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Streszczenie

Polski rynek obligacji korporacyjnych znacznie si¢ rozwinat w ostatnich latach. Sprzyjato temu
powstanie w 2009 roku platformy Catalyst, ktore umozliwito fatwiejszy dostep do informacji dla
inwestorow oraz dato mozliwo$¢ pozyskania kapitatu dluznego szerszemu gronu emitentow. Jedng z
glownych charakterystyk obligacji korporacyjnych jest ich rentownos¢, ktora czgsto mierzona jest stopa
zwrotu w terminie do wykupu. W niniejszej pracy okreslono wptyw czynnikow charakterystycznych
dla emitenta oraz czynnikéw specyficznych dla instrumentu na rentownos$¢ obligacji korporacyjnych
notowanych na rynku Catalyst w 2020 roku. Badanie przeprowadzono metoda regresji liniowej przy
zastosowaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow. Proba badawcza sktadata si¢ z 89 obligacji
notowanych na rynku Catalyst w 2020 roku. Wyniki badania wykazujg istnienie istotnej zaleznoS$ci
migdzy determinantami opisujacymi kondycj¢ finansowa emitenta oraz determinantami
charakterystycznymi dla instrumentu a stopa zwrotu w terminie do wykupu. Ponadto, wykazano, ze
rentownos$¢ przedsiebiorstwa, ptynno$¢ finansowa oraz zadtuzenie emitenta maja negatywny wptyw na

rentownos¢ obligacji.
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WSTEP

Obligacje korporacyjne staty si¢ ostatnio si¢ waznym zrodtem finansowania dla firm.
Jest to relatywnie tani sposob pozyskania kapitatu, jezeli porownamy go do emisji akcji. Z tego
i innych powodow emisja obligacji przez firmy jest w Polsce coraz bardziej popularna. Temu
trendowi sprzyjato powstanie w 2009 roku rynku obligacji Catalyst, ktore dato mozliwos¢
pozyskania kapitalu szerszemu gronu emitentow. Wzrost popularnosci obligacji
przedsigbiorstw mozna réwniez analizowac z perspektywy inwestora. Tego typu inwestycje sa
atrakcyjne dla potencjalnych nabywcdéw obligacji, gdyz generuja wyzsze stopy zwrotu niz

obligacje skarbowe lub komunalne oraz przede wszystkim lokaty bankowe.

Tematem pracy magisterskiej jest wptyw czynnikow specyficznych dla emitenta oraz
specyficznych dla instrumentu na rentowno$¢ obligacji korporacyjnych notowanych na rynku
Catalyst w 2020 roku. Zagadnienie to jest wazne, poniewaz rynek obligacji korporacyjnych ma
ogromny wplyw na funkcjonowanie przedsi¢biorstw jako, ze umozliwia pozyskanie
finansowania na rozw¢j firmy. Wzrost wartosci spotek ma bezsprzecznie pozytywny wptyw na
funkcjonowanie catej gospodarki. Ponadto, obligacje korporacyjne pozwalaja inwestorom na
osigganie wysokich stop zwrotu, co pobudza inwestycje. Wzrost ich popularnosci ma

niewatpliwie pozytywny wpltyw na rozwoj catego rynku finansowego w Polsce.

Teza tej pracy jest wystepowanie istotnej relacji miedzy determinantami specyficznymi
dla emitenta i dla instrumentu a rentownoscig obligacji korporacyjnych mierzong stopg zwrotu
w terminie do wykupu. Wsrod czynnikoéw specyficznych dla emitenta wyrozniono rentownosg,
ptynnos¢, obrotowos¢ i zadtuzenie spotki, natomiast czynniki specyficzne dla obligacji

obejmuja okres do wykupu i ptynnos¢ instrumentu.

W niniejszej pracy postawiono nastepujace hipotezy: Rentownos$¢ spotki wyznaczana
przy uzyciu wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego ma negatywny wplyw na stope zwrotu
z obligacji. Plynno$¢ spotki mierzona wskaznikiem ptynnosci biezacej ma negatywny wpltyw
ma rentownos$¢ obligacji. Stopien zadluzenia firmy mierzony wskaznikiem zadluzenia kapitatu

wlasnego oraz stopa zwrotu z obligacji maja dodatnig relacje.

Analize przeprowadzono na podstawie danych liczbowych opisujacych obligacje
korporacyjne, ktére zaczerpnigto ze strony internetowej rynku Catalyst oraz danych

finansowych emitentow obligacji, ktére pochodzg ze sprawozdan finansowych tych spotek oraz



strony internetowej Notoria Serwis. Badanie zostato przeprowadzone metoda regresji liniowej

przy zastosowaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow.

Praca sktada si¢ z czterech rozdzialow, z czego dwa pierwsze s3 rozdziatami
teoretycznymi. W pierwszym rozdziale scharakteryzowano obligacje korporacyjne oraz
zidentyfikowano ich rodzaje w oparciu o rézne cechy tych instrumentow. Opisano réwniez
rynek obligacji korporacyjnych w Polsce, czyli rynek Catalyst. Ponadto, scharakteryzowano
proces emisji obligacji przedsiebiorstw oraz zidentyfikowano wymogi formalno-prawne
stawiane emitentom. W tym rozdziale omowiono takze rodzaje ryzyka zwigzanego z inwestycja
w obligacje korporacyjne, z czego najwicksza uwage skupiono na ryzyku kredytowym. Drugi
rozdziatl poswigcony jest rentownosci obligacji. Zdefiniowano w nim pojecie rentownosci oraz
krzywej rentownosci. Opisano gtowne ksztalty krzywej rentownosci wystepujace w gospodarce
oraz teorie wyjasniajace strukture czasowsg stop procentowych. Ponadto, scharakteryzowano
metody pomiaru rentownosci obligacji oraz przedstawiono proces wyceny instrumentéw
dluznych o roznych cechach. Wymieniono réwniez determinanty rentowno$ci obligacji
korporacyjnych, ktore wyodrgbniono na podstawie wynikéw badan innych autorow. W trzecim
rozdziale przedstawiono krotka charakterystyke kazdego z emitentow obligacji analizowanych
w tej pracy. Zaprezentowano rowniez podziat badanej grupy obligacji w oparciu o wybrane
cechy instrumentow. Czwarty i ostatni rozdziat tej pracy poswigcony jest badaniu ilosciowemu.
Te czgs¢ pracy rozpoczyna opis zmiennych analizowanych w badaniu. Nastgpnie
zaprezentowano rownanie opisujace zalezno$¢ migdzy stopa zwrotu w terminie do wykupu a
wybranymi zmiennymi objasniajagcymi. Scharakteryzowano réwniez metodologi¢ badania oraz
przedstawiono gtowne statystyki opisowe zmiennych. Kluczows czescig tego rozdziatu jest

prezentacja oraz interpretacja wynikow badania.

W niniejsze] pracy omowione zostatlo zagadnienie obligacji korporacyjnych oraz
rentownosci tego rodzaju obligacji. Scharakteryzowano rynek Catalyst oraz proces emisji
instrumentow na tym rynku. Dokonano opisu grupy obligacji korporacyjnych badanych w tej
pracy. Ponadto, wyrdzniono i opisano cechy obligacji i emitentow, ktore w zatozeniu powinny
oddziatywa¢ na rentowno$¢ obligacji korporacyjnych. Zbadano wptyw tych cech na stope

zwrotu z obligacji.



ROZDZIAL 1
Rynek obligacji korporacyjnych

1.1 Definicja obligacji korporacyjnych, ich podzial i charakterystyka

Obligacje korporacyjne sg definiowane w literaturze jako papiery wartosciowe
potwierdzajace zaciggnigcie przez emitenta pozyczki i obligujace go do jej sptacenia wedtug
okreslonych zasad (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str. 45). Te zasady
odnosza si¢ do wysokos$ci oprocentowania, czyli tzw. stopy kuponowej, terminu sptaty odsetek
oraz terminu wykupu, warto$ci nominalnej obligacji, czestotliwosci platnosci odsetkowych,
rodzaju zabezpieczenia obligacji oraz tym podobnych kwestii. W wigkszosci przypadkow,
odsetki sptacane sag w regularnych odstepach czasu, na przyktad co kwartat, jednak istnieja
rowniez obligacje zerokuponowe, ktére nie generuja platnosci odsetkowych. Wartos¢
nominalna obligacji to kapital sptacany przez emitenta w terminie wykupu (Faerber, 2009, str.
12). W przypadku obligacji generujacych ptatnosci odsetkowe zwane czgsto kuponami, w
terminie wykupu oproécz warto$ci nominalnej sptacana jest rowniez ostatnia platnosé

kuponowa.

Obligacje korporacyjne sg jednym ze zrodet finansowania dla przedsi¢biorstwa, banku,
czy innej jednostki gospodarczej. Aby lepiej zrozumiec istote tych instrumentéw finansowych,
warto najpierw zdefiniowa¢ pojecie finansowania. Finansowanie odnosi si¢ do dziatan
dazacych do pozyskania kapitatu, co jest niezbgdne do zrealizowania celéw firmy (Sierpinska,
Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str. 15). Obligacje korporacyjne sg W literaturze
klasyfikowane jako finansowanie zewnetrzne obce ze wzgledu na to, ze pochodza spoza
przedsi¢biorstwa oraz sg dostarczane poprzez rynek finansowy. Do tej samej grupy zrodet
finansowania zaliczamy tez kredyt bankowy. Obligacje przedsigbiorstw maja kilka zalet, ktore
dajg im przewage nad kredytem bankowym. Przede wszystkim, obligacje sa czesto tanszym
zrodlem finansowania niz Kredyt (Jagielnicki, 2013, str. 25). Ponadto, w przypadku obligacji
emitent sptaca kapitat w dniu wykupu, a nie w ratach, jak jest w przypadku kredytu (Machata,
2004, str. 224). Warto rowniez doda¢, ze przedsigbiorstwo emitujace obligacje samo ustala
terminy sptaty odsetek, ich wysoko$¢ oraz termin wykupu, cO sprawia, ze ten rodzaj
finansowania moze by¢ dos$¢ elastyczny. Jednak mimo wszystko, przedsigbiorstwo zawsze

powinno przeprowadzi¢ analiz¢ potencjalnych zrodet finansowania, by dowiedzie¢ si¢ ktore z



nich bedzie najlepiej odpowiadac potrzebom firmy (Acosta, Villarreal Ramos i Saavedra, 2010,
str. 80).

Istnieje Kilka klasyfikacji obligacji korporacyjnych. Jedna z nich dzieli te instrumenty
finansowe na grupy biorac pod uwage rodzaj emitenta. W ten sposob mozemy wyrdznié
obligacje przedsigbiorstw przemyslowych, bankéw 1 innych instytucji finansowych,
przedsi¢biorstw transportowych oraz publicznych (Fabozzi, 2000, str. 166). Biorgc pod uwage
to kryterium podzialu, mozna tez wyodrebni¢ obligacje konkretnych branz na przyktad firm

kosmetycznych czy spozywczych.

