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Pionierska publiczna emisja obligacji

bez prospektu emisyjnego
— case study PTI SA

Kamil Gemra®

Streszczenie: Cel — Przeanalizowanie zmian w ustawie o ofercie publicznej dotyczacych wprowadzenia
publicznej emisji obligacji bez prospektu emisyjnego oraz proba okreslenia wptywu zmian w prawie na
emitentow.

Metodologia badania — Badanie oparte jest na metodzie case study oraz zawiera element badania kwestio-
nariuszowego w postaci wywiadu.

Wynik — Zmiany w prawie otworzyly nowa mozliwos$¢ pozyskiwania kapitatu od inwestoréw indywidual-
nych. W $lad za pierwszym emitentem publiczna emisj¢ obligacji bez prospektu przeprowadzity inne spotki.
Dzigki tatwej procedurze emisji ten sposob pozyskiwania kapitatu bedzie nadal wykorzystywany, a jego
popularnos¢ powinna rosnac.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut podejmuje stosunkowo nowe zagadnienie dotyczace Rynku Catalyst. Ar-
tykut wnosi zaréwno warto$¢ naukowa, jak i praktyczna dotyczaca nowych sposobow finansowania przed-
sigbiorstw.

Stowa kluczowe: obligacje, publiczna emisja, Rynek Catalyst

Wprowadzenie

Przedsigbiorstwa w dobie turbulentnego otoczenia szukaja nowych mozliwosci finansowa-
nia. Czynnikiem wplywajacym na decyzje dotyczace zrodet kapitatu sg regulacje prawne,
ktore w konsekwencji prowadza do zwigkszania badz zmniejszania dostgpnosci danego
zrodla kapitatu. Od momentu powstania rynku obligacji Catalyst przedsiebiorstwa chet-
niej korzystaja z kapitalu pochodzacego z emisji obligacji. Zmiany w prawie, jakie zaszty
w 2013 roku umozliwity pozyskiwanie srodkow z emisji obligacji w nowy, uproszczony
i bardziej dostepny sposob. Co wigcej, dzigki tym zmianom tatwiejszy stat si¢ przeptyw
kapitatu pomiedzy inwestorami indywidualnymi a przedsigbiorstwami.

Celem artykutu jest przeanalizowanie zmian prawnych dotyczacych ustawy o ofercie
publicznej oraz ich wptywu na emitentow obligacji. W artykule analizowany jest pierwszy
przypadek emisji obligacji wedlug nowych regulacji. Na tej podstawie dochodzi do wycig-
gniecia wnioskow i przewidywan, ktore dotycza publicznych emisji obligacji.

* mgr Kamil Gemra, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Kolegium Nauk o Przedsi¢biorstwie, ul. Madalinskie-
20 6/8, 02-513 Warszawa, e-mail:kamil.gemra@gmail.com.
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1. Kapital dluzny w dzialalnoS$ci przedsi¢biorstw

Zdefiniowanie kapitatu wigze si¢ z przytoczeniem kilkunastu definicji. J. Grzywacz za-
uwaza, iz dzigki analizie réznych definicji kapitatu mozna przyja¢, ze kapitat ma charak-
ter zasobowy. Oznacza to, ze stanowi go posiadany majatek mogacy przynosi¢ dochody
(Grzywacz 2012: 12). Mozna zatem przyjaé, iz na kapitat nalezy patrze¢ w dwojaki sposob.
Z jednej strony na jego aspekt rzeczowy, wowczas kapitat to wszelki zasob przedsigbior-
stwa. Z drugiej strony na kapitat mozna patrze¢ w aspekcie finansowym, jako okreslenie
zrodet jego pochodzenia (Michalczuk 2009: 317). Oczywiscie nie sposob jest dociec, ktore
podejscie jest wlasciwsze i wazniejsze.

Zdefiniowanie kapitatu jest przyczotkiem do dalszych rozwazan. Przedsi¢biorstwo bo-
wiem na kazdym etapie dziatalnosci staje przed problemem wyboru odpowiedniej struk-
tury kapitatu. Niemal kazda decyzja podjgta w tym zakresie dla przedsi¢biorstwa bedzie
miata wymiar finansowy, gdyz bezposrednio lub posrednio ma wptyw na ksztatltowanie
si¢ kondycji finansowej podmiotu gospodarczego (Duliniec 2011: 15). Kluczowa kwestig
jest decyzja dotyczaca udziatu kapitatu obcego w strukturze kapitatu. Niestety dla badaczy
naukowych trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢ nawet to, czym tak naprawdg jest struktu-
ra kapitatu. Wynika to z wielu, cz¢sto odmiennych pogladéw na ten temat. Trudno jedno-
znacznie przesadzic, ktory poglad dominuje.

