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PIOTR WASNIEWSKI

WPLYW ZAKRESU UJAWNIEN NA IDENTYFIKACJE
RYZYKA KREDYTOWEGO INWESTYCJI W OBLIGACJE KORPORACYJNE

Wprowadzenie

Emisja obligacji korporacyjnych staje si¢ coraz popularniejszym sposobem zasilenia
przedsigbiorstwa w kapitat niezbedny do rozwoju. Szczegdlnie w okresach spowolnienia
gospodarczego oraz bessy na gietdzie, kiedy emisja akcji staje si¢ o wiele mniej optacalna,
a dostep do kredytow jest utrudniony. Przetozylo si¢ to na dynamiczny rozwoj gieldowe;j
platformy handlu obligacjami CATALYST. Jednoczesnie jest to rowniez mozliwos¢ dla in-
westorow na zdywersyfikowanie swoich inwestycji poprzez ulokowanie srodkéw w dtuzne
papiery warto$ciowe, o mniejszym ryzyku, ale o dajgcej si¢ przewidzie¢ rentownosci. In-
westowanie w obligacje wigze si¢ z réznymi rodzajami ryzyka, miedzy innymi z ryzykiem
niewyptacalnosci emitenta w dniu wykupu obligacji. Celem artykulu jest ocena zakresu
obowigzkowych i dobrowolnych ujawnien informacji z punktu widzenia mozliwosci iden-
tyfikacji ryzyka kredytowego inwestycji w obligacje korporacyjne na przyktadzie spotek,
ktorych papiery zadebiutowaty w roku 2012 na rynku CATALYST.

Specyfika inwestycji w obligacje korporacyjne

Zgodnie z definicja Ustawy o obligacjach, jest to papier warto$ciowy emitowany
w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (obligatariu-
sza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia. Swiadczenie
moze mie¢ charakter pieni¢zny lub niepieniezny (np. prawo do wymiany obligacji na akcje).
Na rynku dostepnych jest wiele rodzajow obligacji nieskarbowych, podstawowy podziat
ze wzgledu na emitenta dzieli je na obligacje korporacyjne (emitowane przez podmioty
gospodarcze posiadajace osobowos$¢ prawng) oraz komunalne (emitowane przez jednost-
ki samorzadu terytorialnego lub zwiazki tych jednostek). Inny podzial dzieli obligacje ze
wzgledu na dtugos¢ okresu do wykupu na krotkoterminowe (o okresie od daty emisji do
daty wykupu nie dtuzszym niz jeden rok), srednioterminowe (o okresie wykupu od 1 roku
do 5 lat) oraz dtugoterminowe (o okresie wykupu powyzej 5 lat). Kolejna klasyfikacja dzieli
obligacje ze wzgledu na konstrukcj¢ oprocentowania na obligacje o stalym oprocentowaniu,
obligacje o zmiennym oprocentowaniu oraz obligacje zero kuponowe (dyskontowe). Opro-
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centowanie zmienne réwne jest sumie stopy bazowej (WIBOR 3M, 6M lub 12M) i marzy,
czyli réznicy miedzy oprocentowaniem obligacji a stopa bazowa.

Inwestycja w papiery wartosciowe dtuzne, jakimi sg obligacje, r6zni si¢ od inwesto-
wania w udziatowe papiery wartosciowe (akcje). Spowodowane jest to ich charakterystyka,
ale takze wynika z historycznych uwarunkowan, dostgpnos$ci oraz ptynnosci tych papierow.
W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe roznice pomiedzy inwestycjami w akcje a obliga-
cje.

Tabela 1
Roéznice migdzy akcjami a obligacjami z punktu widzenia inwestora
Akcje Obligacje
Papier warto$ciowy udziatlowy Papier warto$ciowy dtuzny
Nabywca staje si¢ wspotwlascicielem firmy, Nie daja obligatariuszowi prawa do majatku
akcje daja prawo do udzialu w zyskach emitenta

Nie daja prawa uczestnictwa do zgromadzenia
akcjonariuszy oraz reprezentacji w organach
statutowych spotki

Nabywca uzyskuje wptyw na decyzje zarzadcze | Nie daja wptywu na zarzadzanie emitentem

Daja prawo uczestnictwa w walnych zgroma-
dzeniach akcjonariuszy

Przychody z inwestycji zaleza od wielu czynni- | Przychody z inwestycji do$¢ tatwe do obliczenia
kéw, bardzo trudne do przewidzenia i przewidzenia

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Przewodnik dla inwestoréw — Obligacje na rynku Catalyst,
GPW w Warszawie SA, Warszawa 2011.

Nalezy rowniez wskazaé roznice pomigedzy inwestowaniem w obligacje a inng po-
pularng forma lokowania $srodkéw pieni¢znych w postaci zaktadanych lokat bankowych.
Obie s3 uznawane za bezpieczne, cho¢ inwestycja w obligacje w porownaniu do lokat
bankowych objeta jest wyzszym ryzykiem kredytowym. Pod innymi wzgledami rdznia
si¢ one w sposob zasadniczy. Gléwng zaleta obligacji w tym poroéwnaniu jest wyzsza z re-
guty rentowno$¢. Zaletami lokat sg z pewno$cig: gwarancja zwrotu gotowki (do 100 tys.
EUR) ze strony Bankowego Funduszu Gwarancyjnego, brak lub bardzo niskie ryzyka
plynnosci oraz zmiany cen, a takze uprzywilejowanie wobec innych wierzycieli. Mozli-
wos¢ szybkiego wyjscia z inwestycji w obligacje uzalezniona jest od stopnia ptynnosci
danego papieru'.

