Zarzad Emitenta w dniu 17 kwietnia
2014 r.

Z powyzszych informacji nalezy zauwazy¢, ze transza otwarta dotyczyta sprzedazy obligacji
o wartosci nominalnej do 5 mln zt w trybie oferty publicznej dla kazdego inwestora indy-
widualnego. Natomiast transza kaskadowa obejmowata sprzedaz obligacji spotki do Domu
Maklerskiego BDM, ktory nastepnie miat odsprzedawac obligacje inwestorom indywidual-
nym w kolejnych transzach.

Cena sprzedazy Obligacji oferowanych w Kaskadowej Publicznej Ofercie Sprzedazy
uwzglednia warto§¢ nominalng wynoszaca 100,00 ztotych oraz odsetki od Obligacji nalezne
na dzien przypadajacy w drugim dniu roboczym, nastepujagcym po dniu dokonania zapisu na
Obligacje. Przeniesienie wtasno$ci Obligacji serii BA objetych zapisem nastgpowalo w dru-
gim dniu roboczym nastgpujacym po dniu dokonania zapisu. Cena sprzedazy zalezata zatem
od dnia ztozenia zapisu. Pierwsza transza obejmowata 40 000 sztuk obligacji o wartosci
nominalnej 100 zt kazda. Nalezy zwroci¢ uwage, ze obligacje serii BA wyemitowane przez
PCC Rokita SA w momencie uruchomienia pierwszej transzy kaskadowej byly notowane
na Catalyst.

Rozpoczecie zapisow w pierwszej transzy kaskadowej nastgpito 20 maja, a planowo
miato zakonczy¢ si¢ 12 czerwca, lub w momencie gdy liczba zapiséw przekroczy liczbg
oferowanych obligacji. Pierwszy okres odsetkowy Obligacji serii BA rozpoczat si¢ od daty
przydziatu, tj. 17 kwietnia 2014 r. (wlacznie z tym dniem). Kazdy kolejny okres odsetkowy
zaczyna si¢ w kolejnym dniu po dacie ostatniego dnia poprzedniego okresu i konczy po
uptywie trzech miesiecy. Ceng sprzedazy obligacji w poszczegdlnych dniach zawiera tabela 1.
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Tabela 1. Cena sprzedazy obligacji w transzy kaskadowej wedlug daty zapisu

Dzien zlozenia zapisu cena sprzedazy Dzien zlozenia zapisu cena sprzedazy
2014-05-20 100,54 2014-06-01 100,72
2014-05-21 100,56 2014-06-02 100,74
2014-05-22 100,6 2014-06-03 100,75
2014-05-23 100,62 2014-06-04 100,77
2014-05-24 100,62 2014-06-05 100,81
2014-05-25 100,62 2014-06-06 100,83
2014-05-26 100,63 2014-06-07 100,83
2014-05-27 100,65 2014-06-08 100,83
2014-05-28 100,66 2014-06-09 100,84
2014-05-29 100,71 2014-06-10 100,86
2014-05-30 100,72 2014-06-11 100,87
2014-05-31 100,72 2014-06-12 100,92

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie warunkow emisji.

Zainteresowanie obligacjami bylo duze o czym $§wiadczy fakt, ze zapisy zakonczono
po dwoch dniach ze wzgledu na wyczerpanie si¢ transzy.

Kolejna kaskadowa transza dotyczyta znowu sprzedazy 40 000 sztuk obligacji i zo-
stata przeprowadzona w nastgpujacych terminach:
* rozpoczecie Publicznej Oferty oraz przyjmowania zapisow 23 czerwca 2014 r.,
» zakonczenie przyjmowania zapisow 4 lipca 2014 r.

Ceny sprzedazy wedtug dni zapisu zostaly zawarte w tabeli 2.

Tabela 2. Cena sprzedazy obligacji w transzy kaskadowej wedlug daty zapisu

Dzien zlozenia zapisu cena sprzedazy
2013-06-23 101,05
2013-06-24 101,07
2013-06-25 101,08
2013-06-26 101,13
2013-06-27 101,15
2013-06-28 101,15
2013-06-29 101,15
2013-06-30 101,16
2013-07-01 101,18
2013-07-02 101,19
2013-07-03 101,24
2013-07-04 101,25

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie warunkow emisji.