Dosy¢ czgsto wystepujacym pogladem, szczeg6lnie chetnie w praktyce gospodarczej,
jest utozsamianie struktury kapitatu ze zrédtami finansowania przedsigbiorstwa. Ozna-
cza to, iz struktura kapitatu to nic innego, jak podziatl pasywoéw w bilansie. A. Cwynar
1 W. Cwynar krytykuja takie podejécie. Twierdza oni bowiem, ze poj¢cie struktury kapita-
tu odnosi si¢ do kapitalu zainwestowanego 1 nie jest prostym stosunkiem kapitatu obcego
i wlasnego w pasywach. Pod pojgciem kapitatu zainwestowanego rozumie si¢ sume kapitatu
wlasnego oraz oprocentowanego kapitatu obcego. Aktywa, ktore finansuje tak zainwesto-
wany kapital nazywane sg aktywami netto', a stope zwrotu z niego okresla si¢ jako stopa
zwrotu z kapitatu zainwestowanego (ROIC — return on invested capital). Wedtug takiego
podejscia w strukturze kapitatu nie uwzglednia si¢ nicoprocentowanych zobowiazan przed-
sigbiorstwa o krotkoterminowym charakterze, ktore nie s angazowane w przedsigbiorstwo
w celu osiggniecia pewnej stopy zwrotu, a ich cena nie jest wyrazona w stopie procentowej
(Cwynar, Cwynar 2008: 69).

Nieco inne podejscie prezentuje A. Duliniec, ktora utozsamia kapitat zainwestowany
z aktywami operacyjnymi netto, czyli aktywami netto zdefiniowanymi jak A. Cwynar
i W. Cwynar, ale pomniejszonymi o tzw. kapital nadwyzkowy, zamrozony w aktywach
niezwigzanych z podstawowa dziatalnos$cia przedsigbiorstwa (Cwynar, Cwynar 2008: 68).
Podobne stanowisko zajmuje T. Copeland, ktory dodatkowo dzieli §rodki pienigzne na dwie

! Warto zaznaczy¢, ze pojecia aktywa netto w teorii finansow, jak i praktyce gospodarczej uzywa si¢ znacznie
czesciej jako roznicg pomigdzy suma aktywow przedsigbiorstwa a suma jego zobowiazan, czyli rowna kapitatowi
wilasnemu.
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czesci, tzw. gotowke operacyjna zwigzang z podstawowa dziatalno$cig przedsigbiorstwa
uwzgledniang w kapitale nadwyzkowym oraz gotowke nadwyzkows, nieuwzgledniang
w kapitale zainwestowanym (Copeland i in. 1997: 149-152). Z kolei S. Young i S. O'Byrne
uwzgledniaja inwestycje krotkoterminowe w kapitale zainwestowanym twierdzac, ze wy-
Iaczenie z niego gotowki nadwyzkowej jest uzasadnione, gdy szacuje si¢ go w odniesieniu
do oddziatu firmy, a nie calego przedsigbiorstwa, poniewaz w takim przypadku zasobem
srodkéw pienieznych zarzadza centrala (Young, O’Byrne 2001: 57).

W kontekscie struktury kapitatu kluczowe jest jednak pojecie optymalnej struktury ka-
pitatu, ktora zapewnia osiggniecie optymalnej rownowagi pomig¢dzy ryzykiem i korzyscia-
mi finansowymi. Oznacza to minimalizacje WACC, maksymalizacje wartosci podmiotu
oraz maksymalizacj¢ zysku lub wskaznika ROE. Nalezy natomiast zauwazy¢, ze w dal-
szym ciggu nie ma wypracowanej jednolitej teorii struktury kapitatu. Wynika to z tego, ze
na jej ksztaltowanie wptywa wiele réznych czynnikéw. Wsérdd nich mozna wyrdzni¢ dwie
grupy: czynniki statyczne i dynamiczne. Teoria statyczna zaktada, ze dana jest warto$¢
kapitatu niezbedna do sfinansowania przedsi¢biorstwa, a problemem jest jedynie okreslenie
jego optymalnej struktury. Teoria dynamiczna zaktada natomiast zmienng warto$¢ kapi-
talu potrzebna do finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Kluczowym zagadnieniem
staje si¢ natomiast kolejnos¢ pozyskiwanych réznych zrodet kapitatu (Kedzior 2011: 134).
Czynniki decydujace o zrdédtach kapitatu, a wige o strukturze kapitalu w przedsigbiorstwie
mozna podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy. Sa to uwarunkowania mikroekonomiczne oraz
makroekonomiczne (Janasz i in. 2005: 52). Wsrdd czynnikéw mikroekonomicznych mozna
wymieni¢ takie faktory, jak: wielko$¢ przedsiebiorstwa, jego rentownos$¢, tempo rozwoju
firmy, rodzaj aktywow, specyfika branzy oraz relacje pomi¢dzy menedzerami a wlascicie-
lami. Do czynnikéw makroekonomicznych mozemy zaliczy¢ przepisy prawa regulujace po-
wstawanie przedsigbiorstw, stan rynku finansowego i jego rozwoj, przepisy podatkowe oraz
system bankowy. Wymienione czynniki mikro- i makroekonomiczne wptywaja gtownie na
decyzje oraz, co wazniejsze, warunkuja dostepnos¢ kapitatu obcego w przedsicbiorstwie.