Obligacje, nie tylko korporacyjne, sa takze dzielone ze wzglgedu na okres do wykupu.
Wedhug tego kryterium wyrdézniamy obligacje krotkoterminowe, ktorych okres do wykupu nie
przekracza roku, srednioterminowe, dla ktorych termin wykupu jest dtuzszy niz rok, ale nie
przekracza pigciu lat oraz dlugoterminowe sptacane przez emitentow w okresie powyzej pigciu
lat (Puzyrewicz, 2011, str. 20). W literaturze mozemy roéwniez zaobserwowac¢ inny podziat
obligacji, w ktoérym papiery te s3a okre$lane jako krotkoterminowe, jezeli ich termin
wymagalno$ci to maksymalnie pi¢¢ lat, Srednioterminowe, ktore s3 wykupywane pomigdzy
piatym, a dziesigtym rokiem oraz dlugoterminowe, dla ktorych okres do wykupu przekracza
dziesi¢¢ lat. Taka klasyfikacja obligacji jej zazwyczaj stosowana na dojrzatych rynkach
kapitatowych (Machata, 2004, str. 216). Omawiajac kryterium dotyczace terminu wykupu
obligacji, nie nalezy pomija¢ obligacji wieczystych, ktore nie maja konkretnej daty
wymagalnosci zobowigzania. W tym przypadku emitent wyplaca kupony inwestorom przez
nieokreslony czas az do momentu zaprzestania dziatalnosci lub upadtosci spoiki. Platnosci
kuponowe dla tego rodzaju obligacji przyjmuja forme¢ renty wiecznej (Sierpinska, Kowalik,
Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str. 64).

Kolejnym waznym kryterium podziatu obligacji jest rodzaj oprocentowania. Obligacje
o stalym oprocentowaniu generuja ptatnosci odsetkowe, ktore sa rowne przez caty okres splaty,
co oznacza, ze stopa kuponowa dla tego rodzaju obligacji jest niezmienna w czasie. Natomiast
obligacje o zmiennym oprocentowaniu maja stope kuponowa, ktéra zmienia si¢ w oparciu o
pewna stopg referencyjng, przez co platnosci odsetkowe nie sg state. Najczesciej spotykane
instrumenty tego typu to obligacje indeksowane, dla ktorych zmienno$¢ odsetek wynika ze
zmiennosci danego indeksu ekonomicznego, na przyklad indeksu WIBOR czy stopy inflacji
(Gorski, 2009, str. 312). Istnieja takze obligacje o zerowym oprocentowaniu zwane obligacjami
zerokuponowymi. Stopa kuponowa dla tych obligacji wynosi zero, zatem nie wystepuja
ptatnosci odsetkowe. Tego typu obligacje emitowane sg zawsze z dyskontem, to znaczy ponizej
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warto$ci nominalnej, co jest niezbedne do wygenerowania zysku przez inwestora (Jagielnicki,
2013, str. 121). Wielu autorow wyrdznia rowniez obligacje przychodowe, czyli takie, dla
ktérych wysokos¢ odsetek uzalezniona jest od zyskow z projektu inwestycyjnego
finansowanego przez wyemitowane obligacje. Nabywcy takich papierow warto$ciowych majg
prawo do danej czgsci zysku wyplacanego w postaci ptatnosci odsetkowych, a takze do

otrzymania warto$ci nominalnej obligacji w terminie wykupu (Gorski, 2009, strony 312-313).

Obligacje korporacyjne mozna takze podzieli¢ ze wzgledu na prawa nabywcy obligacji.
Obligacje zwykte to takie, ktore nie dajg nabywcy zadnych dodatkowych przywilejow
(Machata, 2004, str. 218). Istniejg jednak obligacje, ktore oferujg inwestorom dodatkowe
prawa. Wsrdd nich wymienié¢ nalezy obligacje zamienne, ktore daja nabywcom prawo do
zamiany instrumentu na akcje emitenta. Liczba akcji, ktora moze zosta¢ zakupiona przez
posiadacza obligacji, czyli tak zwany wspotczynnik konwersji, cena pojedynczej akcji oraz
terminy wykupu sg ustalone juz w dniu emisji (Jagielnicki, 2013, str. 34). Prawo do nabycia
akcji oferuja takze obligacje z prawem pierwszenstwa poboru akcji. Posiadacze takich obligacji
moga naby¢ nowo wyemitowane akcje przed innymi inwestorami oraz aktualnymi
akcjonariuszami firmy. Obligacje te ro6znig si¢ od obligacji zamiennych tym, ze w ich
przypadku zakup akcji nie wigze si¢ z umorzeniem dtugu, zatem emitent nadal ma obowigzek
sptaca¢ odsetki wedtug harmonogramu sptat oraz wyptaci¢ warto$¢ nominalng w momencie
wykupu instrumentu (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, strony 62-63).
Obligacje moga takze uprawnia¢ nabywce¢ do wczesniejszego umorzenia instrumentu po
ustalonej wczesniej cenie i w ustalonych terminach (Gorski, 2009, str. 313). Konstrukcja takiej
obligacji przypomina opcj¢ put i z tego powodu w literaturze okre$lana jest jako puttable bond.
Istnieja tez obligacje, ktore moga by¢é wykupione przed terminem przez emitenta, zwane
callable bonds. Korporacje korzystaja z prawa do wezesniejszego wykupu w przypadku spadku
rynkowych stop procentowych, poniewaz daje to mozliwos$¢ emisji nowego dlugu o nizszym
oprocentowaniu. Ostatnim rodzajem obligacji wyodrebnionym w tej kategorii jest obligacja
partycypacyjna, ktora daje jej posiadaczowi prawo do udziatu w czgsci zysku wygenerowanego
przez emitenta. Zasady, na jakich porcja zysku bedzie wyptacana obligatariuszom sg ustalone
w dniu emisji. Przede wszystkim okresla sie, czy wyptata z zysku spotki umarza dalszg ptatnos¢

odsetek 1 warto$ci nominalnej, czy te dwa §wiadczenia sg niezalezne od siebie.

Kolejng bardzo wazng kwestig dotyczaca obligacji korporacyjnych jest zabezpieczenie.
Z tego punktu widzenia, obligacje dzielimy na zabezpieczone i niezabezpieczone. Te pierwsze

to obligacje, dla ktorych splata odsetek 1 warto$ci nominalnej jest zabezpieczona aktywami
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emitenta, najczesciej nieruchomos$ciami (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek,
2020, str. 65). Oznacza to, ze w przypadku bankructwa emitenta, aktywa bedace
zabezpieczeniem obligacji moga zostaé sprzedane, a §rodki ze sprzedazy bedg przeznaczone na
sptacenie dtugu. Obligacje niezabezpieczone to takie, ktorych sptlata nie jest zabezpieczona
zadnymi aktywami. Obligacje tego rodzaju sg najczesciej emitowane przez spotki posiadajace
dobra sytuacj¢ finansowa, co jest odzwierciedlone wysokim ratingiem kredytowym. Istniejg tez
obligacje, ktore nie sa zabezpieczone ze wzgledu na brak wilasciwego majatku. Obligacje
niezabezpieczone charakteryzujg si¢ wickszym ryzykiem niz te posiadajgce zabezpieczenie i z

tego powodu czesto oferujg wyzszg stope zwrotu (Rutkowski, 2007, str. 279).

1.2 Emisja obligacji korporacyjnych — aspekty prawne

Emisja obligacji korporacyjnych moze przebiega¢ w trybie oferty publicznej lub oferty
prywatnej (Pawlowski, 2015, str. 154). Oferta prywatna skierowana jest do mniej niz 150
indywidualnych inwestoréw!. Spétki przygotowujac sie¢ do emisji niepublicznej powinny
najpierw ocenié, czy obligacje majg szans¢ znalez¢ chetnych do ich kupna. Nastepnym krokiem
jest okreslenie parametréw emisji takich, jak wielkos¢ dlugu, termin jego wykupu i wysokosé
oprocentowania (Bajak, 2019, str. 74). Ponadto, emitent powinien przygotowa¢ dokument
informacyjny zawierajacy warunki emisji oraz dane przedstawiajgce sytuacje¢ finansowa spotki.
Tak przedstawiona oferta jest kierowana do potencjalnych inwestoréw, ktorzy dokonuja
zapisOw na obligacje. Nastepnie, obligacje nalezy zarejestrowa¢ w Krajowym Depozycie
Papieréw Wartosciowych, co jest zwigzane z dematerializacja papierow wartosciowych. Przed
wprowadzeniem obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst, emitent
musi zlozy¢ wniosek do Gietdy Papieréw Wartosciowych o dopuszczenie obligacji do obrotu

na tym rynku.

Oferta publiczna obligacji korporacyjnych polega na udost¢gpnianiu co najmniej 150
osobom lub nieoznaczonym inwestorom w dowolnej formie 1 jakikolwiek sposob informacji o
emitowanych papierach wartosciowych (Bajak, 2019, str. 77). Przed publiczng emisja obligacji,
spotka jest zobowigzana przygotowa¢ prospekt emisyjny lub w niektorych przypadkach,

! Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1129 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie
prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng papieréw warto§ciowych lub dopuszczeniem
ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy 2003/71/WE, Dz. Urz. UE L 168/12 z 30.06.2017
r.



memorandum informacyjne. Oba dokumenty majg na celu rzetelne i jasne przedstawienie
sytuacji finansowej emitenta po to, by potencjalni inwestorzy mogli oceni¢ kondycje firmy
przed podjeciem decyzji inwestycyjnej. Po odpowiednim przygotowaniu dokumentow
informacyjnych, nalezy je przedtozy¢ Komisji Nadzoru Finansowego. Jezeli KNF zatwierdzi
prospekt emisyjny lub memorandum informacyjne, spotka moze zaczaé przydziela¢ obligacje
inwestorom, ktérzy sg zainteresowani ich kupnem. Nastgpnym krokiem jest zarejestrowanie
emisji w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych, a ostatnim wymogiem przed
wyemitowaniem obligacji na Gietdzie Papieréw Wartosciowych jest ztozenie wniosku do GPW
0 dopuszczenie i/lub wprowadzenie obligacji do obrotu na rynku Catalyst (Bajak, 2019, str.
79).

Koszty publicznej emisji obligacji mozna podzieli¢ na koszty okoto emisyjne, koszty
zwigzane z notowaniem obligacji na rynku Catalyst oraz optacane odsetki (Jagielnicki, 2013,
str. 98). Podczas procesu emisji obligacji, spotka ponosi koszty posrednictwa przy procedurze
emisji, w tym przede wszystkim optaty za doradztwo finansowe i prawne. Ta kategoria kosztow
obejmuje oplatg za wprowadzenie instrumentu dtuznego do obrotu, ktora obecnie wynosi
0,0075 procent warto$ci nominalnej emisji, jednak nie mniej niz 1 500 zt oraz maksymalnie
35 000 zt%. Kosztem okoto emisyjnym jest takze oplata za rejestracje serii obligacji uiszczana
jednorazowo Krajowemu Depozytowi Papieréw Wartosciowych. Do kosztéw notowania
obligacji zalicza si¢ optata roczna za notowania dhluznych instrumentéw finansowych
wynoszaca 0,002 procent warto§ci nominalnej serii, jednak nie mniej niz 500 z 1 nie wigcej niz
7500 z£. Koszty zwiazane z wyplacaniem odsetek obligatariuszom s3 zazwyczaj
najistotniejsze w kontekscie emisji obligacji. Stopa kuponowa to zwykle kilka procent wartos$ci
nominalnej obligacji, a platnosci kuponowe sg najczesciej wyplacane co kwartat lub co pot

roku.