Popyt na obligacje korporacyjne ze strony inwestoréw zalezny jest od podazy w posta-
ci ich emisji przez liczne grono spoétek, co powoduje, ze dla zrozumienia cato$ci problemu
wazne jest wskazanie przyczyn korzystania przez przedsigbiorstwa z tej drogi zdobywania
kapitatu. Zaletg emisji klasycznych obligacji (oprocentowanie jako jedyna forma §wiad-

' Przewodnik dla inwestorow — Obligacje na rynku Catalyst, GPW w Warszawie SA, Warszawa 2011,
s. 19.
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czenia), jako formy finansowania kapitatem obcym, jest niski koszt finansowania przed-
sigbiorstwa, gdyz ptatnosci odsetkowe z tytulu oprocentowania sg jako koszty finansowe
odpisywane od podstawy opodatkowania®?. Minusem emisji obligacji jest niepewno$¢ co
do ostatecznej wysokosci wptywow, w zwigzku z trudno$cig oszacowania popytu na te
papiery. Z punktu widzenia inwestora wada jest nieznana sytuacja finansowa emitenta
w momencie wykupu obligacji. Przy zestawieniu mozliwosci zdobycia finansowania przez
przedsigbiorstwa poprzez emisj¢ obligacji lub kredyt bankowy wskazuje si¢ na przewage
tego pierwszego zrodla z kilku powoddéw. Po pierwsze, nie jest uzaleznione od polityki
kredytowej bankow, w tym takze bankoéw-matek narzucajacych polityke zaleznym bankom
w innych krajach. Nie wymaga réwniez pelnego zabezpieczenia pozyczanej kwoty. War-
to$¢ kapitatu zdobytego przez emisje obligacji jest potencjalnie nieograniczona®. Obligacje
emitowane na okres krotszy niz jeden rok moga stanowi¢ wygodne zrédto finansowania
dziatalno$ci biezacej, jak rowniez inwestycyjnej*. Czesto zdarza sie, ze przedsigbiorstwa
korzystaja z rolowania dtugu, czyli w miejsce wykupywanych obligacji plasuja na rynku
nowa emisj¢ o zblizonej wartosci. Dzigki temu zapewniajg sobie staty doptyw $srodkow fi-
nansowych, co pozwala na zachowanie ptynnosci finansowej na odpowiednim poziomie®.

W procesie inwestowania w obligacje korporacyjne, niezbgdna jest szczegdlowa ana-
liza wynikéw finansowych emitenta oraz ocena mozliwosci skutecznej realizacji zamie-
rzonych zadan®. Podstawowym dokumentem zwigzanym z emisjg obligacji jest propozycja
nabycia wraz z warunkami emisji. Znajduja si¢ tam wszelkie informacje dotyczace tech-
nicznych oraz prawnych warunkéw emisji — §wiadczenia, warto$¢ emisyjna oraz nominalna
obligacji, warunki wykupu, wysokos$¢ i forma zabezpieczen, warto$¢ zaciggnietych przez
firme¢ zobowigzan oraz ich perspektywe az do wykupu, a takze cel emisji (niezmienny) o ile
jest znany oraz wszelkie informacje, ktore pozwola zainteresowanym na oceng efektow wy-
datkowania srodkow z emisji oraz moga wptynaé na wywigzanie si¢ emitenta z zobowigzan
wynikajacych z emisji. Zabezpieczenie majatkowe jest w interesie przysztych nabywcow
obligacji, do najczgsciej stosowanych naleza: hipoteka na nieruchomosci, poreczenie, za-
staw, gwarancja czy nawet porgczenia cywilno-prawne osob fizycznych. Fakt zabezpieczen
(petne, czesciowe, brak) wptywaja na ryzyko inwestycji. Na przychody inwestora w okresie
trwania inwestycji w dang obligacje sktadaja sie:

— odsetki lub otrzymane przy zakupie dyskonto,

2 S. Antkiewicz: Pozyskiwanie kapitatu poprzez emisje obligacji korporacyjnych, [w:] Finansowanie
rozwoju przedsigbiorstwa, M. Panfil, Difin, Warszawa 2008, s. 285.

3 A. Pawlowska, M. Pawlowski: Rynek Catalyst z perspektywy emitentéw korporacyjnych, [w:] Finanse
— nowe wyzwania teorii i praktyki. Rynki finansowe, red. K. Jajuga, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 139.

4 T.A. Galbarczyk: Rola emisji obligacji w pozyskiwaniu srodkow na finansowanie dziatalnosci, [w:]
Zarzgdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsigbiorstw, red. D. Zarzecki, Szczecin 2010, s. 557.

5 A. Adamczyk: Finansowanie dzialalnosci gospodarczej, [w:] Vademecum dyrektora finansowego,
red. W. Gos, Polska Akademia Rachunkowosci SA, Warszawa 2010.

¢ S. Antkiewicz: op.cit., s. 310.
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— zysk kapitalowy realizowany przy sprzedazy obligacji na rynku wtérnym lub jej
wykupie w przypadku, gdy cena sprzedazy lub cena wykupu jest wyzsza od ceny
nabycia,

— przychod z reinwestowania odsetek.

Najpopularniejszymi stosowanymi miarami rentownos$ci inwestycji w obligacje s3:
biezaca stopa zwrotu (current yield, wyliczana wedlug wzoru: suma rocznych kwot ptatno-
$ci kuponowych/cena nabycia obligacji), stopa zwrotu w terminie do wykupu oraz marza
efektywna.

Podsumowujac, inwestowanie w obligacje rozni si¢ od innych form lokowania §rod-
kow pienigznych. Podstawowe réznice wynikaja z oczekiwanej rentownos$ci, w tym pewno-
$ci zwrotu oraz potencjalnych ryzyk. Popularnos¢ konkretnych form inwestycji zalezy od
nastawienia inwestora do ryzyka czy horyzontu czasowego inwestycji, cho¢ wymog zdy-
wersyfikowania inwestycji powoduje, ze kazde z trzech wymienionych rozwigzan powinno
by¢ wykorzystywane, ale zapewne w réznym stopniu.

Ryzyko inwestycji w obligacje korporacyjne

Inwestowanie w dtuzne papiery warto$ciowe, a szczegdlnie w korporacyjne, zwigza-
ne jest nierozerwalnie z licznymi rodzajami ryzyka. Wynikaja one z charakteru prawnego
obligacji, powigzania z sytuacja otoczenia, ale sg takze zwigzane z charakterystyka i uoso-
bieniem inwestora. Ryzyka wystepujace przy okazji inwestowania w obligacje to’:

a) ryzyko stopy procentowej — wynika z zalezno$ci rentownos$ci oraz biezacej ceny

obligacji od wysokosci stop procentowych;

b) ryzyko reinwestycji — wynika z niezgodno$ci horyzontu czasowego inwestora oraz
okresu od emisji do wykupu obligacji. Wynika z tego potrzeba dostosowania stra-
tegii inwestycyjnej do charakterystyki rynku i konkretnych papierow wartoscio-
wych;

¢) ryzyko kredytowe — prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ emitenta z zobowig-
zan wynikajacych z emisji obligacji. Inaczej mowiac jest to ryzyko wszelkich op6z-
nien w platnosci odsetek oraz sptaty kapitatu:

