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PRZEWODNIK DLA INWESTOROW

Idea Catalyst

Wszystkie cechy i zalety obligacji mozna w petni wykorzysta¢ w warunkach, gdy na rynku mamy
dostep do wielu rodzajéw obligacji, ktdre mozna z tatwoscia kupi¢ i sprzedad. Taka witasnie role
petni nowy rynek obligacji Catalyst. Na nim koncentrowac sie bedzie rozproszony do tej pory obrét
papierami dtuznymi emitowanymi przez jednostki samorzadu terytorialnego i przedsiebiorstwa.

Wraz z rynkiem Catalyst pojawita sie szansa, z jednej strony, na rozwdj finansowania przedsie-
wziec¢ gospodarczych z wykorzystaniem emisji obligacji, z drugiej - korzystnego i elastycznego
lokowania wolnych srodkéw w instrumenty dtuzne przez wieksza niz dotad grupe inwestoréow
instytucjonalnych i indywidualnych. Dzieki Catalyst system finansowania poprzez papiery dtuz-
ne stanie sie przez to bardziej atrakcyjny, ptynny, elastyczny i sprawny.

Co to jest Catalyst?

Catalyst jest prowadzonym przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie i BondSpot S.A.
detaliczno-hurtowym rynkiem dtuznych instrumentéw finansowych, ktéry rozpoczat dziatalnos¢
30 wrze$nia 2009 r. Jest przeznaczony dla nieskarbowych instrumentéw dtuznych - obligacji kor-
poracyjnych, komunalnych i listéw zastawnych.

Rynek Catalyst obejmuje:

«  rynek regulowany prowadzony przez GPW (detaliczny),

«  rynek regulowany prowadzony przez BondSpot (hurtowy),

- alternatywny system obrotu prowadzony przez Gietde (detaliczny),

«  alternatywny system obrotu prowadzony przez BondSpot (hurtowy) - uruchomiony zostanie
do konca 2009 .

Architektura rynku
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CATA I_YST RYNEK OBLIGACJI GPW

Taka architektura Catalyst sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o réznych wielkosciach
i r6znej charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwestoréw — hurtowych i detalicznych, in-
stytucjonalnych i indywidualnych.

Dla inwestoréw Catalyst to:

«  dodatkowa mozliwos¢ dywersyfikacji portfela inwestycyjnego,

«  tatwy dostep do wielu rodzajéw obligacji, ktére mozna kupic lub sprzeda¢ w obrocie wtér-
nym,

«  koncentracja rozproszonego dotychczas obrotu obligacjami korporacyjnymi i komunalnymi.

Wprowadzenie dtuznych instrumentéw finansowych na Catalyst polega na:
« uzyskaniu przez emitenta autoryzacji Catalyst dla danej emisji,
albo
«  uzyskaniu przez emitenta autoryzacji Catalyst dla danej emisji i wprowadzeniu jej do obrotu.

Autoryzacje muszg uzyskac¢ wszystkie instrumenty, ktére trafig na Catalyst. Jest ona warunkiem
wprowadzenia do obrotu, lecz nie oznacza, ze instrumenty, ktére uzyskaja autoryzacje musza
by¢ przedmiotem obrotu. Kategoria obligacji majacych autoryzacje Catalyst, lecz nie wprowa-
dzonych do obrotu to nowos¢ na polskim rynku gietdowym.

Autoryzacja obligacji na Catalyst zwigzana jest z przyjeciem przez emitenta obowigzkéw infor-
macyjnych okreslonych w Regulaminie Catalyst oraz zarejestrowaniem emisji w systemie infor-
macyjnym Catalyst poprzez nadanie jej specjalnego oznaczenia. Autoryzacja moze zostac przy-
znana, jezeli wartos$¢ emisji wedtug ceny nominalnej wynosi co najmniej rownowartos¢ 400 000
euro oraz w stosunku do emitenta nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne
(warunek dotyczy obligacji korporacyjnych). Autoryzacja Catalyst daje mozliwos¢ zaistnienia na
rynku publicznym takze tym emitentom, ktérych obligacje zostaty juz wczesniej wyemitowane.

Uzyskanie autoryzacji Catalyst to sygnat dla inwestoréw i kontrahentéw jednostki samorzadu
terytorialnego lub spoétki emitujacej obligacje, ze emitent jest podmiotem publicznym, a wiec
transparentnym i odpowiedzialnym wobec otoczenia rynkowego i biznesowego, czego wyra-
zem jest przestrzeganie obowigzkéw informacyjnych - takich samych jak dla emitentéw instru-
mentow wprowadzonych do obrotu.

Zasady obrotu na Catalyst

Rynki prowadzone przez GPW
Zasady obrotu na rynkach regulowanym i alternatywnym prowadzonych przez GPW w ramach
Catalyst sg prawie identyczne.