Tabela 1

Czynniki wptywajace na decyzje o finansowaniu obcym

Czynniki zachgcajace Czynniki zniechgcajace

Korzysci podatkowe Ryzyko bankructwa

Efekt dzwigni podatkowej Koszty trudnosci finansowych

Sprzyjanie dyscyplinie finansowej i przeciwdziatanie =~ Utrzymywanie kowenantéw wymaganych przez banki
przeinwestowaniu

Utrzymanie kontroli nad firma Utrzymanie zdolnosci do wyptaty dywidend

Przeciwdziatanie niedowarto$ciowaniu akcji dzigki Przeciwdziatanie niedoinwestowaniu poprzez
redukcji kosztow informacyjnych zwiagzanych zmniejszanie kosztow agencyjnych zwiagzanych
z pozyskiwaniem kapitatu z kapitatem obcym

Niskie stopy procentowe Wysokie stopy procentowe

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Duliniec (2007): 82.



624  Kamil Gemra

Warto zaznaczy¢, ze sg to wybrane czynniki uogdlniajace sytuacje przedsicbiorstw.
W finansowaniu dziatalnosci bowiem kluczowe znaczenie ma podejscie indywidualne do
kazdego zagadnienia.

2. Zmiany w prawie szansa dla emitentow

Kontynuujac rozwazania z poprzedniej czgsci artykutu, trzeba spojrze¢ na uwarunkowa-
nia prawne dotyczace sposobow pozyskiwania kapitatu. 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 roku o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu ob-
rotu oraz o spétkach publicznych. W 2013 roku doszto do waznej nowelizacji tej ustawy
poprzez wprowadzenie Ustawy z dnia 8 marca 2013 roku o zmianie ustawy o ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sys-
temu obrotu oraz o spotkach publicznych, a takze niektorych innych ustaw (DzU 2013, 433).
Obowigzuje ona od 23 kwietnia 2013 roku. Najwazniejsze zmiany, jakie zaszty w ustawie
dotyczace emisji obligacji sa nastepujace:

— zmiana definicji publicznej oferty,

— zmiana zasad prowadzenia akcji promocyjnej przy emisji papierow wartosciowych,

— mozliwo$¢ publicznej emisji papieréw warto§ciowych bez zatwierdzania dokumentu

ofertowego przez KNF,

— wprowadzenie instytucji oferty kaskadowe;j,

— sankcje administracyjne i karne.

Jezeli chodzi o zmiang definicji oferty publicznej, to kluczowe jest to, iz od nowelizacji
ustawy oferta publiczna jest to oferta kierowana do co najmniej 150 oséb lub nicoznaczone-
go adresata. Wezesniejsza definicja mowita o co najmniej 100 osobach lub nicoznaczonym
adresacie. Zatem po nowelizacji oferta prywatna jest kierowana do maksymalnie 149 osob,
a nie jak weze$niej do 99 osdb.

W ustawie doszto rowniez do zmian zasad prowadzenia akcji promocyjnej. Prowadzenie
takiej akcji jest praktycznie mozliwe jedynie przy publicznych emisjach po zatwierdzo-
nym prospekcie. W przypadku emisji prywatnych nie mozna prowadzi¢ akcji promocyj-
nej. W emisji publicznej bez prospektu mozna prowadzi¢ akcje promocyjna, ale wezedniej
materiaty zatwierdza KNF. Jednoczes$nie doszlo do zaostrzenia sankcji dotyczacej akcji
promocyjnej. Ztamanie zapisow ustawy grozi kara do 10 mln zt oraz karg wigzienia do 2 lat.

Jednak najwazniejszg zmiang w ustawie byto wprowadzenie mozliwos$ci publicznej emi-
sji papieréw warto§ciowych o wartosci do 2,5 mln euro bez prospektu emisyjnego.

Glowne zalety tego rozwigzania to:

— brak prospektu emisyjnego, a zatem skrocenie procedury emisji i ograniczenie kosz-

tow,
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— KNF nie zatwierdza memorandum informacyjnego, cho¢ istnieje obowigzek jego na-

pisania i opublikowania,

— mozliwo$¢ prowadzenia akcji promocyjnej do nieoznaczonego adresata.