— recovery ratio — wskazuje, ile srodkow odzyska inwestor w przypadku braku
splaty obligacji przez emitenta. Poziom tego wskaznika zalezy od wysokoSci
zabezpieczen obligacji (np. Hipoteka, zastaw rejestrowy, gwarancja Skarbu Pan-
stwa), ich biezacej i prognozowanej wyceny,

— default ratio — wskazuje, jakie jest szacunkowe prawdopodobienstwo zdarzenia
skutkujacego brakiem splaty zobowigzan z obligacji. Warto$¢ tego wskaznika
zalezy od biezacej i prognozowanej sytuacji ekonomiczno-finansowej emi-
tenta;

" Przewodnik dla inwestorow..., s. 37—40.
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d) ryzyko przedterminowego wykupu — prawdopodobienstwo ogloszenia przedtermi-
nowego wykupu obligacji przez emitenta;

e) ryzyko inflacji — prawdopodobienstwo zdarzenia, ze zmiana poziomu inflacji nie
pozwoli na osiggni¢cie zaktadanej stopy zwrotu w danym horyzoncie czasowym,;

f) ryzyko walutowe — zwigzane jest z inwestycjg w papiery warto§ciowe nominowane
w walutach obcych;

g) ryzyko plynnosci — wynika z mozliwosci fizycznego przeprowadzenia transakcji
sprzedazy obligacji po danej, aktualnej cenie rynkowej, co uwarunkowane jest do-
stepnoscia wystarczajacej ilosci podmiotéw po stronie popytowej i podazowej,

h) ryzyko ,,ryzyka” — oznacza mozliwo$¢ pomini¢cia przez inwestora w ocenie ryzy-
ka istotnych ryzyk zwiagzanych z danym instrumentem®.

Zdecydowana wigkszo$¢ z wyzej wymienionych ryzyk zwigzana jest z sytuacja na
rynku, jest wiec niezalezna od samej spotki. Inwestorzy podczas analizy tych rodzajow
ryzyka wykorzystuja informacje z réznych zrédet nie pochodzacych od przedsigbiorstw.
Wyjatkiem jest ryzyko kredytowe zwigzane z mozliwo$cig powstania problemow z wyku-
pieniem przez emitenta obligacji. Ryzyko to moze i powinno by¢ poddane analizie w celu
jego zminimalizowania. W celu zabezpieczenia si¢ przez utratg czesci lub calosci zainwe-
stowanych §rodkéw finansowych ocena ryzyk wynikajacych z inwestycji w dane obligacje
powinna zawiera¢ zapoznanie si¢ z mi¢dzy innymi z nast¢pujacymi charakterystykami, na
podstawie informacji prezentowanych przez emitentow’:

— opis czynnikoéw ryzyka podanym przez emitenta,

— posiadana i wdrazana strategia rozwoju, cele strategiczne,

— biezaca i prognozowana sytuacja emitenta,

— opis rynku, na ktorym dziata emitent (migdzy innymi otoczenie konkurencyjne,

sezonowo$¢, perspektywy rozwoju rynku),

— jakos$¢ zarzadzania emitenta.

W dalszej czesci artykutu opisane sa minimalne wymogi stawiane spotkom w zakre-
sie ujawnien informacji przez regulacje gietdowe i inne zapisy prawne, a badaniu podlegnie
takze zakres tych ujawnien u spotek, ktorych papiery zadebiutowaty na platformie Catalyst
w okresie styczen—luty 2012 roku.

Obowiazki informacyjne dla dluznych instrumentéw finansowych

Oczekiwany, minimalny zakres ujawnien informacji przez spo6tki wynika z uregu-
lowan rynku Catalyst oraz innych uregulowan prawnych. Rynek instrumentéw dtuznych
Catalyst, uruchomiony 30 wrze$nia 2009 roku przez Gield¢ Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz spotke z jej grupy kapitatowej BondSpot, to nowatorskie rozwigzanie

8 Ibidem, [za:] F. Fabozzi: Rynki obligacji. Analizy i strategie, Wydawnictwo Finansowe WIG-Press,
Warszawa 2000, s. 10.
o Ibidem, s. 14.
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laczace w sobie cechy rynku regulowanego i rynku alternatywnego oraz platformy obro-
tu dla klientow detalicznych (w tym inwestorow indywidualnych) i hurtowych. Rynek ten
pozwala inwestorom na dywersyfikacj¢ ryzyka z inwestycji poprzez umozliwienie zakupu
mniej ryzykownych od akcji papieréw wartosciowych, a firmom oraz samorzadom nowe
zrodlo finansowania dziatalno$ci i rozwoju oraz zaistnienie na rynku publicznym. Cata-
lyst zapewnia plynno$¢ obrotu oraz bezpieczenstwo, dzigki gwarancji rozliczen transakcji
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Struktura Catalyst jest dopasowana do
potrzeb bardzo zréznicowanych grup emitentow — od matych przedsigbiorstw i jednostek
samorzadowych az po duze przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego, co daje
inwestorom szerokie mozliwo$ci wyboru instrumentéw do swojego portfela inwestycyjne-
go.

Przedmiotem obrotu na Catalyst sg nastepujace dtuzne instrumenty finansowe:

— obligacje korporacyjne, ktorych emitentami sg przedsigbiorstwa oraz instytucje fi-

nansowe,

— obligacje komunalne, ktorych emitentami sg jednostki samorzadu terytorialnego

(np. miasta, gminy),

— obligacje spoldzielcze, ktorych emitentami sg banki spotdzielcze,

— obligacje skarbowe, ktorych emitentem jest Skarb Panstwa,

— listy zastawne.

Istniejg trzy zasadnicze sposoby zaistnienia na Catalyst: autoryzacja obligacji, emisja
na alternatywnym rynku obrotu (ASO) oraz emisja poprzez rynek regulowany. Zgodnie
z regulacjami Catalyst, obligacje moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
jezeli:

zostat sporzadzony i zatwierdzony przez KNF prospekt emisyjny (lub memoran-
dum emisyjne dla emisji do 12 miesigcy o warto$ci mniejszej niz 2,5 mln EUR),

— zbywalno$¢ obligacji jest nicograniczona,

— w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postepowanie upadtosciowe lub likwida-

cyjne,

— wartos¢ obligacji wprowadzanych na rynek podstawowy wynosi min. 1 mln EUR/

4 mln zt.