Zaréwno w przypadku rynku regulowanego, jak i ASO, harmonogram notowan ciggtych jest
nastepujacy:

Q
ES
©
g
=
o
S
3
s
S




PRZEWODNIK DLA INWESTOROW

godz. 8.00 - 9.00 Faza przed otwarciem (przyjmowanie zlecen na otwarcie)
godz. 9.00 Otwarcie (okreslanie kursu na otwarciu)
godz.9.00 - 16.20 Faza notowan ciagtych

godz. 16.20 — 16.30 Faza przed zamknieciem (przyjmowanie zlecer na zamkniecie)

godz. 16.30 Zamkniecie (okreslanie kursu na zamknieciu)

Faza przed otwarciem (przyjmowanie zlecen na otwarcie nastepnej

godz. -16.35 -

Identyczne na ASO i rynku regulowanym sg miedzy innymi:

- jednostki transakcyjne - jedna obligacja,

. zasady przekazywania na GPW tabel odsetkowych,

- zasady przekazywania, konstrukcja, realizacja i rodzaje zlecert maklerskich,

- zasady przekazywania cztonkom ASO kart umow,

- algorytmy stosowane do wyznaczania kurséw otwarcia i zamkniecia,

- zasady anulowania transakgcji,

« maksymalne odchylenie wahan kursu - 3 punkty procentowe,

«  dla wszystkich nominatéw obligacji doktadnos¢ okreslania kursu wynosi 0,01 punktu pro-
centowego,

«  cykl rozliczeniowy T+2.

Transakcje pakietowe

1. Na rynku regulowanym transakcje pakietowe mozna zawiera¢ od 8.00 do 16.35 (maksy-
malne odchylenie od kursu ostatniej transakcji wynosi 10%). Istnieje mozliwos¢ zawierania
transakcji pakietowych po zakoriczeniu sesji w godz. 16.35 - 16.50. W takim przypadku mak-
symalne odchylenie kursu transakcji od sredniej arytmetycznej kurséw wszystkich transak-
ji z ostatniej sesji gietdowej wazonej obrotami jest nie wieksze niz 40%.

2. Na ASO transakcje takie mozna zawiera¢ jedynie w godz. 8.00 - 16.30, a gdy transakcja ma
by¢ rozliczona w dniu jej zawarcia - w godz. 8.00 - 14.00 (brak mozliwosci zawierania trans-
akcji po zakonczeniu notowan).

Minimalna wartos¢ transakcji pakietowej wynosi 100 tys. zt. Maksymalne, dopuszczalne odchyle-
nie od kursu ostatniej transakcji wynosi 10% dla rynku regulowanego i 3 punkty procentowe dla
alternatywnego systemu obrotu.

Rynki prowadzone przez BondSpot

Gtéwne cechy obrotu na Catalyst w segmencie organizowanym przez BondSpot, ktére sg od-

mienne od zasad obowiagzujacych w segmencie prowadzonym przez GPW sg nastepujace:

«  brak ograniczenia wahan cen,

«  nie jest okreslany kurs otwarcia na podstawie zlecen ztozonych przed rozpoczeciem dnia
obrotu,
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+  jednostka transakcyjna, czyli minimalna liczba papieréw wartosciowych, ktérg mozna kupic¢/
sprzeda¢ musi mie¢ w segmencie hurtowym wartos¢ co najmniej 100 tys. zt.

+  notowania ciagte trwaja od godziny 9:00 do 16:00. Po zamknieciu obrotu oferty tracg waz-
nos¢ i sg usuwane z rynku (sg sktadane na kazda sesje przez dom maklerski do czasu ich
zakoniczenia lub realizacji),

«  dopuszczalna wartos¢ transakcji pakietowej to co najmniej 50 tys. zt,

+  mozliwos¢ zawierania transakcji negocjowanych.

Gietda i BondSpot upowszechniajg informacje nt. ofert, transakgcji i obrotéw na Catalyst zawiera-

jace dane dotyczace:

«  pieciu najlepszych ofert kupna i ofert sprzedazy w stosunku do ofert zamieszczonych w ar-
kuszu zlecen, z wyszczegdlnieniem liczby zlecen i tagcznego wolumenu zlecen dla kazdego
z poziomdéw cenowych,

«  wielkosci obrotéw w ujeciu ilosciowym oraz cene i czas zawarcia transakcji dla kazdej trans-
akcji zawartej w danym dniu otwarcia,

«  wielkos$¢ obrotéw w ujeciu ilosciowym oraz cene zawarcia transakcji dla kazdej transakgji
zawartej poza godzinami obrotu w danym dniu otwarcia (transakcji pakietowej),

«  kursy otwarcia i zamkniecia, kursy minimalny i maksymalny oraz wielkos¢ obrotéw w ujeciu
wartosciowym i ilosciowym dla dtuznych instrumentéw finansowych notowanych w syste-
mie notowan ciagtych,

«  kursy jednolite oraz wielko$¢ obrotéw w ujeciu wartosciowym i ilosciowym - dla dtuznych
instrumentéw finansowych notowanych w systemie notowan jednolitych.

Czym jest obligacja?