Natomiast w$réd wad nowych regulacji mozna wymienic:

— matg warto$¢ dopuszczalnej oferty — maksymalnie 2,5 mln zt w ciggu 12 miesiecy,

— konieczno$¢ posrednictwa firmy inwestycyjnej, co wigze si¢ z dodatkowymi kosztami,

— wymagane zatwierdzenie akcji promocyjnej przez KNF.

Wprowadzone zmiany, ktore dotyczyly publicznej emisji bez prospektu okazaty si¢
szansg dla mniejszych firm, ktdre oferte zakupu obligacji chciaty skierowac gtéwnie do in-
westoréw indywidualnych. Emitenci mogg bowiem dzigki szerokiej akcji promocyjnej do-
ciera¢ do praktycznie kazdego inwestora, poniewaz bariera wejscia jest stosunkowo niska.

3. Pierwsza publiczna emisja bez prospektu

Zmiany w przepisach weszly w zycie 23 kwietnia 2013 roku. Po raz pierwszy na emisj¢ ob-
ligacji wedlug nowych przepiséw zdecydowala si¢ spodtka Powszechne Towarzystwo Inwe-
stycyjne. Powszechne Towarzystwo Inwestycyjne (PTI) SA jest firmg inwestycyjno-dorad-
cz3. Glownym obszarem dziatalnosci spotki sa inwestycje kapitalowe w sektorze matych
i $rednich firm. Szczegdlnie w te przedsigbiorstwa, ktdre cheg wejsé na gietde. PTI pomaga
réwniez spoétkom wybierajacym si¢ na parkiet w zakresie doradztwa finansowego i praw-
nego, sposobu pozyskania kapitatu na rozwdj oraz w ewentualnej restrukturyzacji. PTI od
maja 2009 roku notowane bylo na alternatywnym rynku NewConnect. Wzrost wartosci
firmy sklonit akcjonariuszy w lutym 2010 roku do podjecia decyzji o przejéciu na glowny
rynek Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Akcje Powszechnego Towarzystwa
Inwestycyjnego zadebiutowaly na gldéwnym rynku GPW 1 grudnia 2010 roku.

Oferta publiczna obligacji PTI wystartowata w pazdzierniku 2013 roku. PTI planowato
pozyskac z emisji obligacji maksymalnie 9 mln zt. Minimalny prog emisji zostat ustalo-
ny na poziomie 4 mln zt. Spétka zamierzata wyemitowa¢ dwuletnie papiery dtuzne opro-
centowane w oparciu o stawke WIBOR6OM powickszong o 500 punktéw bazowych marzy.
Termin wykupu obligacji planowany byl na 8 listopada 2013 roku. Cena emisyjna obligacji
wyniosta 500 zt. Obligacje nie byly zabezpieczone. Spotka zadeklarowata, ze wprowadzi je
na rynek Catalyst. Inwestorzy indywidualni mogli zapisywacé si¢ na obligacje w DM BOS,
przy minimalnym zapisie wynoszacym 500 zl. Termin przyjmowania zapisow wyznaczono
od 24 pazdziernika do 6 listopada 2013 roku. Spotka nie okreslita precyzyjnie celu emisji
obligacji. Pozyskane $rodki miaty zosta¢ przeznaczone na realizacj¢ nowych projektow in-
westycyjnych oraz sfinansowanie biezacej dziatalno$ci zgodnie z przyjeta strategia dzia-
falnosci.
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Motywy, jakie staly za decyzja o nowym sposobie prowadzenia emisji publicznej zo-
staly przedstawione w wywiadzie z Monika Hatupczak — prezes zarzadu spotki PTI. Tresé¢
najwazniejszych pytan i odpowiedzi znajduje si¢ ponizej*:

— Dlaczego zdecydowaliscie si¢ Panstwo na emisj¢ wedtug nowych przepisow praw-

nych?

Monika Hatupczak: Zdecydowalismy si¢ przelamaé ten impas i przeprowadzi¢ pu-
bliczng emisje obligacji w oparciu o memorandum informacyjne. Majgc na uwadze
zainteresowanie inwestorow indywidualnych, ktorzy rowniez chcieliby zainwestowaé
w nasze papiery, zdecydowalismy si¢ zaoferowac im obligacje w nowej formule.

— Jaki jest cel emisji obligacji?

Srodki zostang zagospodarowane, zgodnie z prowadzong strategiq spétki, na inwe-
stycje kapitatowe. Nie okreslalismy scistego celu, poniewaz pozniej zmniejsza to ela-
stycznos¢ wydawania srodkow i moze utrudniac proces inwestycyjny.