Wazna role w procesie emisji obligacji korporacyjnych pelnig posrednicy wystepujacy
na rynku Catalyst. Podmiotami pelnigcymi funkcj¢ posrednika sa glownie banki i domy
maklerskie posiadajace autoryzacj¢ Gieldy Papierow Wartosciowych (Puzyrewicz, 2011, str.
11). Instytucje te $wiadczg wiele rodzajow ustug, ktore generalnie mozna opisaé jako
posredniczenie w transakcjach kupna i sprzedazy obligacji na tym rynku. Wsréd oferowanych

ustug nalezy wymieni¢ doradztwo finansowe w zakresie przygotowania analizy Zrdodet

2 Zatacznik Nr 3 do Regulaminu Gieldy - Optaty gieldowe pobierane od emitentéw papieréw wartosciowych na
rynku réwnoleglym, wedtug stanu prawnego na dzief 1 wrze$nia 2019 r., pkt 1.
3 Tamze, pkt 2.
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finansowania. Posrednicy sg roéwniez zaangazowani W proces przygotowania prospektu
emisyjnego lub memorandum informacyjnego, w tym przede wszystkim sg odpowiedzialni za
sprawdzenie, czy wymienione dokumenty sa zgodne z obowigzujacym prawem. Kolejna
bardzo wazng funkcjg posrednikow na rynku Catalyst jest organizacja emisji obligacji. Pod tym
wzgledem, banki 1 domy maklerskie pomagaja dopetni¢ formalnos$ci przy sktadaniu oferty
publicznej oraz angazuja si¢ w akcje promocyjna obligacji w celu dotarcia do jak najwigkszej
liczby potencjalnych nabywcow tych papierow dtuznych (Bajak, 2019, str. 96). Ponadto,
posrednicy mogg petnic role gwaranta emisji, ktory zobowiazuje si¢ do wykupienia catosci lub
cze$ci obligacji niesprzedanych (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str.
55). Posrednik pelnigcy rolg gwaranta emisji nabywa obligacje na wlasny rachunek w zamian

za odpowiednie wynagrodzenie, a nastgpnie odsprzedaje je inwestorom.

Nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego®.
Jej glownym zadaniem jest zapewnienie bezpieczenstwa, przejrzystosci i stabilnosci rynku oraz
ochrony intereséw podmiotéw wystepujacych na nim°. Komisja Nadzoru Finansowego jest
zatem odpowiedzialna za nadzor nad emitentami obligacji korporacyjnych sprzedawanych
poprzez oferte¢ publiczng lub na rynku regulowanym, bankami oraz domami maklerskimi
bedacymi posrednikami na rynku Catalyst, Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz
Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych. W zwigzku ze sprawowang funkcjg, KNF
zatwierdza prospekty emisyjne i memoranda informacyjne oraz udziela zezwolenia na

dziatalno$¢ maklerskg instytucjom kredytowym i domom maklerskim®.

Podmiotem odpowiedzialnym za rejestracje obligacji emitowanych na rynku Catalyst
jest Krajowy Depozyt Papierow Warto§ciowych. Istnienie KDPW i istotno$¢ pelnionych przez
niego funkcji zwigzana jest z obowigzkiem dematerializacji papieréw wartoSciowych.
Dematerializacja obligacji polega na zapisywaniu ich na rachunku inwestora, co usprawnia
obrot tymi papierami, zwigksza jego bezpieczenstwo oraz obniza koszty ewidencji (Sierpinska,
Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, strony 56-57). Ewidencja papieréw wartosciowych
dotyczy obrotu zorganizowanego oraz obrotu poza rynkiem zorganizowanym, a takze
transakcji kupna i sprzedazy w alternatywnym systemie obrotu. Do gléwnych zadan Krajowego

Depozytu Papierow Wartosciowych w konteks$cie rynku Catalyst nalezy ewidencja emisji

4 https://www.gpw.pl/biblioteka-gpw-wiecej?gpwl_id=6&title=Podmioty+rynku+kapita%C5%82owego (dostep:
05.01.2021).

5 https://iwww.knf.gov.pl/o_nas/komisja (dostep: 05.01.2021).

5 Tamze.
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obligacji oraz obstuga wyptaty ptatnosci kuponowych i wykupu warto$ci nominalnej obligacji
(Puzyrewicz, 2011, str. 17).

1.3 Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce

Przed 30 wrzes$nia 2009 roku, kiedy powstat rynek Catalyst, obligacje korporacyjne byty
przedmiotem obrotu na rynku niezorganizowanym. Taka forma inwestowania w obligacje
wigzala si¢ z wieloma niedogodno$ciami, takimi, jak niska ptynno$¢ papierow dtuznych,
utrudniony dostgp do informacji o emitentach czy transakcjach oraz brak ujednoliconych ram
prawnych (Puzyrewicz, 2011, str. 9). Uruchomienie rynku Catalyst pomoglo rozwigzaé te
problemy oraz dato inwestorom dostep do zorganizowanego, bezpiecznego i transparentnego

rynku papierow dtuznych.

Rynek Catalyst obejmuje dwa subrynki detaliczne prowadzone przez Gietde Papierow
Wartosciowych, w tym rynek regulowany i Alternatywny System Obrotu oraz dwa subrynki
hurtowe organizowane przez BondSpot, ktore rowniez skladaja si¢ z rynku regulowanego i
Alternatywnego Systemu Obrotu (Kotosowska i Buszko, 2012, str. 305). Jednostka
transakcyjna na rynku detalicznym to jedna obligacja, natomiast na rynku hurtowym minimalna
warto$¢ transakcji to 100 tys. zt (Bajak, 2019, str. 93). Z kolei r6znica miedzy rynkiem
regulowanym a Alternatywnym Systemem Obrotu (ASO) odnosi si¢ do niektorych
obowigzkow emitentow oraz podmiotu nadzorujacego. Kazdy uczestnik rynku regulowanego
ma rowny dostgp do informacji oraz jednakowe warunki kupna i sprzedazy papierow
warto$ciowych, a nadzor nad tym rynkiem sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Alternatywny System Obrotu jest zorganizowany poza rynkiem regulowanym, jednak
transakcje kupna i sprzedazy waloréw rowniez podlegaja okreslonym zasadom’. ASO nie jest
pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego, a niektore procedury emisyjne na tym rynku sa
uproszczone. Ponadto, spotki emitujace obligacje na rynku ASO czgsto korzystaja z pomocy
tzw. Autoryzowanego Doradcy, ktory przeprowadza emitenta przez proces emisji i reprezentuje
go przed innymi podmiotami rynku Catalyst. Wykres 1 pokazuje podziat rynku Catalyst na

subrynki wyrdznione powyzej.

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz. U. z 2020 r. poz. 284, art. 3.
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Wykres 1. Podzial rynku Catalyst na platformy GPW i BondSpot oraz rynki alternatywne i

regulowane wedlug warto$ci wyemitowanych obligacji (mln zt).
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk rocznych GPW Catalyst.

Poréownujac rynki organizowane przez Gietde Papierow Wartosciowych 1 BondSpot,
nalezy zauwazy¢, ze s3 one podobnej wielkosci pod wzgledem wartoSci wyemitowanych
instrumentow. Instrumenty notowane na rynku GPW miaty w 2019 roku warto$¢ niecatych 800
miliardow ztotych, a na rynku BondSpot warto$¢ instrumentow wyniosta nieco ponad 750
miliardow ztotych. Ponadto, na obu platformach zdecydowana wigkszo$¢ instrumentéw
dhuznych jest notowana na rynku regulowanym — jest to 750 miliardéw zlotych w przypadku
rynku GPW oraz 711 miliardow ztotych na rynku BondSpot.

Analizujac rynek Catalyst nalezy rowniez zwroci¢ uwage na liczbg emitentéw obligacji.
Wykres 2 prezentuje podziat rynku ze wzgledu na liczbg emitentoéw poszczegolnych rodzajow

obligaciji.
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Wykres 2. Podziat rynku Catalyst ze wzgledu na instrumenty wedtug liczby emitentow danego

rodzaju instrumentu.

® [nstrumenty korporacyjne = Obligacje komunalne i EBI
® Obligacje skarbowe i BGK

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk rocznych GPW Catalyst.

Najliczniejsza grupa emitentoéw na rynku Catalyst sa korporacje. Liczba emitentow
instrumentdw korporacyjnych wyniosta 116 w 2019 roku, w tym 99 spotek wyemitowalo
obligacje korporacyjne, a 17 korporacji wyemitowato obligacje spotdzielcze lub listy zastawne.
W tym samym roku, 27 podmiotow wystgpowato na Catalyst w roli emitenta obligacji
komunalnych, w tym obligacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego, a jedynie 2 podmioty
byly zaklasyfikowane jako emitenci obligacji skarbowych 1 obligacji Banku Gospodarstwa
Krajowego.

Sama liczba emitentow obligacji nie oddaje w pelni proporcji wystepujacych na rynku

Catalyst. Wykres 3 porownuje trzy gtdwne grupy emitentéw biorgc pod uwage wartos¢ emis;ji.

14



Wykres 3. Podzial rynku Catalyst ze wzgledu na instrumenty wedtug wartos$ci emisji.

m [nstrumenty korporacyjne = Obligacje komunalne i EBI
m Obligacje skarbowe i BGK

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk rocznych GPW Catalyst.

Nalezy zaznaczy¢, ze obligacje skarbowe dominuja na rynku Catalyst, jezeli wezmiemy
pod uwage wartos¢ emisji. W 2019 roku, wartos¢ obligacji wyemitowanych na rynku Catalyst
przez Skarb Panstwa i Bank Gospodarstwa Krajowego wyniosta 704,8 miliarda ztotych. Jest to
az 88 procent warto$ci wszystkich instrumentow dhuznych notowanych na rynku Catalyst.
Wartos¢ obligacji komunalnych, w tym obligacji Europejskiego Banku Inwestycyjnego, byta
réwna 23,5 miliarda ztotych, co dato trzyprocentowy udzial w rynku. Natomiast instrumenty
korporacyjne miaty faczng wartos¢ 68,7 miliardow ztotych, co stanowilo 9 procent wartoSci
wszystkich instrumentéw notowanych na rynku Catalyst. Warto$¢ samych obligacji
korporacyjnych wyniosta 45 miliardéw ztotych, a pozostata suma odnosi si¢ do wartosci listow

zastawnych oraz obligacji spotdzielczych.

Waznym aspektem analizy polskiego rynku obligacji korporacyjnych jest okreslenie i
poréwnanie warto$ci wyemitowanych instrumentow w kazdym roku poczawszy od 2009 roku.

Dane dotyczace rocznych warto$ci emisji zaprezentowane sg na wykresie 4.
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Wykres 4. Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych w latach 2009-2018 (mln zt).
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie statystyk rocznych GPW Catalyst.

Korporacje to grupa, ktora bardzo si¢ rozwingla w ostatnich latach w konteks$cie emisji
instrumentéw dtluznych, na co wskazuje wzrost wartosci wyemitowanych obligacji
korporacyjnych w latach 2009-2017. W 2018 roku nastgpit jednak duzy spadek warto$ci tego
rodzaju obligacji na rynku Catalyst. Jednak biorgc pod uwagg fakt, iz w 2009 roku wartos¢
emisji obligacji korporacyjnych wyniosta jedynie 6,8 mld zt, to wynik na poziomie 48 mld
ztotych w 2018 roku nadal jest do$¢ wysoki. Mozemy zatem uznaé, ze polski rynek obligacji
korporacyjnych rozwingt si¢ w znaczacym stopniu od 2009 roku, kiedy powstat rynek Catalyst.

1.4 Rating kredytowy i ryzyko obligacji korporacyjnych

W odréznieniu od obligacji skarbowych, obligacje korporacyjne nie daja pewnosci, ze
dlug zostanie sptacony w ustalonym terminie. Wynika to z faktu, iz przedsigbiorstwa musza
osigga¢ zysk, by moc splaca¢ swoje zobowigzania. W okresach kryzysu ekonomicznego,
finansowego lub gwattownych zmian na rynku kapitatowym wiele firm musi zmierzy¢ si¢ z
problemami finansowymi. Z punktu widzenia inwestora wzrasta wtedy ryzyko kredytowe
zwigzane z zakupiong obligacjg. Ryzykiem kredytowym nazywamy prawdopodobienstwo, ze
emitent obligacji nie wywigze si¢ z wynikajacych z niej zobowigzan w okreslonym czasie
(Puzyrewicz, 2011, str. 38). Nalezy tutaj podkresli¢, ze ryzyko kredytowe nie jest zwigzane

jedynie z bankructwem emitenta, ale odnosi si¢ réwniez do przejSciowych problemow
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finansowych przedsiebiorstwa, ktore wptywaja na opdznienie splaty odsetek lub warto$ci
nominalnej. W wyniku ryzyka kredytowego inwestor moze ponies¢ strate finansowa lub jego
oczekiwany zysk moze zosta¢ pomniejszony. Z tego powodu tego rodzaju ryzyko

klasyfikowane jest jako ryzyko czyste (Zawarska, 2012, str. 67).