Emitentem obligacji korporacyjnych moze by¢ spotka akcyjna, spotka z ograniczong
odpowiedzialnoécig oraz spotka komandytowo-akcyjna, a jednym z wymogoéw jest posia-
danie zaudytowanych ksiag (sprawozdan finansowych). Ze sporzadzania prospektu emi-
syjnego zwolnione s3 jednostki samorzadu terytorialnego. Zakres informacji, ktore musza
by¢ zamieszczone w prospekcie, badzZ memorandum emisyjnym wynika z rozporzadzenia
nr 809/2004 Komisji Europejskiej, ustawy o ofercie publicznej oraz wtasciwych rozporza-
dzen. Prospekt zawiera podstawowe informacje o emitencie oraz emisji. Analiza informacji
z prospektu przez potencjalnego inwestora powinna opiera¢ si¢ na analizie ryzyka oraz ana-
lizie potencjalnej rentownosci, a takze ocenie biezacej kondycji finansowej oraz przysztych
mozliwosci sptaty zobowigzan. Podstawowe dane to umozliwiajace to: opis czynnikéw ry-
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zyka, informacje o audytorze ksigg, dane finansowe, zarys dzialalnosci spétki, informacje
o tendencjach, prognozy wynikéw, sprawozdania finansowe oraz dane o wprowadzanych
instrumentach finansowych. W przypadku wprowadzania emisji do Alternatywnego Sy-
stemu Obrotu wystarczy sporzadzenie i udostgpnienie dokumentu informacyjnego, ktorego
zawartos$¢ i zakres ujawnien wymienione sg w zalaczniku do regulaminu ASO. Nie wyma-
ga on zatwierdzania, ale emitent jest odpowiedzialny za rzetelno$¢ i kompletnos¢ wszyst-
kich informacji w nim zawartych'®.

Warte odnotowania w konteks$cie zakresu ujawnien jest, ze zgodnie z §3 Regulami-
nem Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO) emitenci, ktoérzy posiadajg inne instrumenty
finansowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym nie s3 zobowigzane do sporza-
dzania dokumentu informacyjnego, o ile emitent przedstawi do publicznej wiadomosci note
zawierajacg podstawowe informacje o emisji: cel, wielko$¢, warto§¢ nominalng, warunki
wykupu, warto$¢ zaciagnigtych przez emitenta zobowiazan itp''. Trzeba jednak zauwazy¢,
ze duza ilo$¢ ujawnien informacji jest wymagana od tych spotek przez Regulamin Gietdy,
co sprawia, ze ilo§¢ dostgpnych informacji jest relatywnie wysoka.

Dodatkowe informacje sg dost¢pne w formie raportow biezgcych i okresowych za-
mieszczanych na stronie internetowej rynku. Raporty te powinny by¢ sporzadzane w sposob
umozliwiajacy ocene wptywu przekazywanych informacji na sytuacje gospodarcza, majat-
kowa oraz finansowa emitenta, a takze wptywajacych na ryzyko prowadzonej dziatalnosci.
Emitenci sg zobowigzani do publikacji rocznych audytowanych sprawozdan finansowych.
Szczegodtowe zakresy informacji sg okreslane w regulaminie gietdy oraz regulaminie ASO.
Na podstawie tych wszystkich danych potencjalny inwestor jest w stanie oceni¢ potencjalng
rentownos$¢ oraz ryzyka dotyczace inwestycji.

Na rynku Catalyst notowanych jest 268 serii obligacji, z czego 178 serii obligacji kor-
poracyjnych (wraz z listami zastawnymi) wyemitowanych przez 79 podmiotéw. Laczna
warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych to 34,18 mld zt'2. Godne odnotowania sa jeszcze
dwie ze statystyk dotyczacych rynku — warto$¢ obrotow sesyjnych obligacjami korporacyj-
nymi to 304,81 mln zi, a liczba transakcji obligacjami korporacyjnymi w roku 2011 wyno-
sita 11 352,

Na koniec IV kwartatu 2011 roku warto$¢ papierow dtuznych wyemitowanych przez
banki, przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego przekroczyta 97 mld zt, co
oznacza wzrost w ciggu roku o 45% (wzrost w ciggu ostatniego kwartatu o 8,2%). War-
to$¢ obligacji przedsiebiorstw (o okresie zapadalnosci powyzej 365 dni) wyniosta na ko-
niec IV kwartatu 2011 roku 24,2 mld zt, zwigkszyta si¢ w ciagu roku o 37,6%, a w ciagu

0 Przewodnik dla potencjalnych emitentow. Obligacje korporacyjne na Catalyst, GPW w Warszawie,
Warszawa 2011, s. 24.

' Rozdziat 4, oddziat 3, Zatacznik nr 1 do Regulaminu ASO.

12 www.gpwcatalyst.pl (24.02.2012).

13 Biuletyn statystyczny CATALYST 2011, www.gpwecatalyst.pl.
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ostatniego kwartatu o 19,1%'". Rynek obligacji staje si¢ coraz popularniejszy, takze wsrod
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie. Jest to dla nich sposéb na zdobycie finansowa-
nia bez konieczno$ci oddawania dalszej kontroli nad spotka lub rozwadniania udziatow.
W pierwszej potowie 2011 roku spotki gietdowe zdobyty niemal tyle samo srodkow z emisji
obligacji, co z akcji — w sumie z obu zrodet po okoto 4,5 mld zt".

Korzystanie z rynku Catalyst pozwala na osiaganie licznych korzysci, zarowno przez
emitentow, jak i inwestorow. Zaletami dla wystawcow obligacji sa: mozliwos¢ zdobycia
nowego zrodta finansowania dziatalnosci, rynkowa wycena obligacji, budowa wiarygodne-
go wizerunku oraz promocja i rozpoznawalno$¢ na rynku. Korzy$ciami dla inwestoréw sa
z pewnoscia aktualno$¢ wycen papierow, petny dostep do informacji o emitencie, standary-
zacja oferty pozwalajaca na porownywalnos$¢ ofert oraz pewnos$¢ ptynnosci obrotu.