Obligacja to papier wartosciowy, w ktéorym jego emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem nabywcy
obligacji (zwanego obligatariuszem) i zobowigzuje sie wobec niego do spetnienia swiadczen, wy-
nikajacych z obligacji. Innymi stowy to papier potwierdzajacy, ze jego nabywca udzielit emiten-
towi pozyczki na okreslonych warunkach, a ten ostatni zobowiazuje sie do ich spetnienia w okre-
slonym czasie.

Podmiot emitujac i sprzedajac obligacje zacigga w ten sposéb pozyczke, a kupujacy obligacje
dostarcza mu pieniedzy. Dzieki obligacjom emitent moze zaciggna¢ pozyczke u wielu rozpro-
szonych nabywcéw, nie korzystajac z kredytu bankowego, a wielu posiadaczy nawet niewielkiej
gotowki, takze oséb indywidualnych, moze stac sie kredytodawca” nawet poteznych korporacji.

Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 r. okresla, ze emitentami obligacji moga byc:

+  podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, posiadajace osobowosc prawnga oraz spotki
komandytowo-akcyjne

«  gminy, powiaty, wojewddztwa, zwigzki tych jednostek oraz miasto stoteczne Warszawa (War-
szawa z tej mozliwosci skorzystata emitujac w lipcu 2009 r. 10-letnie obligacje o tacznej war-
tosci 600 min zt),
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PRZEWODNIK DLA INWESTOROW

«  inne podmioty posiadajace osobowos¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji na podsta-
wie innych ustaw,

«  instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska lub Narodowy Bank Polski
lub przynajmniej jedno z panstw nalezacych do Organizacji Wspotpracy Gospodarczeji Rozwo-
ju (OECD) lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, z ktérymi Rzeczpospolita Polska
zawarta umowy regulujgce dziatalnos¢ takich instytucji na terenie Rzeczpospolitej Polskie;j.

W praktyce na rynku najczesciej spotykane sg obligacje skarbowe, obligacje korporacyjne oraz ob-
ligacje komunalne.

Klasyfikacja obligagji

Jest bardzo wiele rodzajéw obligacji, réznigcych sie miedzy sobg bardzo konkretnymi cechami
i wtasciwosciami. To pozwala na wybdér odpowiednich dla siebie obligacji zaréwno emitentom,
jak i inwestorom.

Podmiot emitujacy:

. skarb panstwa,

«  jednostki samorzadu terytorialnego,
. spokki.

Sposob oprocentowania:

+ o statym oprocentowaniu,

. 0 zmiennym oprocentowaniu,

. indeksowane,

«  zerokuponowe (czyli takie, ktérych emitent nie oferuje odsetek, lecz sprzedaje je po cenie
nizszej niz cena wykupu).

Rodzaj praw przystugujacych obligatariuszowi:

«  z prawem pierwszenstwa do nabycia, po okreslonej z gory cenie, akcji spétki z pierwszen-
stwem przed jej akcjonariuszami,

«  zamienne na akcje (czyli zawierajace, oprécz zwyktych zobowiagzarn emitenta do wykupu i za-
ptaty odsetek, zobowigzanie do ich zamiany na akcje emitenta),

«  zopcja wykupu na zadanie emitenta,

«  zopcja wykupu na zadanie wiasciciela (obligatariusza).

Termin wykupu:

«  krotkoterminowe, dla ktérych termin wykupu ustalony jest na okres do roku,

. Srednioterminowe, o terminie wykupu od 1 do 5 lat,

«  dtugoterminowe, ktérych termin wykupu jest ustalony na ponad 5 lat; w praktyce najczesciej
w Polsce spotyka sie obligacje 10-letnie, na rynkach zagranicznych, np. amerykanskim nawet
30-letnie.
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Dtugosc ,zycia” obligacji, czyli czas pozostajacy od emisji do wykupu oraz czas od ich zakupu
przez inwestora do wykupu ma bardzo istotne znaczenie z trzech punktéw widzenia: stopy
zwrotu, ryzyka i strategii inwestycyjnych, wynikajacych z odmiennego zachowania rynkowego
obligacji krétko- i dlugoterminowych. Podobnie jak w przypadku innych instrumentéw finan-
sowych, np. lokat bankowych, dochéd inwestora z obligacji krétkoterminowych jest z reguty
nizszy niz z dtugoterminowych. Dotyczy to gtdwnie oprocentowania nominalnego. Czesciowo
wynika to z dziatania drugiego czynnika, ktérym jest ryzyko. Im krétszy termin do wykupu, tym
mniejsze ryzyko, zwigzane z ulokowaniem pieniedzy w obligacje, np. ryzyko niewyptacalnosci
emitenta, ale tez ryzyko zwigzane ze zmianami stop procentowych. A gdzie mniejsze ryzyko, tam
i mniejszy zysk. Trzeci czynnik to zupetnie inne zachowanie sie cen obligacji o ré6znych terminach
wykupu i na rynku pierwotnym i wtérnym w warunkach zmian rynkowych i oficjalnych stép pro-
centowych. Ceny obligacji dlugoterminowych reaguja o wiele bardziej dynamicznie na zmiany
stép, niz dzieje sie to w przypadku obligacji o krétkich terminach wykupu. Stad tez wynikaja
odmienne strategie inwestowania w obligacje o réznych terminach wykupu.