Oceng ryzyka kredytowego zwigzanego z konkretnymi obligacjami korporacyjnymi
zajmujg si¢ wyspecjalizowane agencje ratingowe. Wéréd nich najbardziej znanymi sg Standard
& Poor’s Corporation, Moody’s Investors Service i Fitch Investors Service (Fabozzi, 2000, str.
174). Wystawiajg one oceny inwestycyjne obligacjom na podstawie przeprowadzonej analizy
ryzyka kredytowego. Przygotowanie takiej analizy oraz oceny inwestycyjnej zamawiane jest
przez emitenta papierow dhuznych, ktéry w ten sposéb ma szanse zachgci¢ wieksza liczbe
inwestoroOw do nabycia obligacji. Ponadto, jezeli ocena ratingowa okaze si¢ wysoka, koszt
emisji obligacji moze zosta¢ pomniejszony. Z punktu widzenia inwestora, oceny ratingowe
pomagaja dopasowac wysokos¢ ryzyka kredytowego do indywidualnych potrzeb potencjalnego
nabywcy instrumentu dtuznego. Z tychze powodoéw dziatalno$¢ agencji ratingowych jest

bardzo wazna w kontek$cie prawidlowego funkcjonowania rynku obligacji korporacyjnych.

Oceny ratingowe obligacji korporacyjnych wraz z ich opisem zostaly zaprezentowane

w tabeli 1.
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Tabela 1. Oceny ratingowe obligacji korporacyjnych.

Qharakte_r S&P oraz Fitch Moody’s Interpretacja oceny
inwestycji
AAA Aaa Najwyzsza jako$¢ obligacji
AA+ Aal
AA Aa2 Wysoka jakos$¢ obligacji
AA- Aa3
Charakter A+ Al L "
inwestycyjny A A2 Obligacje 0 Jak(.)SfJI powyzej
$redniej
A- A3
BBB+ Baal
BBB Baa2 Obligacje o sredniej jako$ci
BBB- Baa3
BB+ Bal o
BB Ba2 Obh?g;ii Ic; g;ja;}r;l;terze
BB- Ba3
B+ Bl
Charakter B B2 Obligacje wysoce spekulacyjne
spekulacyjny B- B3
CCC Caa Obligacje niezwykle
CcC Ca spekulacyjne, mozliwos¢
C C nieregularnej sptaty dlugu
D - Brak sptaty dlugu

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie pracy Fabozzi (2000).

Obligacje o najwyzszej jakosci sg oznaczane symbolem AAA przez agencje Standard
& Poor’s 1 Fitch lub Aaa przez agencje Moody’s. Tego typu obligacje charakteryzuja si¢
znikomym poziomem ryzyka kredytowego, co oznacza, ze emitent ma bardzo wysoka zdolnos¢
do regulowania zobowigzan (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str. 129).
Kolejna ocena ratingowa to AA lub Aa. Obligacje o takim ratingu uznawane sg za instrumenty
wysokiej jakos$ci, czyli charakteryzujace si¢ bardzo niskim poziomem ryzyka kredytowego.
Ocena A opisuje obligacje o jakosci powyzej sredniej, dla ktorych ryzyko kredytowe jest niskie.
Emitenci takich instrumentéw uznawani sg za wiarygodnych finansowo oraz majacych wysoka
zdolnos¢ do obstugi zobowigzan. Ostatnig oceng w kategorii inwestycyjnej jest BBB lub Baa.
Obligacje, ktorym wystawiono taki rating charakteryzujg si¢ $rednig jako$cig 1 umiarkowanym

ryzykiem kredytowym. Podmioty emitujace tego typu obligacje majg wystarczajaca zdolnos¢
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do terminowego regulowania zobowigzan, jednak moze by¢ ona zachwiana przy utrzymujgcych

si¢ niekorzystnych warunkach gospodarczych (Fernandez i Vila, 2015, str. 6).

Najwyzszg oceng w kategorii spekulacyjnej jest BB lub Ba. Obligacje 0 tym ratingu
majag do$¢ wysoki poziom ryzyka kredytowego, jednak w normalnych warunkach
gospodarczych emitent nie powinien mie¢ problemu ze sptatg odsetek i warto$ci nominalnej w
ustalonych terminach. Kolejng oceng wystawiang obligacjom o charakterze spekulacyjnym jest
B. Taka ocena wskazuje na wysoki poziom ryzyka kredytowego oraz ograniczong zdolnos¢ do
terminowej obstugi zobowigzan. W sprzyjajacych warunkach ekonomicznych emitent
powinien jednak sptaca¢ swoj dtug wedtug ustalonego harmonogramu. Oceny od CCC lub Caa
do C przyznawane sg obligacjom szczeg6lnie spekulacyjnym, to znaczy, odznaczajacym si¢
bardzo wysokim ryzykiem kredytowym. Podmioty emitujace takie obligacje maja bardzo niska
zdolno$¢ do regulowania zobowigzan nawet w normalnych i korzystnych warunkach
ekonomicznych (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str. 131). Z tego
powodu, sptata odsetek i warto$ci nominalnej obligacji przez emitenta moze by¢ nieregularna,
a nawet zaniechana w pewnym momencie. Najnizsza mozliwg do uzyskania oceng jest D i jest
ona wystawiana instrumentom o niezwykle wysokim ryzyku kredytowym. Obligacje takie nie
sa splacane, poniewaz emitent nie ma zdolno$ci do obslugi zobowigzan. Sytuacja finansowa
podmiotu emitujgcego obligacje o ocenie D nie ulegnie poprawie nawet w bardzo korzystnych

warunkach gospodarczych.

Symbole plus i minus przy ocenach wystawianych przez S&P i Fitch oraz cyfry od jeden
do trzy przy ratingach agencji Moody’s majg za zadanie zapewnienie bardziej szczegdtowego
opisu kazdej kategorii oceny. Dla przyktadu, ryzyko kredytowe zwigzane z instrumentem o
ocenie AA+ lub Aal jest odrobing nizsze niz typowy poziom ryzyka dla tej kategorii. Podobnie,
rating AA- lub Aa3 wskazuje na odrobing wyzsze ryzyko kredytowe obligacji. Istnieje rowniez
inne narzg¢dzie pomagajgce oceni¢ wiarygodnos$¢ finansowa emitenta w sposob doktadniejszy.
Jest to tzw. perspektywa ratingu, ktora okresla przewidywania agencji co do przysztych zmian
oceny w ciagu kolejnych 12 miesiecy (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020,
str. 132). Perspektywy dzielimy na pozytywne, stabilne i negatywne. Ich zadaniem jest
zwrocenie uwagi na ewentualne przyszte zmiany ratingu. Perspektywa nie powinna by¢ jednak
traktowana jako pewna informacja, a jedynie prognoza co do ewentualnej zmiany ryzyka

kredytowego.

Z ratingiem kredytowym zwigzane s3 takie pojecia jak obligacje $mieciowe czy
obligacje blue chips. Obligacje $mieciowe (z ang. junk bonds) to obligacje o charakterze
19



spekulacyjnym, to znaczy, posiadajace rating ponizej BBB lub Baa (Faerber, 2009, str. 176).
Takim terminem okresla si¢ rowniez niektore obligacje bez ratingu, dla ktorych ryzyko
kredytowe jest wysokie. Ze wzgledu na niskg zdolno$¢ emitenta do terminowego regulowania
zobowigzan, obligacje Smieciowe sg uznawane za inwestycje o podwyzszonym ryzyku. Ceny
tego rodzaju obligacji sag duzo bardziej zmienne niz ceny obligacji o charakterze
inwestycyjnym. Przez to ich rentowno$¢ jest zwykle duzo wyzsza, co niejednokrotnie jest
motywacja inwestorow do zakupu obligacji. Ponadto, obligacje $mieciowe czgsto oferuja
wyzsze stopy kuponowe, co takze pozwala zacheci¢ inwestorow do ich nabycia. Emitentami
obligacji $mieciowych sg zazwyczaj male, szybko rozwijajgce si¢ przedsigbiorstwa, dla ktorych
sprzedaz instrumentéw dhuznych jest jedna z niewielu opcji na pozyskanie kapitatu. Obligacje
takie moga by¢ tez emitowane przez duze spotki borykajace si¢ z problemami finansowymi i
szukajace wyjscia z trudnej sytuacji. Z drugiej strony, duze spotki o stabilnej sytuacji
finansowej emituja obligacje zwane blue chips. Ocena inwestycyjna tego typu obligacji miesci
si¢ w przedziale od AAA do AA (Gorski, 2009, str. 310). Blue chips charakteryzuja si¢ bardzo

niskim ryzykiem kredytowym, jednak przez to stopy zwrotu sa rowniez do$¢ niskie.

Oproécz ryzyka kredytowego istnieja rowniez inne rodzaje ryzyka zwigzanego z
inwestycja W obligacje korporacyjne. Jednym z nich jest ryzyko stopy procentowej, ktore
definiowane jest jako ryzyko osiggnigcia straty lub dodatkowego zysku z tytutu zmiany
poziomu stop procentowych w przysztosci (Sierpinska, Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek,
2020, str. 183). Ryzyko to jest konsekwencja zalezno$ci miedzy ceng biezaca obligacji, a
rynkowg stopg procentowg — wzrost stop procentowych powoduje spadek biezacej ceny
rynkowej obligacji, a obnizka stop procentowych idzie w parze ze wzrostem rynkowej ceny
instrumentu (Puzyrewicz, 2011, str. 37). Dokladniejsza analiza tej zalezno$ci zostanie
zaprezentowana w rozdziale drugim. Inwestorzy planujacy sprzedaz obligacji przed terminem
wykupu sg szczegdlnie narazeni na ryzyko stopy procentowej. Wynika to z faktu, iz przy
wzroscie rynkowych stop procentowych warto$¢ biezaca obligacji spada, a zatem inwestor
sprzeda instrument po cenie nizszej niz cena zakupu. W takim przypadku, obligatariusz ponosi

strate kapitalowa na swojej inwestycji.

Na wielko$¢ ryzyka stopy procentowej ma wpltyw kilka czynnikow. Jednym z nich jest
okres do wykupu. Im bardziej odlegly w czasie jest termin wykupu, tym cena obligacji jest
wrazliwsza na zmiany rynkowych stop procentowych, a zatem ryzyko stopy procentowej jest
wyzsze (Faerber, 2009, str. 53). Kolejnym czynnikiem jest rodzaj oprocentowania obligacji.

Obligacje o stalym oprocentowaniu wykazuja wigkszg wrazliwos¢ ceny na zmiany rynkowych
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stop procentowych. Natomiast obligacje o zmiennym kuponie, w tym przede wszystkim
obligacje indeksowane oparte o indeks WIBOR, charakteryzuja si¢ wicksza odpornoscia ceny
na zmiany poziomu stop procentowych. Ponadto, im bardziej ptynna jest stopa referencyjna dla
oprocentowania obligacji, tym mniejsze ryzyko stopy procentowej (Puzyrewicz, 2011, str. 37).
Na wielko$¢ omawianego rodzaju ryzyka wplyw ma takze dlugo$¢ okresu pomigdzy
ptatnosciami kuponowymi. Generalnie, wraz ze wzrostem tego okresu rosnie poziom ryzyka

stopy procentowej.