— W jaki sposob inwestorzy indywidualni mogli zapisywac si¢ na obligacje?

Aby zapisaé sie na nasze obligacje nalezy posiadac rachunek maklerski w Domu Ma-
klerskim Banku Ochrony Srodowiska SA. Dla 0séb nieposiadajgcych rachunku BOS
przygotowal uproszczone procedury otwierania nowych rachunkow, o czym mozna
przeczytac na stronie internetowej oferujgcego. Zapisy mozna skladaé osobiscie, tele-
fonicznie lub przez internet.

W odpowiedziach warto zwrdci¢ uwagg na fakt, ze gtownym powodem publicznej emi-
sji bylo zaoferowanie mozliwosci inwestycji inwestorom indywidualnym. W tym celu firma
inwestycyjng posredniczaca w emisji zostat Dom Maklerski BOS, ktéry swoja oferte kie-
ruje wlasnie gltéwnie do inwestorow indywidualnych. W rozumieniu ustawy o obligacjach
spotka nie okreslita celu emisyjnego. Mialo to na celu zachowanie wigkszej elastycznosci
dziatalnos$ci 1 mozliwo$ci wykorzystania kapitatu z emisji.

Ostatecznie emisja publiczna PT1 doszta do skutku. Spotka pozyskata 6,68 mln zt z tytu-
hu emisji. Wprawdzie nie osiggni¢to maksymalnego progu, czyli 9 mln z1, ale emisj¢ nalezy
uzna¢ za sukces. Byta to pierwsza emisja na polskim rynku kapitalowym przeprowadzana
wedtug zmienionych regulacji prawnych.

4. Kolejni emitenci powielaja przyklad PTI

Sukces emisji obligacji PTI odbit si¢ szerokim echem wsrdd innych emitentéw, ktorzy
chcieli pozyska¢ kapital w drodze publicznej emisji obligacji. Od poczatku 2014 roku do-
szto do kilkunastu publicznych emisji bez prospektu emisyjnego. Co cieckawe, tego typu
emisjami zajmujg si¢ male domy maklerskie. W przypadku emisji PTI zapisy przyjmowat
jeden z lideréw rynku maklerskiego DM BOS. Natomiast emisje kolejnych podmiotow sa

2 Wywiad zostal przeprowadzony przez autora artykutu na potrzeby pracy zawodowej. Petna tre$¢ znajdu-
je si¢ w serwisie StockWatch.pl pod linkiem: www.stockwatch.pl/artykuly/post/2013/10/30/PTI-SA-Posiadamy-
ogromny-potencjal-generowania-zyskow.aspx.
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obstugiwane przez mniejszych graczy. Prym wiedzie Dom Maklerski Invista, ktory prze-
prowadzit zdecydowana wigkszo$¢ emisji. W I i IV kwartale 2014 roku aktywny zaczat
by¢ Dom Maklerski Ventus. Ma to jednak zwiazek z przejsciem kadry zarzadzajacej z DM
Invista do tego domu maklerskiego. Dwa wymienione podmioty de facto wyspecjalizowaty

si¢ w obstudze tego typu emisji.

W tabeli 2 zaprezentowano wszystkie spotki, jakie organizowaty emisje publiczne obli-
gacji bez prospektu do konca 2014 roku. Zaprezentowano tam réwniez profile dziatalnosci
oraz cele emisyjne.

Tabela 2

Emitenci obligacji w formie publicznej oferty bez prospektu emisyjnego
wraz z celami pozyskiwania kapitatu

Spotka Przedmiot dziatalnosci Cel emisji
1 2 3

Polfa Spolka selekcjonuje urzadzenia medyczne Dzi¢ki emisji Polfa SA chce wprowadzi¢
dla chorych na cukrzyceg. Po potaczeniu innowacyjne urzadzenia medyczne, onko-

z Ciech Polfa spotka zajmuje si¢ takze logiczne leki refundowane lub sprzedawane

eksportem i importem surowcoOw oraz prepa- w przetargach na wszystkie krajowe rynki, na

ratow farmaceutycznych. ktorych dziata. Kolejny cel to rozwoj krajowe;j
i zagranicznej sieci sprzedazy.

Aforti Holding ~ Aforti Holding to grupa finansowa, ktora Srodki pozyskane z emisji przeznaczone bedg
zajmuje si¢ obstuga klientow w zakresie na przejecia kolejnych podmiotow, ktore pod
finanséw osobistych i finansow przedsig- wzgledem kompetencyjnym uzupehnia sktad
biorstw. Aforti Holding petni funkcje spotki  grupy. Czgsé¢ srodkow ma rowniez wesprze¢
holdingowej dla 7 spotek. biezacy rozwdj organiczny holdingu, przyczy-

niajac si¢ do dalszego wzrostu przychoddéw
spotki.