Identyfikacja zakresu ujawnien informacji przez badane spélki

W ocenie ryzyka kredytowego ze strony emitentow diuznych papieréw wartos$cio-
wych wazne jest zbadanie ich sytuacji finansowej i majatkowej, a takze ocena innych czyn-
nikow, ktore moga mie¢ wplyw na prawdopodobienstwo wykupu obligacji w zaplanowa-
nym terminie. Istotne jest, aby ocena ta nie zamkneta si¢ tylko na ocenie historycznych
danych finansowych, rownie wazne (lub nawet wazniejsze) okazaé si¢ moga informacje
dotyczace przysztosci, takie jak posiadanie strategii rozwoju i jej zasadno$¢, czy tez prag-
matyczne i realne podejécie do oceny ryzyk zwiazanych z dziatalno$cia przedsigbiorstwa.
Takze wskazanie, czy tez opis rynku, na ktorym funkcjonuje firma moze by¢ wskazowka
przy ocenie. Im wigcej informacji mowiacych o przysztosci (takze prognoz finansowych),
ale przy realnych zatozeniach, tym wicksza szansa dla potencjalnego inwestora na podjgcie
racjonalnej i przemy$lanej decyzji co do inwestycji. Czg$¢ czynnikow ryzyka zdyskonto-
wanych bedzie w proponowanym przez emitenta oprocentowaniu obligacji, ale jest to tylko
jeden z czynnikow na to oprocentowanie wptywajacych. Bioragc pod uwage subiektywnosé
opinii o przysztej kondycji firm i jej determinantach nie ma to proporcjonalnego przeto-
zenia na koszty zdobycia finansowania przez wystawcow obligacji. Pewne jest za to, ze
jednym z czynnikdéw ograniczajacych ryzyko kredytowe jest posiadanie statusu spotki giet-
dowej. Notowanie na innych rynkach GPW powoduje u emitentow wymodg dostosowania
polityki informacyjnej do gietdowych uregulowan, ktére wskazuja minimum informacji
prezentowanych inwestorom. Pozwala to na glebsze analizy, w tym na poréwnywanie mig-
dzy przedsigbiorstwami. Status spotki publicznej daje rowniez wizerunek spotki zaufanej
oraz pewien stopien bezpieczenstwa inwestycji, wynikajacy z faktu wielorazowego badania
firmy przez liczne podmioty z otoczenia rynkowego.

Ocena przyszlej kondycji finansowej firmy jest do$¢ trudna. Wymaga odnalezie-
nia i oceny generatorow przyszlej wartosci przedsigbiorstw, ktore beda mie¢ najwigkszy

4 www.fitchpolska.com.pl.
15 K. Ostrowska, C. Adamczyk: Modne papiery diuzne, ,,Rzeczpospolita” z 20.07.2011 r.
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wplyw na osiagane przez nie wyniki finansowe. Trzeba zaznaczy¢, ze sa one specyficzne,
awigc i rozne, dla kazdego podmiotu. Zostato jednak zauwazone, ze noéniki (determinanty)
warto$ci mozna podzieli¢ na pewne grupy, a jedng z propozycji podziatu zaprezentowat
A. Rappaport w sposdb nastepujacy®:
— operacyjne (stopa wzrostu przychodéw ze sprzedazy, stopa zysku operacyjnego,
stopa podatku dochodowego),

— inwestycyjne (inwestycje w aktywa trwate, kapitat obrotowy),

— finansowe (koszt kapitatu, struktura kapitatu),

— ogoblny nosnik wartosci, czyli strategiczny okres wzrostu (okres przewagi konku-

rencyjnej).

W dalszej czesci artykutu zaprezentowane zostanie uproszczone podej$cie do oceny
przysztej wyptacalnosci emitentdow obligacji i determinant ich wartosci, w oparciu o ana-
lize informacji publikowanych przez samych emitentoéw. W tabeli 2 zaprezentowano grupe
podmiotdéw objeta badaniem, jaka sa przedsiebiorstwa, ktorych obligacje zadebiutowaty na
rynku Catalyst w okresie pomiedzy 1 stycznia a 24 lutego 2012 roku, a takze podstawowe
dane zwigzane z tg emisjg, takie jak jej warto$¢, terminy debiutu oraz wykupu oraz biezace
oprocentowanie w badanym okresie.

Tabela 2
Nowi emitenci obligacji korporacyjnych w 2012 roku wedtug stanu na 24.02.2012 rok

Warto$¢ | % w bieza-
Lp. Nazwa Emitenta Da}ta Data emisji | cym okresie
debiutu wykupu (tys. zl) | odsetkowym
GIELDA PAPIEROW WARTOSCIO-
1. WYCH W WARSZAWIE 4.01.2012| 2.01.2017| 245000 6,17
2. |PLATINUM PROPERTIES GROUP 10.01.2012| 31.10.2012 3110 11,4
3. |MIRACULUM 11.01.2012| 7.05.2013 4775 13,76
ZAKLADY PRZETWORSTWA
4. MIESNEGO HENRYK KANIA 12.01.2012 | 7.11.2013 5000 11,28
5. | WLODARZEWSKA 18.01.2012| 2.06.2013| 21 000 11,96
6. |RELIGA DEVELOPMENT 19.01.2012 | 30.09.2013 2226 14
7. |HYGIENIKA 20.01.2012 | 31.07.2013 2 389 12,01
8. |GCINVESTMENT 24.01.2012 | 29.04.2014 17 500 12,42
9. |TIMBERONE 3.02.2012| 11.10.2013 1 855 12
10. |EAST PICTURES 9.02.2012| 20.12.2013 735 14
E-KANCELARIA GRUPA PRAW-
11. NO-FINANSOWA 21.02.2012 | 10.11.2012 1950 9,23
12. |ODRATRANS 23.02.2012 | 28.11.2014| 60 000 8,95

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.gpwcatalyst.pl.

16 Cyt. [za:] G. Golegbiewski, P. Szczepankowski: Analiza wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa
2007.
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Latwo dostrzegalne jest bardzo duze zréznicowanie pomiedzy warunkami emis;ji
poszczegdlnych papierow warto$ciowych. Najmniejsza tegoroczna emisja (East Pictures)
w wysokosci 735 tys. zt stanowi 0,3% najwigkszej emisji, sporzadzonej przez Gielde Papie-
réow Wartos$ciowych (245 mln zt), ale wigkszo$¢ emisji miato wielko$é w zakresie 1-5 min zt.
Okresy migdzy debiutem a data wykupu to w wigkszo$ci 12-24 miesigce (siedem emisji),
cho¢ dwie emisje maja okres krétszy niz rok, a kolejne 3 — dtuzszy niz dwa lata (w tym
GPW SA o najdtuzszym okresie wynoszacym pig¢ lat). Takze w zakresie oprocentowania
roznice sg znaczne, najnizsze z nich (dla obligacji GPW SA) jest ponad dwukrotnie nizsze
od oprocentowan najwyzszych (East Pictures i GC Investment).