Obligacje korporacyjne i komunalne

Rynek Catalyst przeznaczony jest przede wszystkim dla obligacji korporacyjnych (emitowanych
przez przedsiebiorstwa) i komunalnych (emitowanych przez jednostki samorzadu terytorialne-
go)

Obligacje korporacyjne

Do tej pory obligacje emitowane przez przedsiebiorstwa byly z requty kupowane niemal w ca-
tosci przez banki polskie lub zagraniczne. Najwieksze emisje obligacji przeprowadzaty firmy te-
lekomunikacyjne, np. Telekomunikacja Polska, czy Netia. Sg one atrakcyjne dla inwestoréw, po-
niewaz ich oprocentowanie jest wyzsze niz obligacji skarbowych. Rzadko byty one wprowadzane
na rynek wtdrny, czyli na gietde. Utworzenie nowego rynku obligacji Catalyst umozliwia zmiane
tej sytuacji. Instytucje, ktére kupity obligacje danej firmy moga uwolni¢ czes¢ zaangazowanego
w nie kapitatu, sprzedajac je innym inwestorom.

Ryzyko zwigzane z obligacjami korporacyjnymi jest wyzsze niz w przypadku obligacji skarbo-
wych i komunalnych. Ale jest tez zréznicowane w zaleznosci od firmy - tak zréznicowane, jak
rézne sg same korporacje pod wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci, sytuacji finansowej
i wielu innych czynnikéw.

Obligacje komunalne

Obligacje komunalne to papiery dtuzne emitowane badz przez jednostki samorzadu terytorial-
nego, czyli gminy, miasta lub ich zwiagzki, badz tez przez firmy swiadczace ustugi komunalne,
ktérych wihascicielem sg jednostki samorzadowe. Tego typu obligacje moze emitowaé gmina np.
w celu sfinansowania budowy drogi, czy oczyszczalni sciekdw, moze tez w ten sposéb pozyski-
wac srodki miejskie przedsiebiorstwo zajmujace sie dostarczaniem cieptej wody.

11
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PRZEWODNIK DLA INWESTOROW

Z obligacjami komunalnymi wiaza sie najczesciej wzgledy nie tylko komercyjne, ale tez i spotecz-
ne. Nierzadko z ich kupnem moga sie wigzac przyznawane przez ich emitenta, czyli np. gmine,
ulgi w podatkach lokalnych.

Tego typu papiery sg obarczone ryzykiem nieco wiekszym niz obligacje skarbowe, ale znacznie
mniejszym, niz obligacje przedsiebiorstw komercyjnych. Oczywiscie ryzyko zwigzane z inwesto-
waniem w obligacje komunalne jest mocno zréznicowane. Zalezy ono od sytuacji finansowej
danej jednostki samorzadowej. Od tego, czy jest ona zadtuzona, czy jest w stanie w przysztosci
uzyskiwac przychody w wysokosci umozliwiajacej sptate zaciggnietych wobec nabywcéw obli-
gacji zobowigzan, oraz - co sie z tym wiaze - od celu, na jaki przeznaczane sg pienigdze pozy-
skiwane ze sprzedazy obligacji. Czy beda one generowaty dla gminy dodatkowe dochody lub
przynajmniej ogranicza koszty.

Z punktu widzenia inwestora ich atrakcyjnos¢ moze by¢ wiec mocna zréznicowana. Jak zwykle
pewna wskazéwka moze tu by¢ ocena agencji ratingowych.

Z inwestowaniem w obligacje komunalne moze by¢ zwigzane wieksze ryzyko ptynnosci. Cze-
sto sa one kupowane przez duzych inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy sg zainteresowanie ich
trzymaniem w swoim portfelu, a nie handlem na rynku wtérnym.

Cechy obligagji

«  Przewidywalnos¢
Obligacje s papierem wartosciowym pod wieloma wzgledami o wiele bardziej przewidy-
walnym, niz np. akcje. S3 emitowane na $cisle okreslony czas, po ktérym nastepuje zwrot
zainwestowanego kapitatu. Sciéle okreslone sa tez terminy wyptaty odsetek. Dla okre$lonych
rodzajow obligacji bardziej przewidywalne sg tez zmiany ich wartosci na rynku wtérnym.

- Ryzyko i gwarancje

Z posiadaniem akgji znajdujacych sie w obrocie publicznym nie sg zwigzane zadne gwa-
rancje, ani dotyczace udziatu w zysku, ani tym bardziej zwrotu zainwestowanego kapitatu.
W przypadku likwidacji lub upadtosci spétki, akcjonariuszom przypada udziat w majatku
pozostatym po likwidacji spétki i spieniezeniu jej majatku, jednak ich prawa sa realizowane
w ostatniej kolejnosci, po sptaceniu wierzycieli, w tym posiadaczy obligacji. Niektore rodzaje
obligacji posiadajg gwarancje sptaty, niezaleznie od kondycji podmiotu, ktéry je wyemito-
wat. Bywaja tez obligacje, ktorych sptata zabezpieczona jest majatkiem jej emitenta.