Zortrax Producent drukarek 3D. Formalnie istnieje Emisja obligacji ma na celu przede wszystkim
od grudnia 2013 r. sfinansowanie produkcji pod zamowienie

z Della, a takze zakonczenie prac badawczo-
-rozwojowych nad kolejnymi urzadzeniami.

Organika Spolka jest czotowym producentem pianki Srodki z emisji zostang przeznaczone na
poliuretanowej w Polsce i w regionie. Glow-  zwigkszenie kapitatu obrotowego Spotki.
ne przychody osiagaja ze sprzedazy do branz
producentéw mebli, motoryzacyjnej oraz
budowlano-montazowej.

LZMO Spotka zajmuje si¢ produkcja ceramicznych ~ Finansowanie kapitatu obrotowego, aby zwigk-
wktadow kominowych. szy¢ sprzedaz.

Hussar Gruppa ~ Grupa dziata w obszarze transportu i logisty- Wigkszo$¢ srodkow ma zasili¢ segment trans-

ki towarow jako specjalistyczne centrum roz-
wigzywania problemow, osiagajac przychody
z transportu, pomocy drogowej, likwidacji
szkod 1 innych.

portu — gléwne cele to m.in. pozyskanie i roz-
wijanie bazy podwykonawcow oraz uspraw-
nien w zakresie ptatnosci. Cz¢s¢ srodkow ma
zasili¢ rozwdj obszaru pomocy drogowej oraz
likwidacji szkod. Pozostata czgs¢ srodkow
ma sfinansowa¢ prace nad wprowadzeniem
czterech nowych produktow.
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1 2 3
Biomax Firma zajmuje si¢ produkcja preparatow Dzi¢ki emisji Biomax zamierza zdywersyfiko-
znajdujacych zastosowanie w przemysle wac zakres dziatalno$ci poprzez zakup pakietu
spozywezym, kosmetycznym i farmaceu- kontrolnego w spotce PreMediCare, wyspe-
tycznym. cjalizowanej w badaniach prenatalnych. Czg$¢

pozyskanych §rodkéw przeznaczy rowniez na
zwigkszenie kapitalu obrotowego firmy.

Mikrokasa Spotka zajmuje si¢ udzielaniem pozyczek Finansowanie biezacej dziatalnosci pozycz-
gotowkowych. kowe;j.

Robinson Firma zajmuje si¢ sprzedaza sprzgtu Pozyskany kapital zostanie przeznaczony na
wedkarskiego i pokrewnego oraz odziezy dalszy rozwdj linii biznesowych. Wigkszos¢

i artykutow sportowych pod wlasnymi zna-  $rodkéw wydatkowana zostanie w segmencie
kami towarowymi ,,Robinson” oraz ,,Good = wedkarstwa. Cz¢$¢ pozyskanego kapitatu
Fish”, a takze odziezy outdoorowej i sprzgtu  spotka przeznaczy na doskonalenie segmentu

sportowego sygnowanego wiasng marka sportowego.

,.Neverland”.
Fundusz Hipo-  Spotka oferuje produkt, skierowany do Celem emisji jest pozyskanie srodkow na
teczny Dom SA  0so6b powyzej 65 roku zycia, polegajacy na ~ budowanie nowego oraz utrzymanie obecnego
S.K.A. wyplacie dozywotniego $wiadczenia pie- portfela umoéw renty odptatnej i dozywocia

nigznego w zamian za przeniesienie prawa oraz biezace zarzadzanie ptynnosciag Emitenta.
wiasnosci do nieruchomosci (tzw. odwrocona
hipoteka).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza przedmiotu dziatalnosci oraz deklarowanego przeznaczenia kapitatu z emi-
sji wskazuje, ze nie ma jednej dominujacej branzy, ktora prowadzi emisje w ten sposob.
Mamy do czynienia ze spétkami produkcyjnymi, handlowymi, jak i innowacyjnymi, ta-
kimi jak Zortrax, ktory produkuje drukarki 3D i jest de facto start-upem. Natomiast jezeli
chodzi o cel pozyskania srodkow, to dominuje finansowanie kapitatu obrotowego. Firmy
chcg zwigkszac sprzedaz i na to potrzebuja kapitatu. Drugi dominujacy cel to finansowanie
akwizycji. Od razu nalezy zauwazy¢, ze mozna to uznac za sprzeczno$¢ z ogélnymi pogla-
dami, wedtug ktorych obligacje nie stuza finansowaniu kapitatu obrotowego. Takie zadanie
majg kredyty bankowe. Dochodzimy jednak do sedna. Wszystkie zaprezentowane firmy to
projekty ryzykowne, ktorym bardzo trudno bytoby pozyskac finansowanie bankowe. Zwra-
cajg si¢ one do inwestoréw, w tym wypadku do inwestoréw indywidualnych, ktérzy maja
wigksza sktonno$¢ do podejmowania ryzyka. Trzeba tez niestety zauwazy¢, ze ta grupa
inwestoréw jest mniej §wiadoma i nie do konca potrafi kalkulowac¢ ryzyko inwestycyjne.