W tym wypadku zapisy trwaty znacznie dtuzej, ale i tak skonczyly si¢ wezesniej niz
planowano poniewaz transza obligacji wyczerpata si¢ 2 lipca.
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Trzecia transza w ofercie kaskadowej rowniez obejmowata sprzedaz 40 000 sztuk obligacji.
Odbywata si¢ ona w nastepujacych terminach:

» rozpoczgcie Publicznej Oferty oraz przyjmowania zapisow 21 lipca 2014 r.,

» zakonczenie przyjmowania zapisow 29 sierpnia 2014 r.

Cena sprzedazy obligacji zawarta jest w tabeli 3.

Tabela 3. Cena sprzedazy obligacji w transzy kaskadowej wedlug daty zapisu.

Dzien zlozenia cena Dzien zlozenia cena Dzien zlozenia cena
zapisu sprzedazy zapisu sprzedazy zapisu sprzedazy

2014-07-21 100,11 2014-08-04 100,32 2014-08-18 100,53
2014-07-22 100,12 2014-08-05 100,33 2014-08-19 100,54
2014-07-23 100,14 2014-08-06 100,35 2014-08-20 100,56
2014-07-24 100,18 2014-08-07 100,39 2014-08-21 100,60
2014-07-25 100,20 2014-08-08 100,41 2014-08-22 100,62
2014-07-26 100,20 2014-08-09 100,41 2014-08-23 100,62
2014-07-27 100,20 2014-08-10 100,41 2014-08-24 100,62
2014-07-28 100,21 2014-08-11 100,42 2014-08-25 100,63
2014-07-29 100,23 2014-08-12 100,44 2014-08-26 100,65
2014-07-30 100,24 2014-08-13 100,50 2014-08-27 100,66
2014-07-31 100,29 2014-08-14 100,51 2014-08-28 100,71
2014-08-01 100,30 2014-08-15 100,51 2014-08-29 100,72
2014-08-02 100,30 2014-08-16 100,51

2014-08-03 100,30 2014-08-17 100,51

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie warunkoéw emisji.

W wypadku tej transzy zapisy trwaly znacznie dluzej poniewaz zostaty zakonczone 5
sierpnia. Cho¢ oczywiscie jest to termin szybszy niz planowano w harmonogramie zapisow.
Ostatnia transza kaskadowa obejmowata 50 000 sztuk obligacji sprzedawanych w na-
stepujacych terminach:
+ rozpoczgcie Publicznej Oferty oraz przyjmowania zapisow 11 sierpnia 2014 r.,
» zakonczenie przyjmowania zapisow 30 wrzesnia 2014 r.

Ceny sprzedazy obligacji w poszczegolnych dniach zawiera tabela 4.
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Tabela 4. Cena sprzedazy obligacji w transzy kaskadowej wedlug daty zapisu

Dzien zloze- cena Dzien zloze- cena Dzien zloze- cena Dzien zloze- cena
nia zapisu |sprzedazy | nia zapisu |sprzedazy | nia zapisu |sprzedazy | nia zapisu |sprzedazy

2014-08-11 100,42 [ 2014-08-25 | 100,63 |2014-09-08 | 100,84 |[2014-09-22 ( 101,05
2014-08-12 | 100,44 | 2014-08-26 [ 100,65 | 2014-09-09 [ 100,86 | 2014-09-23 | 101,07
2014-08-13 | 100,50 | 2014-08-27 [ 100,66 | 2014-09-10 [ 100,87 | 2014-09-24 | 101,08
2014-08-14 | 100,51 | 2014-08-28 | 100,71 | 2014-09-11 100,92 | 2014-09-25 | 101,13
2014-08-15| 100,51 |2014-08-29 [ 100,72 | 2014-09-12 | 100,93 | 2014-09-26 | 101,15
2014-08-16 | 100,51 | 2014-08-30 [ 100,72 | 2014-09-13 | 100,93 | 2014-09-27 | 101,15
2014-08-17 | 100,51 | 2014-08-31 [ 100,72 | 2014-09-14 | 100,93 | 2014-09-28 | 101,15
2014-08-18 | 100,53 | 2014-09-01 | 100,74 | 2014-09-15 | 100,95 | 2014-09-29 | 101,16
2014-08-19 | 100,54 | 2014-09-02 [ 100,75 | 2014-09-16 | 100,96 | 2014-09-30 | 101,18
2014-08-20 | 100,56 | 2014-09-03 | 100,77 | 2014-09-17 | 100,98
2014-08-21 | 100,60 | 2014-09-04 [ 100,81 | 2014-09-18 | 101,02
2014-08-22 | 100,62 | 2014-09-05 [ 100,83 | 2014-09-19 | 101,04
2014-08-23 | 100,62 | 2014-09-06 | 100,83 | 2014-09-20 | 101,04
2014-08-24 | 100,62 | 2014-09-07 | 100,83 | 2014-09-21 101,04