+ Plynnos¢
Obligacja jest papierem wartosciowym, ktéry mozna sprzedac na rynku wtérnym, odzysku-
jac zainwestowane srodki. Tym rézni sie od lokaty bankowej, ktérej wczesniejsze niz w usta-
lonym terminie zakornczenie wigze sie najczesciej z utratg odsetek.
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+  Dochéd wyzszy niz z lokat bankowych

Obligacje z reguty sg zrédtem odsetek przewyzszajacych te, ktére banki oferuja w przypadku
lokat. Dotyczy to nawet tych najbezpieczniejszych, czyli obligacji skarbowych. Obligacje ko-
munalne i korporacyjne sg znacznie bardziej atrakcyjne niz lokaty. Czasem zdarza sie tak, ze
emitent obligacji oferuje jej nabywcy takze dodatkowe $wiadczenia niepieniezne, np. upraw-
nienia do zamiany obligacji na akcje lub objecia kolejnej emisji obligacji. Czestym $wiad-
czeniem dodatkowym w przypadku obligacji komunalnych sa ulgi w podatkach lokalnych,
przystugujace posiadaczowi obligacji.

Podstawowe pojecia dotyczgce obligacji

Wartos¢ nominalna — wartos¢, na ktérg opiewa obligacja i ktéra jej emitent zobowiazuje sie
w okreslonym terminie zwrécic¢ wtascicielowi obligacji

Oprocentowanie nominalne - okresla wysokos¢ odsetek, ktére emitent obligacji zobowigzuje
sie w okreslonych terminach wyptaci¢ wtascicielowi obligacji lub okresla metode ustalania wy-
sokosci tych odsetek w poszczegdlnych okresach odsetkowych.

Przyktad 1: jesli wartos¢ nominalna obligacji wynosi 1000 zt, a nominalne oprocentowanie jest
state - wynosi 5% w skali rocznej i wyptata odsetek zostata ustalona na koniec roku, wtasciciel
obligacji otrzyma 50 zt odsetek w ustalonym terminie

Przyktad 2: emitenci obligacji czesto nie okreslaja oprocentowania nominalnego obligacji na
caty czas pozostajgcy do wykupu obligacji, szczegdlnie gdy liczy on wiele lat. Jesli oprocentowa-
nie zmienia sie w poszczegdlnych okresach, emitent powinien precyzyjnie okresli¢ mechanizm
jego ustalania. Np. moze to by¢ poziom inflacji za dany okres, podawany przez GUS, powiekszony
o ustalong premie.

Termin wykupu - to okreslona przez emitenta data, po uptywie ktérej zobowiazuje sie on do
zwrotu posiadaczowi obligacji kwoty rownej wartosci nominalnej obligacji. Data ta moze by¢
ustalona na konkretny dzien, co nie zawsze oznacza, ze w tym dniu nalezna kwota trafi do wta-
sciciela obligacji. Moze by¢ tez ustalony plan spfaty obligacji, roztozony na pewien czas. W przy-
padku niektérych obligacji mozliwy jest wykup przed wyznaczonym terminem, albo na zada-
nie emitenta, albo na zadanie wtasciciela obligacji. Ta mozliwos¢ musi by¢ jednak dopuszczona
w dokumencie, na podstawie ktérego obligacja jest emitowana.

Rentownosc¢ obligacji — zysk wiasciciela obligacji wynika nie tylko z wysokosci nominalnego
oprocentowania, ale zalezy tez od ceny, jaka za nig zaptacit. Czesto jest tak, ze emitent sprze-
daje obligacje nie po cenie réwnej wartosci nominalnej, lecz nizszej od niej lub wyzszej. Np.
jesli roczng obligacje o wartosci nominalnej 1000 zt i nominalnej stopie procentowej réwnej 5%
emitent sprzedaje na rynku pierwotnym po 985 zi, to jej rentownos¢ wyniesie 6,5%. Zysk inwe-
stora bedzie sie bowiem sktadat z odsetek wynoszacych po roku 50 zt i réznicy miedzy wartoscia
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nominalng, czyli ta ktéra otrzyma w momencie wykupu a ta, ktérg za obligacje zaptacit, czyli
15 zt (1000-985 z1). Lacznie wiec jego zysk (nie liczac opodatkowania) wynidst 65 zt, co oznacza
rentownos¢ w wysokosci 6,5% (65/1000%100). Podobnie jest w przypadku zakupu przez inwe-
stora obligacji na rynku wtérnym. Wéwczas niemal na pewno cena zakupu bedzie sie réznita od
wartosci nominalnej. Oczywiscie moze sie zdarzy¢, ze zaptacona cena (badz na rynku pierwot-
nym, badz na wtérnym) bedzie wyzsza od wartosci nominalnej. Wéwczas rentownos¢ bedzie
nizsza od nominalnej stopy oprocentowania obligacji.