Kolejnym rodzajem ryzyka, na ktore narazone sg osoby fizyczne i podmioty inwestujace
w obligacje korporacyjne jest ryzyko przedterminowego wykupu. Jest ono po czesci zwigzane
z ryzykiem stopy procentowej, poniewaz nagly spadek rynkowych stop procentowych zwicksza
prawdopodobienstwo wykupu instrumentu dtuznego przed terminem przez emitenta. Ryzyko
przedterminowego wykupu dotyczy obligacji posiadajacych dodatkowa opcje w postaci prawa
do przedterminowego wykupu przez emitenta. Dzigki tej opcji, przy naglym spadku stop
procentowych emitent jest uprawniony do wykupienia obligacji po z gory ustalonej cenie.
Emitenci obligacji z taka opcja wykorzystuja ja w sytuacji spadku rynkowych stop
procentowych ponizej poziomu stopy kuponowej. Jest to dla nich optacalne, poniewaz moga
wyemitowac nowy dtug o nizszej stopie kuponowej, co zmniejsza koszty odsetkowe ponoszone
przez emitentow (Faerber, 2009, str. 34). Posiadanie opcji wykupu przez obligacje jest jednak
zwykle niekorzystne dla inwestora. Przede wszystkim, wczesniejszy wykup instrumentu
pozbawia obligatariusza przysztych platnosci odsetkowych, co moze negatywnie wpltynaé na
oczekiwany zwrot z inwestycji. Taka opcja utrudnia takze okreslenie przysztych przeptywow
pienieznych z inwestycji, co powoduje zmniejszenie doktadnosci analizy rentownosci obligacji.
Rekompensata za negatywny wplyw opcji wezesniejszego wykupu jest zwykle wyzsza stopa
kuponowa lub nizsza cena emisyjna (Fabozzi, 2000, str. 8). Czg¢sto jednak nie wystarcza to, by
pokry¢ straty z tytulu wczesniejszego wykupu, szczeg6lnie, jezeli inwestor kupit obligacje
powyzej jej warto$ci nominalnej, a cena, po ktorej emitent wykupit obligacje jest nizsza. Przez
to zakup obligacji dajacej emitentowi prawo do wykupu instrumentu przed terminem powinien
by¢ doktadnie przeanalizowany przez inwestora, a ryzyko z tym zwigzane powinno by¢

odpowiednio oszacowane.

Ryzyko reinwestycji to kolejny rodzaj ryzyka zwigzanego z inwestycja w obligacje
korporacyjne. Jest ono definiowane jako ryzyko, ze reinwestycja ptatnosci odsetkowych
odbedzie si¢ po stopie nizszej niz stopa kuponowa (Faerber, 2009, str. 35). Ryzyko to dotyczy

jedynie obligacji generujacych platnosci odsetkowe, zatem instrumenty zerokuponowe nie sg
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na nie narazone. Posiadacze obligacji kuponowych moga reinwestowac¢ otrzymane ptatnosci
odsetkowe albo je wydac. Jezeli zdecydujg si¢ na kolejng inwestycje, beda otrzymywacé odsetki
od ptatno$ci kuponowych. Ich wysoko$¢ zaleze¢ bedzie od rynkowych stop procentowych, a w
przypadku spadku stop procentowych, rzeczywista stopa zwrotu z obligacji bedzie nizsza niz
ta zaktadana. Wynika to z faktu, ze przy obliczaniu rentownos$ci obligacji w terminie do wykupu
zaklada si¢, ze platnosci odsetkowe sg reinwestowane po rynkowej stopie procentowej
okreslonej w momencie zakupu instrumentu. Ryzyko reinwestycji wzrasta wraz ze
zwigkszaniem si¢ dtugosci okresu do wykupu podobnie, jak ryzyko stopy procentowej. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze oba te ryzyka znosza si¢ wzajemnie, gdyz ryzyko stopy procentowe;j
odnosi si¢ do wzrostu rynkowych stop procentowych, zas ryzyko reinwestycji do spadku tych
stop. Z tego powodu, wzrost jednego rodzaju ryzyka wptywa na spadek drugiego i vice versa.
Na podstawie tej zalezno$ci skonstruowano strategi¢ inwestycyjng zwang strategia
immunizacji, ktéra pozwala ograniczy¢ wplyw zmian rynkowych stdp procentowych na stopg

zwrotu z portfela obligacji (Puzyrewicz, 2011, str. 38).

Zakup obligacji korporacyjnych wiaze si¢ takze z ryzykiem inflacji. Ryzyko to odnosi
si¢ do prawdopodobienstwa wystapienia spadku sity nabywczej pieniadza, ktora spowoduje
spadek warto$ci przeptywow pienieznych generowanych przez obligacje (Fabozzi, 2000, str.
9). Na ryzyko inflacji szczegdlne narazone sg instrumenty dluzne o stalej stopie
oprocentowania, gdyz w przypadku wzrostu stopy inflacji, wysoko$¢ dochodéw odsetkowych
nie ulega zmianie. Podmioty i osoby fizyczne inwestujagce w obligacje o statym kuponie
powinny wybiera¢ takie instrumenty, ktorych oprocentowanie jest wyzsze od oczekiwanej
przysztej stopy inflacji. Nalezy tez pamigtac, by przed podjeciem decyzji inwestycyjnej skupic
si¢ na analizie realnej stopy zwrotu z obligacji, poniewaz w warunkach wzrostu cen w
gospodarce osiggnigcie nominalnej stopy zZwrotu jest niemozliwe. Inwestorzy przewidujacy
wystgpienie wzrostu inflacji w przysztosci powinni wybieraé obligacje o zmiennym kuponie, a
doktadniej, obligacje indeksowane oparte na stopie bazowej, ktora odzwierciedla zmiany sity
nabywczej pienigdza. W przypadku takich instrumentéw, wysoko$¢ platnosci kuponowej
bedzie wzrastata wraz ze wzrostem poziomu cen w gospodarce, co pozwoli ograniczy¢ ryzyko
inflacji. Z drugiej jednak strony, przy spadku poziomu cen lub stabilnej inflacji korzystne okaza
si¢ obligacje o stalym oprocentowaniu. Ich ptatnosci kuponowe nie ulegng zmianie nawet jesli
poziom cen w gospodarce obnizy sie. Z kolei ptatnosci odsetkowe obligacji indeksowanych w
takim przypadku ulegng zmniejszeniu, co negatywnie wplynie na stopg zwrotu z inwestycji w

obligacje.
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Ryzyko ptynnosci to kolejny rodzaj ryzyka zwigzanego z posiadaniem obligacji
korporacyjnych. Ryzyko to jest okreslane jako prawdopodobienstwo sprzedazy lub kupna
instrumentu finansowego po cenie odbiegajacej od aktualnej ceny rynkowe;j (Faerber, 2009, str.
36). Odchylenia cen transakcyjnych od cen rynkowych instrumentdw wynikajg z
niewystarczajacej liczby potencjalnych nabywcow 1 sprzedawcoOw dla danej obligacji. Rynki,
na ktorych wystepuja tego rodzaju odchylenia nazywane s3 rynkami mato plynnymi. Na
rynkach ptynnych, gdzie istnieje wystarczajaca liczba chetnych na kupno lub sprzedaz obligacji
po cenie rynkowej lub do niej zblizonej, instrumenty finansowe sg prawidlowo wyceniane. Na
takich rynkach spread, czyli r6znica miedzy ceng sprzedazy a ceng kupna instrumentu, jest
niewielki. Wyzszy spread oznacza, ze rynek jest mato plynny, a zatem trudno jest sprzedaé
obligacje po cenie zblizonej do rynkowej w odpowiednio krotkim okresie (Sopocko, 2010, str.
47). Ryzyko plynnosci dotyczy glownie inwestorow skupionych na osigganiu zyskow
kapitatlowych, to znaczy, inwestorow kupujacych obligacje z zamiarem ich sprzedazy przed
terminem wykupu. Jezeli sprzedaz instrumentu nastgpuje na rynku mato ptynnym, zyski
kapitalowe moga ulec znacznemu zmniejszeniu od tych planowanych. Obligatariusze, ktorzy

planuja zatrzymac nabyte obligacje do terminu wykupu nie sg narazeni na ryzyko plynnosci.

W przypadku obligacji korporacyjnych denominowanych w walutach obcych,
inwestorzy narazeni sg na ryzyko walutowe. Ryzykiem walutowym nazywamy
prawdopodobienstwo wygenerowania przez obligatariusza stopy zwrotu innej niz zaktadana z
powodu wahan kursu waluty, w ktorej denominowana jest obligacja (Puzyrewicz, 2011, str.
40). Przeptywy pieni¢zne z instrumentéw finansowych w walutach obcych sg niepewne, gdyz
nie da si¢ okresli¢ doktadnych warto$ci zmian kursu walutowego. Odnosi si¢ to zarOwno do
ptatnosci odsetkowych, jak 1 do warto$ci nominalnej otrzymywanej przez obligatariusza w
terminie wykupu instrumentu lub ceny sprzedazy obligacji przed tym terminem (Faerber, 2009,
str. 35). Zal6zmy, ze inwestor posiada obligacj¢ denominowang w dolarach amerykanskich. W
przypadku deprecjacji dolara w odniesieniu do ztotego polskiego, wartos¢ ptatnosci odsetkowe;j
w zlotych obnizy sie. Natomiast jesli dojdzie do aprecjacji dolara wzgledem zlotego, wartos¢
kuponu w ztotych wzro$nie. Z tego wzgledu ryzyko walutowe zwigzane z obligacjami mozna
zaklasyfikowac jako ryzyko spekulacyjne, a wiec ryzyko, ktore moze przynies¢ zar6wno
korzystne jak i niekorzystne rezultaty. W celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnym wptywem
zmiany kursu walut na osiggang stope zwrotu, inwestorzy moga uzy¢ walutowych

instrumentdw pochodnych lub odpowiednio dywersyfikowaé portfel obligacji.
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W literaturze zdefiniowano takze tak zwane ryzyko ryzyka, ktoére odnosi si¢ do
niewiedzy inwestora na temat istotnych rodzajéw ryzyka ponoszonych przez nabywce obligacji
(Fabozzi, 2000, str. 10). Inwestor powinien przeanalizowac i oceni¢ kazdy rodzaj ryzyka
zwigzanego z dang obligacja. Moze si¢ jednak zdarzy¢, ze dane ryzyko zostanie zignorowane
lub Zle zinterpretowane, co moze spowodowac¢ zmiang zaktadanej przez inwestora relacji zysk-
ryzyko. Ryzyko ryzyka jest tym wyzsze im bardziej zlozona jest konstrukcja instrumentu
finansowego. Jednym z najlepszych sposobow na ograniczenie tego rodzaju ryzyka jest
konsultowanie inwestycji ze specjalistami w dziedzinie zarzadzania portfelem obligacji.
Inwestorzy moga takze probowac poszerza¢ swoja wiedzg w tym zakresie, by moc poprawnie

ocenic¢ ryzyko obligacji bez pomocy 0sob trzecich.
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ROZDZIAL 11