W kolejnej tabeli 3, zaprezentowano dane dotyczace gtownych parametrow emisji.

Analizujac tabele 3 mozna zauwazy¢ dwie prawidtowosci. Po pierwsze, spotki wyste-
powatly o wigksza kwote kapitatu niz udalo si¢ im pozyskac. Wyjatkiem jest dwukrotnie
spotka Mikrokasa, ktora uruchomita program publicznych emisji bez prospektu i w dwoch
emisjach pozyskata po 2 mln zt, co bylo zgodne z zatozeniami. Co wigcej, obligacje spotki
cieszyly si¢ takim zainteresowaniem, ze konieczna byta redukcja zapisow.



Pionierska publiczna emisja obligacji bez prospektu emisyjnego... 629

Tabela 3

Gloéwne parametry emisji analizowanych spotek

Maksymalna warto§¢ pozy-  Ostateczna warto$¢ pozy-

Spotka Oprocentowanie skiwanego kapitatu (mln zt)  skanego kapitatu (min zt)
PTI WIBOR6M + 5% 9 6,70
Polfa WIBOR 3M + 7,00% 10 6,00
Aforti Holding 9,00% 5 2,50
Zortrax 9,00% 10 6,00
Organika 8,25% 10 6,20
LZMO 8,75% 7 6,10
Hussar Gruppa 8,50% 10 1,70
Biomax 9,50% 4 2,10
Mikrokasa 9,50% 2 2,00
Robinson WIBOR 3M + 7,00% 4 1,00
Mikrokasa 9,20% 2 2,00
Fundusz Hipoteczny

Dom SA S.K.A. 8,50% 10 3,57

Zrédto: opracowanie wiasne.

Druga prawidtowos¢ dotyczy oprocentowania. Emitenci preferuja oprocentowanie state.
Moze to wynikac z tego, ze taki rodzaj oprocentowania tatwiej jest wytlumaczy¢ inwesto-
rowi indywidualnemu, ktory z gory wie, jaka osiggnie rentowno$¢ na swojej inwestycji. Po-
nadto warto zwrdci¢ uwagg, jak zmieniata si¢ wysoko$¢ oprocentowania. Emitenci w tabe-
li 3 uszeregowani sg chronologicznie wedtug momentu emisji. Na przetomie 2013/2014 roku
dominowato oprocentowanie w okolicach 9% w skali roku. Nastepnie, wraz ze spadkiem
rynkowych stop procentowych, zaczeto male¢, ale w zaprezentowanych przyktadach ani
razu nie spadto ponizej 8% w skali roku. Trzeba zaznaczy¢, Ze jest to stosunkowo wysokie
oprocentowanie, poniewaz firmy oferuja marz¢ w wysokosci okoto 6-7% powyzej rynko-
wych stop procentowych.

Dodatkowo z perspektywy emitenta do kosztow emisji nalezy jeszcze doliczy¢ koszty
uplasowania emisji, ktore wynosza okoto 3% wartosci emisji. Zatem bez watpienia koszt
finansowania kapitalem pozyskanym z publicznej emisji obligacji bez prospektu jest dla
emitentdow stosunkowo wysoki, ale jednoczesnie jest praktycznie jedyng mozliwoscig na
pozyskanie kapitatu dtuznego.

5. Whnioski i prognozy

Zmiany w ustawie o ofercie publicznej w 2013 roku nalezy oceni¢ jako przetomowe. Przed
nowelizacja emisja obligacji byta mozliwa w dwojaki sposdb. W drodze oferty prywatne;j
lub oferty publicznej z zatwierdzaniem prospektu emisyjnego. W przypadku tej pierwszej
formy pojawialy si¢ watpliwosci co do mozliwosci informowania o takiej ofercie. Jedni
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emitenci podchodzili liberalnie do tego obowiazku, informujac szeroki rynek o planach
emisji prywatnej, inni natomiast podchodzili bardzo konserwatywnie i o ich emisji wie-
dziata dopuszczalna maksymalna liczba oséb, czyli 99 inwestoréow. Ci pierwsi ttumaczyli,
ze dopiero szczegbdly emisji obligacji uznawane sg za informacje kierowane maksymalnie
do 99 os6b. Ci drudzy nie zgadzali si¢ z takim podej$ciem. Obowigzujaca wowczas ustawa
okazata si¢ petna luk prawnych, ktore skrzetnie byty wykorzystywane. Zatarta si¢ réznica
pomigdzy emisja prywatng a emisja publiczng. Ustawodawca zareagowatl na to wprowa-
dzajac nowelizacje. Zabronila ona jakiegokolwiek reklamowania emisji prywatnych, zatem
luka w prawie znikneta. Jednoczesnie ustawodawca wprowadzil nowg forme¢ emisji — emi-
sje bez prospektu emisyjnego o wartosci do 2,5 mln euro. Gdyby do tego nie doszto, in-
westorzy indywidualni mieliby bardzo ograniczony dost¢p do instrumentéw finansowych,
jakimi sa obligacje. Zmiang zatem nalezy oceni¢ pozytywnie. Pierwszym emitentem, ktory
wykorzystat nowe regulacje okazala si¢ spotka PTIL.