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie warunkow emisji.

Zapisy zostaly zakonczone 3 wrzes$nia po wyczerpaniu si¢ puli dostgpnych obligacji.
Lacznie w czterech transzach kaskadowych inwestorzy indywidualni nabyli obligacje o war-
tosci nominalnej 17 min zt.

Podsumowanie

Nowelizacja ustawy weszta w zycie w kwietniu 2013 roku. Na dzien 28 lutego 2015
roku oferta kaskadowa zostata przeprowadzona tylko raz. Pokazuje to, ze nie cieszy si¢ ona
popularno$cia. Moze to wynika¢ z nastepujacych kwestii:

*  Przeprowadzenie oferty kaskadowej wymaga sporzadzenia prospektu emisyjnego, kto-
ry zatwierdza KNF. Zatem jest to zwykla oferta publiczna tylko z innym sposobem
dystrybucji.

* Niezbedne jest pozyskanie pierwszego uczestnika kaskady, ktory kupuje na wlasne ryzy-
ko calg emisj¢. Zatem oferta kaskadowa musi by¢ prowadzona przez emitenta, ktorego
papiery dtuzne cieszg si¢ zainteresowaniem, tak aby uczestnik kaskady miat duze praw-
dopodobienstwo uplasowania calej emisji.

* Inwestorzy nie rozumieja konstrukcji oferty kaskadowej i roznych pozioméw cenowych.
Jednak te r6zne poziomy sg dla nich korzystne, poniewaz od momentu zapisu liczone sg
odsetki od obligacji. Zatem pieniadze z zapisu nie s3 zdeponowane na nieoprocentowanym
rachunku maklerskim w domu maklerskim, az do momentu przydziatu, ktéry odbywa si¢
po zakonczeniu zapiso6w. Czasami cata procedura moze trwac kilkanascie dni.

Wprowadzenie mozliwosci prowadzenia oferty kaskadowej nalezy uzna¢ za ruch
w dobrg strone, ale tego typu oferte mozna traktowac jako ciekawostke. Podstawowym pro-
blemem jest znalezienie instytucji, ktora kupi na wlasne ryzyko cala emisj¢. Z tego tytutu
bedzie chciata uzyskaé¢ dodatkowa premie, co moze podwyzsza¢ koszty emisji. Ponadto
obowiazek sporzadzania prospektu emisyjnego nie zachg¢ca do prowadzenia tego typu emisji.
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Mozna spodziewa¢ si¢, ze w kolejnych kwartatach dojdzie do kilku pojedynczych

emisji tego typu, ale nie beda one odgrywaly istotnej roli w procesie pozyskiwania kapitatu
na Catalyst przez emitentow.
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FINANCING COMPANIES USING CASCADE
ISSUANCE OF BONDS BASED ON THE EXAMPLE
OF PCC ROKITA SA

Summary

The article discusses the topic of financing company using debt capital derived from the
cascade issuance of bonds. It is based on the example of PCC Rokita SA - the first company
in Poland which decided to choose such form of financing. The article presents an analysis of
changes in the law that allowed leading cascade issuance. In addition, conclusions regarding
this type of issuance were drawn on the example of PCC Rokita. Authors of the article believe
that the issue of cascade bonds will be treated as a kind of curio on the Catalyst Market but
will not win huge popularity because of requirement for approval of the prospectus by the
Polish Financial Supervision Authority.

Key words: Bonds, financing companies, Catalyst, cascade issuance.