Rentownos¢ i wycena obligacji

2.1 Charakterystyka rentownosci obligacji i krzywej rentownos$ci

Rentownos¢ jest miarg zwrotu z inwestycji w papiery dluzne (Faerber, 2009, str. 42).
Jest to bardzo wazna charakterystyka obligacji, zarowno z punktu widzenia obligatariusza, jak
I emitenta instrumentu. Stopa zwrotu wptywa na atrakcyjnos$¢ inwestycji w dang obligacjg i
czesto stanowi zachete do lokowania w nig $§rodkéw. Im wyzsza rentowno$¢ obligacji, tym
wiecej inwestor moze na niej zarobi¢. Wraz ze spadkiem rentownosci spada zainteresowanie
inwestorow, gdyz moga oni wybra¢ inne instrumenty o wyzszej stopie zwrotu. Z tego tez
wzgledu, wysoko$¢ stopy zwrotu z obligacji ma wptyw na liczbg sprzedanych obligacji nowej
emisji 1 ich ptynno$¢ na rynku finansowym. Rentowno$¢ wyznacza rowniez koszt dlugu
emitenta jako, ze odsetki wyptacane obligatariuszom sg kosztem dla przedsigbiorstwa, ktore
wyemitowato dlug. Im wyzsza rentownos$¢ obligacji tym wyzszy koszt dtugu przedsigbiorstwa,
co takze wplywa na zwickszenie $redniego wazonego kosztu kapitatu, ktory liczony jest na
podstawie kosztu dlugu i kosztu kapitalu wlasnego oraz wag tych zrddet kapitatu. Z tego
powodu rentowno$¢ wptywa takze na ocen¢ potencjalnych inwestycji kapitalowych, ktora
czgsto wykorzystuje $redni wazony koszt kapitatu. Jak juz wezeéniej wspomniano, odsetki od
obligacji sg kosztem przedsigbiorstwa emitujgcego ten instrument dtuzny, przez co zmniejszaja
podstawe opodatkowania podatkiem dochodowym od 0s6b prawnych (Rutkowski, 2007, str.
300). Rentowno$¢ wyznacza wigc koszt dlugu przed opodatkowaniem. Aby otrzymaé
efektywny koszt dtugu tj. koszt dlugu po opodatkowaniu, nalezy pomnozy¢ koszt dtugu przed

opodatkowaniem przez wynik roznicy pomiedzy 100 procent a stopa podatku dochodowego.

Stopy zwrotu z obligacji r6znig si¢ w zaleznosci od rodzaju emitenta. Najnizsze stopy
Zwrotu osiagaja najczeSciej obligacje skarbowe, ktorych sptata jest praktycznie pewna
(Jagielnicki, 2013, str. 40). Zaleznos¢ ta wynika z niskiego ryzyka kredytowego ponoszonego
przez obligatariuszy. Kwestia ryzyka kredytowego zostata szczegblowo opisana w rozdziale
pierwszym. Obligacje emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego charakteryzuja si¢
odrobing wyzszym poziomem ryzyka kredytowego niz obligacje sprzedawane przez Skarb
Panstwa. Z tego powodu, ich rentownos$ci zazwyczaj przewyzszaja rentownosci papierow

skarbowych. Z kolei najwyzsze rentowno$ci majg najczeSciej obligacje przedsigbiorstw.
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Ryzyko niewyptacalnosci przedsigbiorstwa jest generalnie duzo wicksze niz w przypadku
jednostki samorzadu terytorialnego czy Skarbu Panstwa. Rentownosci zalezag w duzej mierze
od sytuacji finansowej konkretnego przedsigbiorstwa i z tego powodu réznice migdzy stopami
zwrotu z poszczegoélnych instrumentéw w tej grupie sa najwyrazniejsze. Obligacje duzych
przedsigbiorstw o stabilnej sytuacji finansowej charakteryzuja si¢ zwykle do$¢ niskimi stopami
zwrotu, natomiast instrumenty emitowane przez mate, szybko rozwijajace si¢ spoiki, ktorych

ryzyko niewyplacalno$ci jest wigksze osiagaja najczegsciej wysokie stopy zwrotu.

Zalezno$¢ pomiedzy stopami zwrotu z obligacji a dlugoscig terminu do wykupu
przedstawia krzywa rentowno$ci, zwana réwniez krzywa dochodowosci lub krzywa stop
procentowych (Gorski, 2009, str. 67). Krzywa rentownosci to wykres stop procentowych
obligacji tego samego emitenta charakteryzujgcych si¢ roznymi terminach wykupu. WyKkres ten
konstruowany jest dla instrumentow dtuznych wyemitowanych przez ten sam podmiot po to,
by wyeliminowaé czynniki ryzyka zwigzane z konkretnym emitentem. Biorac pod uwage
terminy zapadalno$ci, krzywa rentownosci moze obejmowac obligacje o krotkim okresie do
wykupu, na przyktad jednodniowe (tzw. overnight) czy tygodniowe instrumenty,
srednioterminowe obligacje Oraz te o bardzo odleglym terminie wykupu, takie, jak obligacje
trzydziestoletnie lub piecdziesiecioletnie. Krzywa rentownosci konstruowana jest na konkretny
dzien, poniewaz stopy rentownosci papierow dtuznych ulegaja nieustannym zmianom.
Mozliwe jest zatem poréwnywanie krzywych rentownosci dla réznych dat w oparciu o
informacje dostgpne w danym dniu i ogdlne odczucia inwestoréw. Krzywa rentownosci
najczesciej jest tworzona w oparciu o rentownosci obligacji skarbowych. Dzieje sie tak,
poniewaz rynki obligacji skarbowych sa zwykle bardziej ptynne niz rynki obligacji
korporacyjnych (Fabozzi, 2000, str. 107). Ponadto, ryzyko kredytowe zwigzane z papierami
skarbowymi jest minimalne, co ulatwia porownywanie rentownos$ci obligacji o rdznych
terminach zapadalnosci. Nie oznacza to jednak, ze krzywej dochodowosci nie wolno tworzy¢
dla obligacji komunalnych czy korporacyjnych. Jako, ze przedmiotem analizy w tej pracy sg
wlasnie obligacje emitowane przez przedsigbiorstwa, na wykresie 5 zaprezentowano krzywa
rentownosci dla obligacji spotki Kruk S.A. Rentownosci obliczono dla wszystkich szesnastu
obligacji wyemitowanych przez t¢ spotke zard6wno na rynku regulowanym, jak i1 alternatywnym

rynku Gieldy Papierow Warto$ciowych.
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Wykres 5. Krzywa rentownos$ci dla obligacji spotki Kruk S.A. z 29 grudnia 2020 r.
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Ogolny trend dla stop zwrotu z obligacji spotki Kruk S.A. jest rosnacy, co oznacza, ze
stopy rentownosci obligacji o dluzszym okresie do wykupu sg wyzsze od rentownosci obligacji
o krotszym okresie zapadalno$ci. Taki ksztatt krzywej dochodowosci wskazuje, ze inwestorzy
wykazuja tym wyzsza niepewnos¢ im dhuzszy jest okres do wykupu. Wynika to z faktu, iz w
dlugim okresie wzrasta prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia, ktore niekorzystnie
wplynie na wyptacalno$¢ emitenta (Sopocko, 2010, str. 51). Zwigkszone ryzyko obligacji o
dhuzszym okresie zapadalnosci jest kompensowane wyzsza rentownos$cig. W przypadku dwoch
obligacji, stopy zwrotu znacznie odbiegajg od trendu, co moze by¢ spowodowane innymi

czynnikami wplywajacymi na ich rentownos¢, takimi, jak ptynnos¢ czy dodatkowe opcje.

Krzywa rentownos$ci nie zawsze jest lekko rosnaca. Istnieja rowniez inne warianty
krzywej, ktore analizowane sga przez ekonomistow 1 analitykow finansowych. Ponizej

przedstawiono cztery glowne ksztalty krzywych rentownosci omawiane w literaturze.

e Lekko rosngca krzywa dochodowosci, zwana rowniez krzywa normalng. Taki
ksztalt krzywej obrazuje delikatny wzrost stopy zwrotu wraz ze wzrostem dtugos$ci
okresu do wykupu.

e Mocno rosngca krzywa dochodowosci przedstawiajaca znaczny wzrost stopy
zwrotu w miar¢ zwigkszania si¢ okresu zapadalnos$ci instrumentu.

e Malejaca krzywa rentownosci, okreslana takze jako krzywa odwrdcona, ktora

przedstawia spadek stop zwrotu wraz ze wzrostem okresu zapadalnosci obligacji.
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e Krzywa dochodowosci w ksztalcie garbu, ktora pokazuje, ze stopy zwrotu
poczatkowo wzrastajg az do osiggnigcia maksimum krzywej w $§rednim terminie
zapadalnosci, a rentownosci dlugoterminowych instrumentéw sg sporo nizsze od

rentownosci obligacji krotkoterminowych (Choudhry, 2004, str. 74).

Niektorzy autorzy wyrdzniaja takze plaskg Krzywa dochodowosci, dla ktorej stopy
zwrotu dla obligacji krotkoterminowych i dlugoterminowych sa takie same. Taka forma
krzywej jest rzadko obserwowana w praktyce, poniewaz wskazuje na brak wystepowania

premii za ryzyko zwigzane z inwestycjg w dlugim horyzoncie czasowym (Oladunni, 2015, str.
7).

Ksztalt krzywej dochodowosci jest interpretowany w §wietle roznych teorii starajacych
si¢ wyjasni¢ struktur¢ czasowg stop procentowych. Wsrdd nich wymieni¢ nalezy teorig
oczekiwan, zwang takze czysta teorig oczekiwan, teori¢ plynnosci, teori¢ preferencji oraz teori¢
segmentacji rynku (Fabozzi, 2000, str. 120). Teoria ptynnosci i teoria preferencji okreslane sg

jako obcigzone teorie oczekiwan.

Teoria oczekiwan sugeruje, ze stopy terminowe sg determinowane przez przyszte stopy
krotkoterminowe przewidywane przez inwestorow (Choudhry, 2004, str. 75). Innymi stowy,
nachylenie krzywej rentownosci zalezy od przewidywan co do przysztych stop procentowych.
Wedlug tej teorii, rosngca krzywa rentownosci wystepuje na rynkach, na ktérych oczekuje sie
wzrostu krotkoterminowych stop procentowych, a odwrdcona krzywa rentownos$ci oznacza, ze
przewidywany jest spadek krotkoterminowych stop procentowych. Jezeli natomiast oczekuje
si¢ utrzymania tych stop procentowych na tym samym poziomie, krzywa dochodowosci
powinna by¢ ptaska. Teoria oczekiwan nie bierze pod uwage innych czynnikow mogacych miec¢
wplyw na ksztaltowanie si¢ przysztych stop zwrotu. Przede wszystkim, ignoruje ryzyko
zwigzane z inwestowaniem w obligacje, co uznawane jest za gldwng wadg¢ tej metody analizy

ksztattu krzywej rentownosci.

Teoria ptynnosci, oprocz przewidywan co do przysztych stop zwrotu, uwzglednia takze
ryzyko zwigzane z inwestycja w dlugoterminowe instrumenty (Choudhry, 2004, str. 81).
Ryzyko to wzrasta wraz ze zwigkszaniem si¢ dtugosci okresu do wykupu. W zwigzku z tym,
obligatariusze inwestujacy w instrumenty o odleglym terminie wykupu beda wymagaé
wyzszych dlugoterminowych stép zwrotu. Dodatkowa premia za pltynno$¢ obligatariusza
bedzie wzrastata wraz ze zwigkszaniem si¢ dtugosci okresu zapadalnosci obligacji. Zgodnie z

teorig ptynnosci, krzywa rentownosci powinna by¢ prawie zawsze rosnaca, co odzwierciedla
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wyzszy poziom ryzyka dla obligacji dlugoterminowych. Dodatnie nachylenie krzywej nie musi
jednak oznaczaé, ze przewidywane przyszie stopy krotkoterminowe wzrosng. Nawet w
przypadku utrzymania si¢ tych stop na podobnym poziomie lub ich spadku, premia za ptynnos¢
moze zniwelowa¢ wplyw innego kierunku zmian stop zwrotu sprawiajgc, ze krzywa

rentownosci bedzie wcigz rosnaca.