Na podstawie przytoczonych danych i przeanalizowanego przypadku mozna sformuto-

wac nastepujace wnioski i prognozy:

— w $lad za PTI poszto wielu nowych emitentow, ktorzy chceieli skierowac swoja emisje
do inwestorow indywidualnych,

— ciagle dominujg emisje prywatne na Catalyst, ale kierowane sg one do inwestorow
instytucjonalnych oraz wigkszych inwestorow indywidualnych i ten trend powinien
si¢ utrzymac,

— mate spolki, ktore chea pozyskaé kapitat od inwestorow indywidualnych beda decydo-
waly si¢ na emisj¢ bez prospektu,

— emisje publiczne z prospektem emisyjnym pozostaty dostepne dla duzych emitentow,
gdzie warto$¢ emisji wynosi kilkadziesigt milionéw ztotych,

— niestety emitenci, ktorzy skupiaja si¢ na emisjach dla inwestoré6w indywidualnych kie-
ruja si¢ do nich, poniewaz nie sg w stanie pozyskac kapitatu dtuznego w inny sposob,

— takie podejscie emitentéw podnosi ryzyko inwestowania w obligacje, moze si¢ oka-
za¢, ze w przypadku niewykupienia obligacji zainteresowanie inwestorow tego typu
emisjami znaczgco spadnie, co przetozy si¢ na mniejsza dostepnosé kapitatu,

— w emisjach bezprospektowych specjalizuja si¢ mate domy maklerskie, dla ktorych
pojawit si¢ nowy, ciekawy segment dzialalnosci.

Literatura

Copeland T., Koller T.,Murrin J. (1997), Wycena, mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press, Warszawa,
s. 149-152.

Cwynar A., Cwynar W. (2008), Optymalizacja struktury kapitatu i kalkulacja kosztu kapitatu spotki, w: Finansowa-
nie rozwoju przedsigbiorstwa. Studia przypadkow, red. M. Panfil, Difin, Warszawa, s. 69.

Duliniec A. (2007), Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa, s. 82.

Duliniec A. (2011), Finansowanie przedsigbiorstwa, strategie i instrumenty, Wydawnictwo PWE, Warszawa, s. 15.

Grzywacz J. (2012), Kapital w przedsigbiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, s. 12.

Janasz K., Janasz W., Wisniewska J. (2005), Zarzgdzanie kapitatem w przedsigbiorstwie, Difin, Warszawa, s. 52.



Pionierska publiczna emisja obligacji bez prospektu emisyjnego... 631

Kedzior M. (2011), Migdzynarodowa struktura kapitatu przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa, s. 134.

Michalczuk G. (2009), Struktura kapitatu przedsigbiorstwa — spojrzenie z perspektywy kapitatu intelektualnego,
w: Dylematy ksztaltowania struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, red. J. Ostaszewski, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa, s. 317.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zor-
ganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, DzU 2013, 433.

Young S.D., O' Byrne S.F. (2001), EVA and Value Based Management. A Practical Guide to Implementation,
McGraw-Hill, New York, s. 57.

FIRST PUBLIC ISSUE OF BONDS WITHOUT PROSPECTUS
BASED ON THE PTI CASE STUDY

Abstract: Purpose — To analyze the changes in the Act on Public Offering in terms of introduction of public
issue of bonds without a prospectus and an attempt to determine the impact of changes in the law on issuers.
Design/methodology/approach — A study based on the case study method, includes a questionnaire survey
in the form of an interview.

Findings — The change in a law opened up a new opportunity to raise capital from individual investors. After
first public issue of bonds without a prospectus carried out other companies. This easy procedure thus emis-
sions of equity will continue to be used and its popularity should grow.

Originality/value — Article takes a relatively new topic for the Catalyst Market. Article brings both scientific
and practical value for new ways of financing companies.

Keywords: bonds, public issue, Catalyst Market
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