Wiekszos¢ z firm objetych badaniem notowanych jest na gietdzie, zar6wno na rynku
glownym, jak i na New Connect, z czego wynikajg wymagania informacyjne im stawiane.
Firmy gieldowe majg w poréwnaniu z pozostatymi duzo bogatsze w tresci strony interneto-
we, na ktorych zawarte sg chociazby sprawozdania finansowe. Na podstawie dokumentdw,
not informacyjnych oraz innych danych zamieszczonych na stronie rynku oraz stronach
emitentow sporzadzono ponizsze zestawienie ujawnien informacji, majacych wptyw na
opini¢ o obecnej i przyszlej kondycji finansowej, co stuzy ograniczeniu ryzyka kredytowe-
go inwestorow. Zestawienie to przeprowadzono w podziale na dwie grupy — spotki notowa-
ne na rynkach regulowanych (rynek gtowny GPW czy New Connect).

Zakres ujawnien informacji zamieszczonych na stronach internetowych emitentéw
— spolek publicznych

Wszystkie wymienione w tabeli 2 przedsigbiorstwa, ktorych obligacje zadebiutowa-
ly w styczniu lub lutym 2012 roku na rynku Catalyst prowadzity strony internetowe, na
ktorych informowaty o prowadzonej dziatalnos$ci. Istnieja jednak duze réznice w zakresie
dostepnosci informacji na poszczegdlnych stronach, co wynika czgsciowo z uregulowan
prawnych (przyktadowo regulaminy i kodeksy dobrych zachowan spotek publicznych) oraz
z prowadzonej polityki informacyjnej w zakresie ujawnien informacji nieobjetych wyzej
wymienionymi uregulowaniami. W tabeli 3 zamieszczono zestawienie podstawowych in-
formacji o spotkach publicznych z badanej grupy podmiotéw i prowadzonej przez nie dzia-
falnosci pod katem oceny ich przyszlej wartosci na podstawie informacji zamieszczonych
przez same spotki na wlasnych stronach internetowych.

Wymienione spéiki publikujg rowniez noty informacyjne o prowadzonej emisji, jako
ze spolki te lokowaty swoje obligacje na ASO. Noty te zawieraja podstawowe informacje
0 emisji (warto$¢, ceny nominalne, cel, data wykupu, zabezpieczenia, poziom zobowia-
zan), ktore to informacje mogg mie¢ wptyw na oceng ryzyka kredytowego. Jedynie GPW
publikuje takze peten prospekt emisyjny obligacji, co wynika z obrotu tymi obligacjami na
rynku regulowanym (oprocz ASO). Wnioski z analizy tych dokumentéw, a takze krotkie
komentarze co do roznic w zakresie ujawnien informacji z tabeli 3 znajduja si¢ ponizej
(brak stopniowania odpowiedzi jest niesprawiedliwy dla spotek o najwyzszym stopniu ot-
warto$ci w wymianie informacji z otoczeniem).
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Tabela 3

Podstawowe ujawnienia informacji na stronach internetowych nowych emitentéw na Catalyst
w 2012 roku, ktérzy maja status spotki publicznej

Lp. Nazwa Emitenta Notowani*e Strategia Opis Opis | Sp r'awozdania
na rynku rynku | ryzyka finansowe

1. |GPW W WARSZAWIE GPW Tak Tak Tak Tak

2. |PPG NC Tak Nie Nie Tak

3. |MIRACULUM GPW Nie Nie Nie Tak

4. |RELIGA DEVELOPMENT NC Tak Tak Nie Tak

5. |HYGIENIKA GPW Nie Nie Nie Tak

6. | GCINVESTMENT NC Tak Nie Nie Tak

7. |EAST PICTURES NC Tak Tak Nie Tak

8. | E-KANCELARIA NC Tak Tak Nie Tak

* Posiadanie papieréw notowanych na jednym z rynkéw gietdowych: GPW — oznacza rynek gtowny Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie, NC — oznacza rynek New Connect.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych emitentow.

Ad 1. Strategia zawarta na stronie spotki zostala szeroko opisana, wraz z wymienio-
nymi czynnikami istotnymi dla rozwoju firmy. Zaprezentowany zostal rowniez rozlegty
opis rynku oraz szczegdlowy opis ryzyk grozacych spotce. Ilos¢ informacji jest imponuja-
ca, zwlaszcza w poréwnaniu z innymi podmiotami objetymi badaniem. Spotka publikuje
na stronie takze wybrane wyniki finansowe (Przychody ze sprzedazy: 225,6 mln — wzrost
0 13,1%; Zysk netto 94,8 min zt — spadek o 5,8%, EBITDA 122,6 mln zt (54,3%) — wzrost
0 16,7%; ROE 22,1%; Stopa zadtuzenia 6,1%; Wskaznik ptynnosci (akt.obr./zob. kr.) 7,6%).
Celem emisji jest zakup Towarowej Gietdy Energii SA, brak ustanowionego zabezpiecze-
nia. Prospekt emisyjny zawiera bardzo duzo informacji o spoétce, prowadzonej dziatalnosci,
strategii, rynku, przewagach konkurencyjnych, sytuacji finansowej itp., co powoduje, ze
zakres ujawnien jest najwigkszy wsrod przebadanych przedsigbiorstw.

Ad 2. Strategia spotki zostata szeroko opisana, jest ona podzielona na cztery glowne
obszary funkcjonowania spo6tki oraz cele im przypisane. Cel emisji nieznany, zabezpiecze-
nie w formie zastawu na posiadanych akcjach.

Ad 3. Jedyna informacja na stronie internetowej dotyczy misji przedsi¢gbiorstwa. Brak
innych podstawowych informacji. Cel emisji nieznany, zabezpieczenie w formie zastawu
na znakach towarowych.

Ad 4. Spoélka publikuje na stronie opis rynku, strategi¢ rozwoju, a takze prognozy fi-
nansowe ze stownym uzasadnieniem, cho¢ zamieszczone sprawozdania finansowe sa nieco
nicaktualne, gdyz ostatnie dotycza pierwszego kwartatu 2011 roku. Celem emisji jest pod-
wyzszenie wktadu wlasnego w inwestycji deweloperskiej spotki, zabezpieczenie w formie
hipoteki, zataczono operat szacunkowy wyceny danej nieruchomosci.
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Ad 5. Spotka, mimo faktu posiadania statusu spoétki publicznej oraz bycia notowang
na rynku gltéownym GPW, rozczarowuje iloscia informacji zawartych na stronie interneto-
wej. Brak jest informacji o prowadzonej strategii, ryzykach zwigzanych z dziatalnoscia,
misji czy opisu rynku. Zamieszczono jedynie wyniki za rok 2010 (przychody 36 424 tys. zi,
strata netto 2707 tys. zt). Celem emisji jest sfinansowanie dziatalnos$ci biezacej spotki, brak
ustanowionego zabezpieczenia. Podwyzsza to z pewnoscia ryzyko kredytowe.