Okres odsetkowy (terminy odsetkowe) — okres, za ktdry emitent wyptaca odsetki. Najczesciej
jest to rok, ale bywaja tez obligacje, z ktérych odsetki wyptacane sg czesciej, na ogot raz na pot
roku. Jesli emitent nie dokonuje okresowej wyptaty odsetek, to zgodnie z ustalonym okresem
odsetkowym dokonuje sie tzw. kapitalizacji odsetek, czyli dolicza sie je do wartosci nominalnej
i oprocentowanie w kolejnym okresie odsetkowym nalicza sie od tej sumy.

Kurs obligacji - podawana w tabeli notowan cena obligacji, wyrazana jako procent wartosci
nominalnej obligacji, bez uwzglednienia naleznych za dany okres odsetek.

Cena rozliczeniowa obligacji — cena, jaka faktycznie musi zaptaci¢ nabywca obligacji w transak-
¢ji gietdowej. Zawiera ona oprocz kursu obligacji takze warto$¢ naleznych za dany okres odsetek,
do otrzymania ktérych nabywa prawo wraz z kupiong obligacja.

Ryzyko inwestowania w obligacje

Obligacje czesto uwaza sie za papiery o matym ryzyku inwestycyjnym. W duzej mierze opinia ta
jest uzasadniona, jednak nie mozna powiedzie¢, ze ryzyko nie istnieje. W przypadku niektérych
obligacji moze by¢ ono bardzo wysokie, poréwnywalne z ryzykiem, jakie wigze sie z inwestowa-
niem w akcje. Istnieje kilka rodzajow ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w obligacje:

- ryzyko wyptacalnosci emitenta: mimo istnienia réznych form zabezpieczenia stosowanych
juz na etapie przygotowania i przeprowadzenia emisji obligacji, nigdy nie mozna catkowicie
wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z tym, ze emitent obligacji zbankrutuje lub nie bedzie miat w od-
powiednim terminie srodkéw na wywigzanie sie z obligacyjnych zobowigzan. Oczywiscie ry-
zyko to jest bardzo zréznicowane w zaleznosci od rodzaju emitenta. Znacznie mniejsze, wrecz
bliskie zera bedzie ono w przypadku obligacji skarbowych, czyli emitowanych przez rzad, nie-
znacznie bardziej ryzykowne sg obligacje komunalne, czyli emitowane przez jednostki samo-
rzadu terytorialnego, najbardziej ryzykowne sg obligacje korporacyjne. Ale tez w ramach tych
kategorii wystepuje spore zréznicowanie ryzyka w zaleznosci od kondycji i rozwoju emitenta.

«  ryzyko stopy procentowej: ceny wszystkich rodzajéw obligacji, jak i wysokos$¢ oprocento-
wania obligacji o zmiennej stopie procentowej s zalezne od ksztattowania sie oficjalnych
i rynkowych stép procentowych w przysztosci. R6zne rodzaje obligacji s narazone na tego
typu ryzyko w réznym stopniu. Najbardziej wrazliwe sa ceny obligacji o statym oprocento-
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waniu oraz obligacje o najdtuzszych terminach do wykupu. Ryzyko wiaze sie z niepewnoscia
co do wielkosci dochodu z obligacji w przysztosci, jak i mozliwoscia niekorzystnej zmiany ich
ceny. Ceny obligacji o statym oprocentowaniu (w tym zerokuponowych) spadaja, gdy rosna
oficjalne i rynkowe stopy procentowe. Przy spadajacych stopach procentowych rosna¢ beda
ceny tych obligacji, ale takze tych o zmiennym oprocentowaniu, ktére zapewniaja odsetki
WyZsze niz nowo emitowane papiery.
«  ryzyko przedterminowego wykupu obligacji: ryzyko jest zdecydowanie najmniej,grozne”
dla inwestora indywidualnego. Otrzyma on bowiem kwote odpowiadajaca wartosci nomi-
nalnej obligacji, jednak zostanie pozbawiony mozliwosci korzystania z odsetek, na ktérych
otrzymywanie liczyt jeszcze przez kilka kolejnych lat. Nie ponosi jednak realnej straty a uwol-
niony przed terminem kapitat moze ulokowac w inny sposéb. Tego typu ryzyko ma wieksze
znaczenie w przypadku inwestorow instytucjonalnych, ktérzy w dang obligacje lokujg bar-
dzo duze kapitaty i precyzyjnie konstruujg swdj portfel planujac jego strukture na wiele lat.
Zaburzenie tej struktury moze miec¢ dla nich nieco powazniejsze skutki. To ryzyko dotyczy
jednak tylko obligacji zawierajacych klauzule o mozliwosci wczesniejszego wykupu.

+  Ryzyko inflacji: w przypadku obligacji o statej stopie procentowej, ich ceny spadaja, gdy
inflacja rosnie, poniewaz sita nabywcza odsetek sie zmniejsza. Te obligacje nie stanowia
wiec dobrej ochrony przed inflacjg. W warunkach wysokiej inflacji nalezy inwestowac w te
obligacje, ktorych stopy zwrotu przekraczaja oczekiwany wzrost inflacji, a wiec w obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu, ktérych stopa zwrotu dopasowuje sie do poziomu rynkowych
stop procentowych.