Teoria preferencji, podobnie jak teoria ptynnosci, takze bierze pod uwage premie za
ryzyko oraz przewidywane przez inwestorow przyszte stopy krétkoterminowe. Tym, co rdzni
ja od poprzednio omowionej teorii jest zatozenie, ze premia za ryzyko nie musi wzrasta¢c w
miare zwickszania si¢ okresu zapadalno$ci obligacji (Fabozzi, 2000, str. 125). Wedtug teorii
preferencji, rosnagca premia za ryzyko moze mie¢ miejsce tylko wtedy, gdy obligatariusze
planuja trzymaé swoje instrumenty w krotkim okresie, a potencjalni pozyczkobiorcy maja
zapotrzebowanie na kapital dlugookresowy. Mamy wtedy do czynienia z nierdwnos$cia popytu
i podazy $rodkow pienieznych w okreslonym okresie zapadalno$ci. Inwestorzy oraz podmioty
poszukujace kapitalu wybiorg instrumenty o innym terminie do wykupu, co bedzie wigzato si¢
z zadaniem odpowiedniej rekompensaty w postaci premii za ryzyko. Premia ta wymagana
bedzie przez inwestorow uzyczajacych kapitatu pozyczkobiorcom w wyniku zaniechania przez
nich poprzednich planéw inwestycyjnych. Teoria preferencji zezwala zatem na wystepowanie
roznych ksztaltow krzywej rentownosci — od mocno rosnacych poprzez ptaskie 1 z garbem, a
konczac na malejacych. Forma krzywej zalezy od dopasowania popytu i podazy srodkéw w

danych przedziatach dtugosci okresu do wykupu.

Teoria segmentacji rynku wyjasnia, ze na ksztatt krzywej rentownosci ma wplyw
jedynie popyt i podaz na instrumenty dtuzne o danym okresie zapadalno$ci. Ponadto,
aktywno$¢ inwestorow i1 podmiotow majacych zapotrzebowanie na kapitat w konkretnym
przedziale okresu do wykupu nie oddzialuje na aktywnosci uczestnikow rynku w innych
przedziatach (Choudhry, 2004, str. 83). W odrdznieniu od poprzednio omoéwionych teorii,
teoria segmentacji rynku nie uwzglednia oczekiwan inwestoréw co do przysztych stop zwrotu
jako czynnika majacego wptyw na ksztatt krzywej rentownosci. Teoria ignoruje rbwniez premi¢
za ryzyko analizowang przez zwolennikow teorii ptynnosci i teorii preferencji. Zmiany
nachylenia krzywej wyjasniane sg przez rdznice w preferencjach 1 wymaganiach uczestnikow
rynku co do dtugosci okresu zapadalno$ci instrumentéw dtuznych, co ma wptyw na popyt i

podaz w danym segmencie rynku.

Ksztatt krzywej rentownos$ci skarbowych papieréw wartosciowych czesto uznawany
jest za zapowiedz przysztych zmian w gospodarce. Odwrocona krzywa dochodowosci jest
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oznaka nadchodzacej recesji. W Stanach Zjednoczonych obserwowano recesj¢ w przeciggu
dwoch lat od wystgpienia malejacej krzywej rentownosci w ponad 2/3 przypadkow (Oladunni,
2015, str. 10). Oczekiwane spowolnienie gospodarcze wigze si¢ z przewidywaniem spadku
inflacji w przysztosci. Powoduje to obnizenie si¢ dlugoterminowych stop zwrotu w poréwnaniu
z poziomem stop krotkoterminowych, co przyczynia si¢ do powstania odwroconej krzywej
rentownos$ci. W zaleznosci od przewidywanej intensywnos$ci spowolnienia gospodarczego,
krzywa rentowno$ci moze by¢ malejaca lub plaska. Plaska krzywa dochodowosci wystepuje
wtedy, gdy wysoko$¢ premii za ryzyko zwigzane z inwestycjg w instrumenty dlugoterminowe
wynosi zero lub jest bliska zeru. Jest to rowniez spowodowane oczekiwanym przez inwestorow
spadkiem inflacji w przysztosci. Spadek ten nie jest jednak az tak duzy, by doprowadzi¢ do
odwrocenia si¢ krzywej rentownosci. Z Kolei lekko rosngca krzywa rentownosci nie bez
powodu nazywana jest ,,normalng”. Obserwuje si¢ ja najczesSciej w normalnych warunkach
gospodarczych, kiedy nie przewiduje si¢ gwaltownych zmian koniunktury gospodarczej w

przysztosci.

2.2 Miary rentownoS$ci obligacji

Rentownos$¢ jest czgsto uzywana przez inwestorow do pordwnywania obligacji o
roznych charakterystykach i petni te role duzo lepiej niz biezaca cena rynkowa. Wynika to z
faktu, iz instrumenty dtuzne mogg mie¢ bardzo r6zne schematy przeplywdw pienieznych, co
utrudnia porownywanie ich jedynie pod wzgledem ceny (Choudhry, 2019, str. 321). Aby moc
zestawia¢ ze sobg stopy zwrotu z roznych obligacji nalezy je najpierw obliczy¢ w oparciu o
dane dostepne dla danego instrumentu. Rentowno$¢ obligacji moze by¢ mierzona kilkoma
sposobami, ktére zaprezentowane sg ponizej. Nalezy zaznaczy¢, ze przedstawione metody
liczenia stopy zwrotu z obligacji odnosza si¢ do instrumentéw o statym oprocentowaniu. W
dalszej cze$ci pracy pokazane beda réwniez wzory wykorzystywane w okreslaniu rentownosci

obligacji zerokuponowych.

Rentowno$¢ nominalna, czesto okreSlana w anglojezycznej literaturze jako coupon
yield, to roczna ptatno$¢ kuponowa wyrazona jako procent warto§ci nominalnej obligacji

(Faerber, 2009, str. 42). Sposob obliczenia rentownosci nominalnej przedstawia wzor 1.
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C
Ty = N [Wzor 1]
gdzie:
C - roczna ptatnos¢ kuponowa
N - warto$¢ nominalna obligacji

Rentownos$¢ nominalna nazywana jest takze stopg kuponowa 1 jest stata w catym okresie
do wykupu obligacji o ile nie mamy do czynienia z obligacja o zmiennym oprocentowaniu.
Emitent okre$la wysokos¢ stopy kuponowej przed emisjg i na jej podstawie wyptaca platnosci
odsetkowe w calym okresie zapadalnosci obligacji. Jesli zatem warto$¢ nominalna obligacji to
100 ztotych, a stopa kuponowa wynosi 5 procent, to warto$¢ rocznej ptatnosci odsetkowe;j
bedzie rowna 5 ztotych. Emitent bedzie wyplacat obligatariuszom lacznie 5 ztotych co roku
niezaleznie od czestotliwo$ci wykonywania ptatnosci. Jezeli wigc ptatnosci kuponowe
wystepuja co pot roku, to potroczna ptatno$¢ wyniesie 2,5 ztotych, a jesli mamy do czynienia

z kwartalng czgstotliwos$cia ptatnosci, to jej wysoko$¢ wyniesie 1,25 ztotych za kwartat.

Rentownos$¢ biezaca (z ang. current yield) jest miarg rentownos$ci obligacji, ktora
otrzymywana jest poprzez podzielenie warto$ci rocznego kuponu przez biezaca ceng rynkowa

obligacji (Fabozzi, 2000, str. 43). Wyznaczana jest za pomocg wzoru 2.

C
™ =5 [Wzor 2]
0

gdzie:
Po - biezaca cena rynkowa obligacji

Biezaca stopa zwrotu mierzy rentowno$¢ obligacji wynikajaca jedynie z platnosci
kuponowych ignorujac tym samym zysk lub strat¢ kapitalowg. Ponadto, miara ta nie
uwzglednia warto$ci pienigdza w czasie, CO jest niezb¢dne dla porownywania przeptywow
pienigznych majacych miejsce w réznych punktach w czasie. Z tych wzgledow nie powinno si¢
jej stosowaé do oceny obligacji trzymanej az do terminu wykupu (Choudhry, 2019, str. 323).
Biezaca stopa zwrotu jest najczesciej obliczana dla krotkoterminowych inwestycji w obligacje
w celu poréwnania ich z innymi krotkoterminowym instrumentami. W odroznieniu od stopy
kuponowej, biezgca stopa zwrotu ulega fluktuacjom w wyniku zmian wartosci rynkowej
obligacji. Jej wartos¢ porowna¢ mozna ze stala wartoscig stopy kuponowej w celu okreslenia
czy dana obligacja jest sprzedawana po warto$ci nominalnej, z dyskontem, czy z premig. Dla

obligacji, ktorych biezaca cena rynkowa rowna jest warto$ci nominalnej biezgca stopa zwrotu
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1 stopa kuponowa sg identyczne. Jesli jednak cena obligacji przewyzsza warto$¢ nominalng, a
wigc obligacja sprzedawana jest z premig w stosunku do warto$ci nominalnej, rentowno$¢
biezaca jest mniejsza niz stopa kuponowa. Natomiast w przypadku obligacji sprzedawanych z
dyskontem w stosunku do warto$ci nominalnej, tj. obligacji o cenie biezacej nizszej niz warto$¢

nominalna, biezgca stopa zwrotu przewyzsza stope kuponowsa (Faerber, 2009, str. 43).

Rentownos$¢ w terminie do wykupu (z ang. yield to maturity) jest najczeSciej uzywang
miarg rentownosci obligacji (Choudhry, 2019, str. 324). Jest to stopa dyskontowa, przy ktorej
wartos¢ biezaca przysztych przeplywow pienigznych z obligacji, zarowno ptatnosci
kuponowych jak i warto$ci nominalnej, rowna jest cenie rynkowej obligacji (Fabozzi, 2000, str.

46). Wzor 3 przedstawia sposob wyznaczenia stopy zwrotu w terminie do wykupu.

c c C C
Py = e ——
o= Txyrm (14 YTM)? + (14 YTM)3 Tt (1+YTM)t +
+ N Wzér 3
(1 + YTM)t [Wzér 3]

gdzie:

YTM - stopa zwrotu w terminie do wykupu

t - dtugos¢ okresu do wykupu (w latach)

Sposéb obliczania rentownosci w terminie do wykupu odpowiada metodzie zwanej
wewnetrzng Stopg zwrotu (z ang. internal rate of return). Stad, czesto okresla si¢ jg jako
wewnetrzng Stope zwrotu z inwestycji w obligacje. Kalkulacja YTM oparta jest na trzech
zatozeniach. Po pierwsze, obligacja musi zosta¢ zakupiona po biezacej cenie rynkowej. Po
drugie, inwestor musi by¢ w jej posiadaniu az do terminu wykupu, zatem nie uwzglednia sig
sprzedazy obligacji we wczesniejszym terminie. Po trzecie, przeptywy pieni¢zne z obligacji sa
reinwestowane po stopie YTM obliczonej w dniu zakupu obligacji (Faerber, 2009, str. 45).
Stopa zwrotu w terminie do wykupu bierze pod uwagg zmiany wartos$ci pienigdza w czasie, co
jest jedng z jej gtéwnych zalet. Ponadto, uwzglednia zarowno dochdd pochodzacy z platnosci
kuponowych jak i zyski lub straty kapitalowe, ktore ustalane sg poprzez poréwnanie ceny

zakupu obligacji i warto$ci nominalnej.