Ad 6. Strategia spolki opisana zostata w trzech zatozeniach, dodatkowo wymieniono
siedem celoéw strategicznych. Brak celu emisji, zabezpieczeniem prawo uzytkowania wie-
czystego gruntu.

Ad 7. Celem emisji jest sfinansowanie produkcji filmow, brak jednak zabezpieczenia.
W nocie wymienione zostaly czynniki ryzyka, co odréznia ja od innych not.

Ad 8. Strona internetowa zawiera histori¢ spotki z wymienionymi ,,.kamieniami mi-
lowymi” dla jej rozwoju, informacje o rynku dziatania, prognozy finansowe spotki wraz
z raportem bieglego rewidenta z badania tej prognozy, strategic rozwoju z glownymi za-
fozeniami na rok 2012, jak rowniez wymienione korzysci z inwestycji w obligacje spotki
oraz wybrane wyniki finansowe za 2011 i1 2010 rok (przychody ogdétem — odpowiednio
12 102 644 zt i 7 009 540 zt, zysk netto — 406 257 zt i 811 562 z}). Jeden z najszerszych
zakresOw ujawnien informacji z przebadanych spotek, godny polecenia innym. W nocie
informacyjnej bardzo szeroko opisano czynniki ryzyka towarzyszace spotce, celem emisji
jest sfinansowanie biezacej dziatalnosci spotki, w gldwnej mierze zakup portfeli wierzytel-
nosci. Brak jest jednak zabezpieczenia.

Podsumowujac, brakuje na niektorych stronach internetowych podmiotéw objetych
badaniem podstawowych informacji, niezbednych do oceny przyszlej wartosci. Niestety
braki te dotycza spotek publicznych, co wydaje si¢ by¢ niedopuszczalne w konteks$cie rela-
cji inwestorskich. Karygodne jest nieopisanie strategii rozwoju przedsigbiorstw, podobnie
niewlasciwe jest niewskazanie ryzyk czy brak opisu rynku. Sugeruje to dwie sytuacje: albo
przedsigbiorstwa nie chca dzieli¢ si¢ tymi informacjami z obawy przed np. konkurencja,
co z kolei skutkuje ujemnie w oczach potencjalnych inwestorow, albo tez spotki te sg nie-
$wiadome grozacych im ryzyk, nie znajg rynku dziatania, badz, co najgorsze nie posiadaja
strategii rozwoju. Brak tych informacji ujemnie dziata na ryzyko kredytowe, podnoszac je
w sposob zasadniczy. Powoduje rowniez uzasadnione obawy co do mozliwosci tworzenia
przysztej wartosci. Braki te nie muszg oczywiscie wplynaé na przyszta wyptacalnosé, ale
obnizaja one oceng badanych spotek. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze dwie spotki, ktdre opub-
likowaty najwiecej informacji, charakteryzuja si¢ jednymi z najnizszych oprocentowan ob-
ligacji (GPW — 6,17%, E-Kancelaria — 9,23%). Nie zanotowano jednak takich przetozen
u spolek z najwezsza polityka informacyjna, nie wszystkie oprocentowania ich obligacji
nalezaly do najwyzszych wérod badanych, co sugeruje istnienie innych czynnikéw mocnie;j
determinujacych to oprocentowanie. Bardzo duzo danych do dalszego badania ryzyka kre-
dytowego znajduje si¢ w sprawozdaniach finansowych, jest to jednak podstawowe zrodto
informacji o zakresie do$¢ typowym dla wszystkich spotek gietdowych, w zwigzku z czym
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nie ma potrzeby badania réznic w zakresie ujawnien informacji. Wazng informacja jest
brak zastrzezen ze strony audytora co do ryzyka prowadzenia dalszej dzialalnosci, a takze
jego opinia o rzetelnosci prowadzonej sprawozdawczos$ci i prawdziwosci zawartych w nim
informacji.

Zakres ujawnien informacji w spélkach nie notowanych na innych rynkach

Druga grupa wydzielong z podmiotoéw objetych badaniem sa przedsigbiorstwa, ktore
w dniu emisji nie posiadaty instrumentéow finansowych notowanych na innych rynkach
regulowanych. Powoduje to, ze nie dotyczy ich zapis o uproszczonej formie dokumentu
informacyjnego, zawierajacego dane o prowadzonej emisji oraz o spofce emitencie. W ta-
beli 4 zaprezentowano pierwsza czg¢$¢ analizy zakresu ujawnien informacji przez te spotki
na podstawie badania ich stron internetowych.

Tabela 4
Podstawowe ujawnienia informacji na stronach internetowych pozostatych nowych emitentéw
na Catalyst w 2012 roku
. . . . Sprawozdania
Lp. Nazwa Emitenta Strategia | Opisrynku | Opisryzyk finansowe
1. |ZPM H. KANIA Nie Nie Nie Nie
2. |WLODARZEWSKA Nie Nie Nie Nie
3. |TIMBERONE Nie Nie Nie Tak
4. |ODRATRANS Nie Nie Nie Nie

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie stron internetowych emitentow.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze wlasciwie zadna z tych firm nie ujawnia pod-
stawowych danych na swoich stronach internetowych. Wyjatkiem jest prezentacja spra-
wozdania finansowego wraz z opinig biegtego przez spétke Timberone. Podkresli¢ jednak
trzeba, ze przedsiebiorstwa te nie maja narzuconych wymagan co do zakresu informacji na
stronach, jest to jedynie wyraz ich dobrej woli 1 ukonu w strone¢ potencjalnych inwestorow.
Wszystkie wymienione w tabeli informacje, jak rowniez wiele innych (réwnie ciekawych
w kontekscie oceny ryzyka kredytowego inwestycji), znajduja si¢ jednakowoz w dokumen-
tach informacyjnych, opublikowanych na stronie internetowej rynku (www.gpwcatalyst.
pl). Zawieraja one informacje m.in. o czynnikach ryzyka, posiadanych przewagach kon-
kurencyjnych, strategiach rozwoju, zobowigzaniach, ktore moga mie¢ wptyw na sytuacje
finansowa, jak rowniez podstawowe informacje o emisji oraz sprawozdania finansowe
emitentow. Ponizej krotkie spostrzezenia na temat zakresow ujawnien tych dokumentow,
zwlaszcza tych mogacych mie¢ wptyw na ryzyko kredytowe.