Ocena ryzyka, czyli jak korzystac z ratingow

Ocena ryzyka jest istotna dla kazdego rodzaju inwestycji. Jednak w przypadku obligacji, mimo
powszechnie panujacej i w duzej mierze stusznej opinii o mniejszym stopniu ryzyka w poréwna-
niu np. z akcjami, ocena ryzyka niewyptacalnosci ich emitenta ma z réznych wzgledéw bardzo
duze znaczenie. Najbardziej znane agencje publikujace tego typu oceny, zwane ratingami, to
Moody’s, Standard & Poors, Fitch.

Polskie przepisy nie wymagaja obowigzkowego nadawania ratingu obligacjom, z wyjatkiem
emisji kierowanych na rynki zagraniczne. Jednak rating podnosi wiarygodnos¢ i prestiz pod-
miotu emitujgcego obligacje. Agencja przed nadaniem ratingu analizuje szczegétowo kondycje
finansowa emitenta obligacji i perspektywy rozwoju oraz wszelkiego rodzaju czynniki ryzyka.
To zas ma wptyw na koszty pozyskiwanego przez ten podmiot kapitatu, czyli cene sprzedazy
obligacji lub ich oprocentowanie. Papiery o wyzszym ratingu daja z reguty nizsze odsetki lub sg
sprzedawane po wyzszej cenie - w mysl zelaznej na rynku kapitalowym zasady méwiacej, ze im
mniejsze ryzyko, tym mniejszy zysk. Rating odzwierciedla poziom ryzyka kredytowego emitenta
obligacji, wyrazanego za pomoca okreslonych symboli. Rating jest nadawany nie tylko przy oka-
zji emisji obligacji, ale takze weryfikowany az do momentu wykupu obligacji.
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Oznaczenia ocen nadawanych przez agencje ratingowe i ich interpretacja

Standard & Poors Interpretacja oceny

Obligacje o wysokiej jakosci

Obligacje o duzym stopniu
wiarygodnosci sptaty; istnieje jednak
mozliwosc¢ obnizenia w przysztosci

Obligacje sredniej jakosci. Sptata
kapitatu i wyptaty odsetek nie sg ani
zabezpieczone w najwyzszym stopniu,
ani pozbawione gwarangji

Obligacje maja pewien charakter
spekulacyjny

niepewnosci

Caa cc cc Obligacje o wysokim poziomie ryzyka
kredytowego
obligacje o wyjatkowo wysokim po-
ziomie ryzyka kredytowego

mm Znaczne ryzyko niewypfacalnosci

Obligacje zagrozone zaprzestaniem
ptatnosci odsetek lub wykupu
Obligacje, dla ktérych zaprzestano
ptatnosci odsetek lub wykupu

Jak sktada¢ zlecenia kupna i sprzedazy obligacji?

W przypadku handlu obligacjami na rynku Catalyst, podobnie jak w przypadku wszystkich innych
papieréw wartosciowych znajdujacych sie w obrocie gietdowym, posiadanie rachunku w biurze
maklerskim to oczywiscie podstawa. W zleceniu podaje sie nie ceng, lecz procent wartosci nomi-
nalnej obligacji. Jesli np. wartos¢ nominalna obligacji wynosi 100 zt, to podanie w zleceniu kupna
ceny 99,1 oznacza, ze gotowi jestesmy ja kupic po 99,1 z, a jesli chcemy kupi¢ obligacje o wartosci
1000 zt, wéwczas zaptacimy 991 zt. Trzeba tez pamietac, ze zawierajac transakcje kupujemy, lub
sprzedajemy nie tylko wartos¢ nominalng, ale i czes¢ odsetek, naleznych wtascicielowi obliga-
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¢ji proporcjonalnie do czasu, w ktérym byt ich wtascicielem, a $cislej biorgc do czasu rozliczenia
transakgji sprzedazy w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych. Cena rozliczeniowa obli-
gadji, czyli cena, jaka ptaci kupujacy i otrzymuje sprzedajacy obligacje jest wiec réwna iloczynowi
kursu obligacji i wartosci nominalnej jednej obligacji powiekszonemu o wartos¢ odsetek obowia-
zujacych na dzien, w ktérym powinno zosta¢ przeprowadzone rozliczenie w Krajowym Depozycie
Papierow Wartosciowych., zgodna z tabelami odsetkowymi. W przypadku gdy wartos¢ nominalna
obligacji podlega indeksacji, dla obliczania ceny rozliczeniowej przyjmowana jest zindeksowana
warto$¢ nominalna jednej obligacji na dzien, w ktérym powinno zostac przeprowadzone rozlicze-
nie w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych. Rozliczenie transakcji obligacji dokonuje sie
na drugi dzien roboczy po zawarciu transakgji (w przypadku akgcji jest to trzeci dzien roboczy).

Koszty zawierania transakcji

Podstawowym kosztem zawierania transakcji obligacjami sg prowizje maklerskie. Z reguty sg one
nizsze niz w przypadku akgcji lub innych instrumentéw finansowych, ale i do$¢ mocno zréznico-
wane w poszczegdlnych biurach maklerskich. Wahaja sie od 0,15 do 0,39% wartosci transakcji,
a jednocze$nie wynosza co najmniej od 3 do 5 zt. Jesli wiec inwestor zamierza by¢ bardzo ak-
tywny na rynku obligacji, powinien dokona¢ przegladu ofert biur maklerskich pod tym witasnie
katem.

Jaki podatek?

Podobnie jak dochéd z akgji, czy odsetki od lokat, dochéd z obligacji podlega opodatkowaniu
podatkiem od dochodéw kapitatowych, ktéry wynosi 19%. W przypadku obligacji opodatkowa-
ny jest zaréwno dochéd wynikajacy z réznicy miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy obligacji, jak
i z odsetek, czy dyskonta, w przypadku obligacji sprzedawanych ponizej wartosci nominalne;j.
W przypadku obligacji kupionych i trzymanych przez nabywce przez dtuzszy czas, nie ma proble-
mu. Pojawia sie jednak pewna komplikacja, gdy aktywnie handlujemy obligacjami na gietdzie.
Podatek od odsetek ptaci bowiem osoba, ktéra otrzymuje je od emitenta. Ale cena rozliczenio-
wa obligacji na gietdzie zawiera odsetki nalezne proporcjonalnie do uptywu okresu odsetkowe-
go. Oznacza to, ze sprzedajacy w pazdzierniku obligacje od ktérej emitent wyptaci odsetki na
koniec grudnia, otrzyma odsetki nalezne za okres od stycznia do pazdziernika w ramach ceny
rozliczeniowej, mimo ze emitent jeszcze ich nie wypfacit. Zaptaci je nabywca obligacji. Jednak
znajdzie sie on w grudniu w ktopotliwej sytuacji. Emitent wyptaci mu kwote odsetek za caty rok,
jednak podatek takze bedzie musiat zaptaci¢ od catej tej kwoty, chociaz odsetki za dziesie¢ mie-
siecy ,oddat” sprzedajagcemu. Zaktadajac teoretycznie, ze kwota odsetek wynosi 60 zt rocznie,
kupujac obligacje pod koniec pazdziernika nabywca zapfaci odsetki za dziesie¢ miesiecy, czyli
50 zt sprzedajgcemu. W grudniu dostanie od emitenta 60 zt, od czego zaptaci podatek w kwocie
11,4 zt (60*0,19). Na ,odsetkowej” czesci transakcji poniesie wiec niewielka strate (60-50-11,4=
-1,4 zt). Z tego wniosek, ze nie optaca sie kupowac obligacji pod koniec okresu odsetkowego, lecz
jak najblizej jego poczatku (w praktyce najczesciej na poczatku roku lub pétrocza, jesli mamy do
czynienia z pétrocznym okresem odsetkowym).
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Prawda o obligacjach

Obligacje nie musza by¢ nudne

W powszechnej opinii inwestowanie w obligacje jest nudne, nie przynosi ani duzych zyskéw, ani
emocji typowych dla rynku akgcji, czy innych bardziej ryzykownych instrumentéw. Prawda jest
jednak taka, ze obligacje stanowia tak zréznicowana grupe, ze mozna wsréd nich znalez¢ takie,
ktére sa niemal pozbawione ryzyka, przynosza niewielki dochéd, a ich ceny na rynku gietdowym
zmieniaja sie w bardzo niewielkim zakresie, jak i takie, ktére dostarczaja nie lada wrazen i moga
by¢ zrédtem sporych zyskow i réwnie pokaznych strat.

Obligacje na kazda okazje

Analogicznie do akgji, czy kontraktéw terminowych, gdzie mozliwa jest gra zaréwno na zwyzke
cen, jak i na ich spadek, zré6znicowanie rodzajéw obligacji powoduje, ze mozna na nich zarabia¢
zarébwno podczas fazy obnizania sie rynkowych i oficjalnych stép procentowych, jak i w czasie
ich wzrostu.

Obligacje dla kazdego

Czesto styszy sie opinieg, ze inwestujacy w akcje nie potrzebuja do niczego obligacji i ze na obu
tych rynkach dziatajg inwestorzy zupetnie innego typu. Tymczasem racjonalnie dziatajacy inwe-
stor konstruuje swoj portfel z réznych sktadnikéw i obligacji nie moze w nim zabrakna¢. Petnig
one w nim dwie funkcje: stabilizatora wartosci portfela i czynnika ograniczajgcego ryzyko oraz
instrumentu, dzieki ktéremu pienigdze czekajace na prawdziwe inwestycyjne okazje nie leza
bezczynnie, lecz przynosza by¢ moze niewielki, ale pewny dochéd. Obligacje sa tez niezbednym
sktadnikiem wielu bardziej ryzykownych strategii, wykorzystujgcych np. opcje lub kontrakty ter-
minowe. Za ich pomocg mozna takze samodzielnie sporzadzi¢ na wiasny uzytek produkt struk-
turyzowany, dostosowany do wiasnych potrzeb, przewidywan i strategii.

Wiecej informacji o Catalyst:

www.gpwcatalyst.pl
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