Ad 1. Cel emisji nie zostat okreslony, brak jest zabezpieczenia. Zaprezentowano w do-
kumencie proces produkcyjny wyrobow emitenta.
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Ad 2. Dokument wskazuje za cel emisji zakup gruntéw pod inwestycje budowlane
oraz realizacje¢ inwestycji, a formg zabezpieczenia bedzie ustanowienie hipotek na dziat-
kach bedacych w posiadaniu spotki. Opisany zostat bank ziemi bedacy wlasnoscig spotki.

Ad 3. Spotka nie okreslita celu emisji, zabezpieczenie w postaci hipoteki na dwdch
nieruchomosciach. Brak innych ,,ciekawych” ujawnien informacji.

Ad 4. Nie okreslono celu emisji. Zabezpieczenie w formie hipoteki oraz ustanowienia
zastawu na ,,barkach pchanych” oraz ,,pchaczach srodladowych”.

Zbadane spoiki nie wyszty, poza nielicznymi wyjatkami, poza zakres minimum ujaw-
nien informacji wynikajacy z regulacji ASO oraz samej GPW. Sam fakt zawarcia racjonal-
nego celu oraz zabezpieczen w razie roszczen jest wskazéwka w ocenie ryzyka kredytowe-
g0, a wszelkie pozostate informacje sg w tej ocenie bardzo potrzebne.

Podsumowanie

Inwestowanie w dluzne papiery warto$ciowe wymaga wielowymiarowej oceny ryzy-
ka takiej inwestycji. Analiza otoczenia rynkowego, uwarunkowan oprawnych czy prognozy
makroekonomiczne sa niezalezne od potencjalnego wyboru konkretnych instrumentéw, co
powoduje, ze wnioski z tej analizy sa uniwersalne. Powaznym ryzykiem indywidualnym
dla kazdej obligacji jest ryzyko kredytowe emitenta, méwiagce o potencjalnym zagrozeniu
jego wyptacalno$ci w przysztosci, szczegdlnie w dniu wykupu obligacji. Jedna z form oce-
ny tego ryzyka jest analiza zakresu ujawnien informacji przez spotki — emitentéw, majacych
potencjalny wplyw na przyszla ich warto$¢. Zestawienie osiagnigtych przez spotki wyni-
kow finansowych, czy tez porownanie biezacych kondycji finansowych sg dosé proste ze
wzgledu na ilo$¢ informacji w tym zakresie u kazdej z przebadanych spotek w postaci ob-
szernych sprawozdan finansowych wraz z ocenami biegtych rewidentow. Jednak spojnos¢
zakresu ujawnien danych finansowych jest utrudnieniem, gdyz nie pozwala na wskazanie
spotek o mniejszym lub wigkszym ryzyku kredytowym w zakresie prowadzonej polityki
informacyjnej o charakterze finansowym. Podobnie rzecz si¢ ma z prezentacja waznych dla
potencjalnego inwestora informacji w konteks$cie oceny przyszlej wartosci, to jest strategii
rozwoju, ryzyk dziatalno$ci czy opis rynku. W wyniku badania zauwazono braki w zakresie
ujawnien nawet na stronach spétek publicznych, ktorych papiery notowane sg na regulowa-
nych rynkach gietdowych. Stwarza to zagrozenie dla potencjalnych inwestordéw, powodujac
wzrost ryzyka kredytowego, gdyz nie wiadomo, czy spotki posiadajg takie charakterystyki,
ale ich nie ujawniaja, czy tez sag wrecz nieSwiadome koniecznosci ich posiadania. Wazny-
mi ujawnieniami informacji w kontekscie ryzyka kredytowego sa rowniez cele emisji oraz
formy zabezpieczenia obligacji. Wskazanie celu emisji jest wazna wskazowka w kontekscie
oceny strategii dzialania czy celdéw w okresie czasu trwania emisji. Wymog niezmienno$ci
celow emisji wynikajacy z uregulowan prawnych powoduje, ze podanie informacji o nich
moze zmniejsza¢ ryzyko niewyplacalnosci emitenta. Podsumowujac, zakres ujawnien in-
formacji przez emitentéw obligacji wptywa do$¢ mocno na mozliwosci identyfikacji ryzyka
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kredytowego inwestycji w te papiery wartosciowe, co powinno przetozy¢ si¢ na wigksze
nimi zainteresowanie. Prawdopodobne jest, cho¢ wymagatoby to rozszerzonych badan za-
leznosci statystycznych, ze potencjalni inwestorzy zgodziliby si¢ na nizsze oprocentowa-
nie obligacji w przypadku papieréw firm o szerokich zakresach ujawnien informacji, gdyz
ocenialiby oni ryzyko kredytowe inwestycji jako nizsze w porownaniu do obligacji firm
o skapej polityce informacyjne;.
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Streszczenie

Inwestycja w obligacje korporacyjne zwigzana jest z licznymi rodzajami ryzyka. Czg$¢ z nich
dotyczy catego rynku, a ocena jest niezalezna od kondycji emitenta. Rdzne jest za to ryzyko kredy-
towe, zwigzane z ryzkiem opdznien wyplaty odsetek oraz splaty kapitatu. Ocena zakresu ujawnien
informacji przez emitentéw jest pomocna przy identyfikacji tego ryzyka. Zakres ujawnien dotyczy
kondycji finansowej przedsi¢gbiorstwa, ale takze jego strategii, opisu ryzyk czy rynku i wielu innych
czynnikéw. Wplyw maja takze cel emisji oraz jej zabezpieczenia.
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INFLUENCE OF EXPOSURE RANGE ON CREDIT RISK IDENTIFICATION
IN CORPORATE BONDS INVESTMENT

Summary

Investment in corporation bonds is associated with numerous risks. Some of them concern the
whole market, and their estimation does not depend on issuer’s condition. The credit risk related to
interest payout and repayment delay is different. Evaluation of issuers’ information exposure range
helps to identify that risk. Exposure range concerns company’s financial situation, but also its strat-
egy, description of risks or market and many more factors. The aim of issuance and its financial
security also have influence.