Wzor 3 wykorzystywany jest do obliczenia YTM dla obligacji wyptacajacej odsetki raz
do roku. Jesli jednak ptatno$¢ kuponowa wystepuje czesciej, wzor nalezy lekko zmodyfikowac.
Na przyktad, w przypadku obligacji generujacych ptatnosci odsetkowe co pot roku, nalezy uzy¢

wzoru 4.
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P, =
B e
N
+— [Wzér 4]
(14 5"

Podobnie, jezeli ptatnosci odsetkowe wystepuja co kwartal, roczna wartos¢ kuponu (C)
oraz YTM przedstawione we wzorze powinny by¢ podzielone przez 4, a okres do wykupu

powinien by¢ wyrazony w okresach kwartalnych.

W przypadku obligacji, dla ktoérej pozostalo jeszcze kilka, kilkanascie czy nawet
kilkadziesiat ptatnosci odsetkowych obliczenie YTM przy uzyciu wzoru 3 lub wzoru 4 moze
okazac¢ si¢ ktopotliwe. Czesto w takiej sytuacji wykorzystuje si¢ metode prob 1 btgdow, ktora
polega na wstawianiu we wzor wybranych stop dyskontowych 1 sprawdzaniu, jaka biezaca cena
rynkowa odpowiada danej stopie (Choudhry, 2019, str. 325). Uzywajac tej metody, nalezy
kolejno wstawia¢ stopy zwrotu zblizajace otrzymang ze wzoru cen¢ obligacji do biezacej ceny
rynkowej. Stopa dyskontowa, ktora zréwna ze sobg warto$¢ biezaca przyszltych przeptywow
pieni¢znych z rynkowa ceng obligacji jest stopg zwrotu w okresie do wykupu. Do obliczenia
YTM pomocne mogg okaza¢ si¢ rowniez arkusze kalkulacyjne, kalkulatory finansowe oraz
specjalne kalkulatory YTM udostepniane inwestorom przez niektére platformy internetowe.
Jesli potrzebne jest jedynie ustalenie przyblizonej rentownosci w okresie do wykupu, mozna

postuzy¢ si¢ wzorem 5.

c+ NP

-t .
YTM = N ¥ P, [Wzor 5]

2

Nalezy jednak mie¢ na wzgledzie fakt, iz rentowno$¢ obliczona w ten sposob nie bierze
pod uwage zmian warto$ci pienigdza w czasie oraz reinwestycji ptatnosci kuponowych.
Uwzglednione sg jednak zyski lub straty kapitalowe, co daje tej metodzie przewage nad biezaca

stopa zwrotu (Choudhry, 2019, str. 323).

Zaleznos¢ migdzy wysokos$cig stopy zwrotu w terminie do wykupu a wysokoscig stopy
kuponowej ma wplyw na wystgpienie dyskonta lub premii przy wycenie obligacji. Jezeli obie
stopy sa sobie roéwne, obligacja sprzedawana jest po warto$ci nominalnej, CO 0znacza, ze jej
biezaca cena rynkowa rowna si¢ wartosci nominalnej obligacji. Jesli rentowno$¢ w terminie do

wykupu przewyzsza stop¢ kuponowg, mamy do czynienia z obligacjg sprzedawang z
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dyskontem, czyli po cenie nizszej niz warto$¢ nominalna. Jezeli jednak stopa zwrotu w terminie
do wykupu jest nizsza niz stopa kuponowa, obligacja sprzedawana jest z premia, tj. jej biezaca
cena rynkowa jest wyzsza od warto$ci nominalnej. Podobna zalezno$¢ wystepuje pomiedzy
rentownos$cig w terminie do wykupu a biezaca stopg zwrotu. Gdy obie te stopy si¢ zréwnuja,
obligacja sprzedawana jest wedtug wartosci nominalnej. Jesli YTM jest wyzsza od biezacej
rentownosci, obligacja sprzedawana jest z dyskontem, a jezeli jest odwrotnie, obligacja jest

sprzedawana z premig (Fabozzi, 2000, str. 48).

Nie kazda obligacja moze by¢ w posiadaniu obligatariusza az do terminu wykupu. W
poprzedniej czeSci tej pracy scharakteryzowano obligacje z opcja wczesniejszego wykupu
przez emitenta. Rentowno$¢ obligacji tego rodzaju obliczana jest za pomoca stopy zwrotu w
terminie do wczesniejszego wykupu okreslanej w anglojezycznej literaturze jako yield to call.
Wzébr pozwalajacy otrzymac t¢ stope zwrotu (wzor 6) podobny jest do wzoru na stope zwrotu

w terminie do wykupu.

C C C C
P, = e —
o= Txyrc " (1+YTC)2+ (1+YTC)3+ +(1+YTC)f *
+ N
(1+YTCO)Y

[Wzor 6]

gdzie:

YTC - stopa zwrotu w okresie do wczesniejszego wykupu
N* - cena, po ktdrej nastapi wezesniejszy wykup

*

t - dlugos¢ okresu do daty wczesniejszego wykupu (w latach)

Stopa zwrotu w terminie do wczesniejszego wykupu rowniez bierze pod uwage zmiany
warto$ci pienigdza w czasie jako, ze przyszite przeptywy pieni¢zne z inwestycji w obligacje
dyskontowane sa do wartosci obecnej oraz poréwnywane z biezaca cena rynkowa. W
obliczeniach uwzglednia si¢ ceng, po ktorej emitent wykupi obligacje przed czasem oraz okres
do wczesniejszego wykupu. Te dwie zmienne odpowiadajg wartosci nominalnej obligacji oraz
dhugosci okresu do wykupu branych pod uwage podczas obliczania stopy zwrotu w terminie do
wykupu. W celu obliczenia YTC dla obligacji wyplacajacej odsetki co pot roku, nalezy
wykona¢ podobng modyfikacje do tej przedstawionej we wzorze 4. Stopa zwrotu w terminie
do wykupu, podobnie jak YTM, bierze pod uwage zaréwno dochdd pochodzacy z platnosci
odsetkowych, jak 1 zyski lub straty kapitatlowe wynikajace ze zmian wartosci obligacji.

Inwestorzy posiadajacy obligacje z opcja wczesniejszego wykupu czesto obliczajg obie stopy
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zwrotu, zarowno YTM jak 1 YTC. Pozwala to okresli¢ rentownos$¢ inwestycji w przypadku
wykupu obligacji przed terminem oraz w przypadku niewykorzystania dodatkowej opcji przez
emitenta (Faerber, 2009, str. 46).

Wszystkie miary rentowno$ci zaprezentowane powyzej sg obliczane przy zatozeniu
statej ptatnosci kuponowej w catym okresie do wykupu. Istniejg jednak obligacje, ktorych
ptatnos¢ odsetkowa zmienia si¢ w zalezno$ci od zmian pewnej bazowej stopy procentowe;j.
Takie instrumenty okreslane sg jako obligacje indeksowane i wymagaja odrobing innego
podejécia do oszacowania ich stopy zwrotu. Przede wszystkim, przyszte platnosci kuponowe
takich instrumentow nie sg znane, zatem obligatariusz powinien przygotowaé prognoze¢ stopy
bazowej determinujacej wysoko$¢ odsetek (Choudhry, 2019, str. 340). Opierajac si¢ na
zatozonej prognozie inwestor oblicza ptatnosci kuponowe dla kazdego okresu odsetkowego, a
nastgpnie przygotowuje schemat przeptywow pieni¢znych obligacji. W celu obliczenia stopy
zwrotu w terminie do wykupu, wykorzysta¢ mozna wzor 3, w ktorym zamiast statej ptatnosci
odsetkowej, C, wstawi¢ nalezy prognozowane przyszie ptatnosci z obligacji. Innymi stowy,
sposob obliczania rentowno$ci w terminie do wykupu nie ulega zmianie jezeli okreslone sg

prognozowane przyszte ptatnosci odsetkowe z obligacji indeksowane;.

Dotychczasowe rozwazania na temat réznych miar rentowno$ci odnosity si¢ do
obligacji kuponowych, to znaczy takich, ktore generujg ptatnosci odsetkowe w catym okresie
zycia inwestycji. Istniejg jednak papiery dtuzne, ktorych emitenci nie wyptacaja kupondw, a
zysk inwestorow pochodzi z ceny instrumentu, ktora jest nizsza od jego warto$ci nominalne;.
Takie obligacje okreslane sg mianem obligacji zerokuponowych (Jagielnicki, 2013, str. 29).
Jedyna ptatnos$cig otrzymywang przez obligatariusza jest warto$¢ nominalna instrumentu, ktora
wyplacana jest w terminie wykupu. Wzor 7 uzywany jest do obliczenia stopy zwrotu w terminie
do wykupu w przypadku obligacji zerokuponowych.

1

N\t
YTM = (—) —1 [Wzbr 7]
Py

Rentowno$¢ w terminie do wykupu obliczona za pomocg wzoru 7 stuzy¢ moze do
poréwnania danej obligacji zerokuponowej z innymi instrumentami, takze tymi generujacymi
ptatnosci odsetkowe. Jezeli porownywana obligacja wyptaca odsetki co roku, wzor nr 7 bedzie
adekwatny do obliczenia YTM. Jezeli natomiast brane pod uwage sa obligacje o wigkszej
czestotliwo$ci  platnosci, nalezy obliczy¢ stope zwrotu uwzgledniajac odpowiednia

kapitalizacj¢ odsetek. Na przyklad, aby poréwnaé¢ dang obligacje¢ zerokuponowa z obligacja
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kuponowg o odsetkach wyptacanych co 6 miesiecy, nalezy zalozy¢ potroczng kapitalizacje
odsetek dla obligacji zerokuponowej. W tym przypadku, zmienna t we wzorze oznaczaé bedzie
liczbe okresow potrocznych pozostatych do terminu wykupu, a otrzymana stopa zwrotu bedzie
stopa potroczng. Aby otrzymac roczng YTM wystarczy YTM poétroczng pomnozy¢ przez 2
(Fabozzi, 2000, str. 48).

2.3 Wycena obligacji z wykorzystaniem stopy zwrotu w terminie do

wykupu

Wycena obligacji polega na wyznaczeniu wartosci biezacej oczekiwanych przeptywow
pieni¢znych z tego instrumentu (Place, 2000, str. 5). Proces wyceny oparty jest zatem na
podstawowej teorii finansow zwanej warto$cig pienigdza w czasie. Teoria sugeruje, ze pieniagdz
zmienia swoja wartos¢ wraz z uptlywem czasu, poniewaz moze by¢ zainwestowany na
okreslony okres wedlug pewnej stopy procentowej (Fabozzi, 2000, str. 16). Na podstawie tej
teorii powstaty takie koncepcje jak warto$¢ przyszta, warto$¢ przyszia renty, wartos¢ biezaca i
warto$¢ biezaca renty. Dwie ostatnie wykorzystywane sag do wyceny obligacji kuponowej o
stalym oprocentowaniu, przy czym ptatnosci odsetkowe moga by¢ dyskontowane przy uzyciu
wzoru na warto$¢ biezaca renty lub warto§¢ obecna moze by¢ wyznaczona dla kazdej platnosci
z 0sobna. Wzoér 8 stuzy do wyceny tzw. renty zwyklej, czyli renty, ktorej ptatnosci dokonywane

sa na koniec kazdego okresu (z dotu).

1—(1+YTM)t
YTM

PV, =C X [Wzor 8]

Wzor 8 ma zastosowanie w wycenie obligacji, ktorej kolejna ptatnos¢ ma miejsce
doktadnie za rok, jezeli platnosci dokonywane sg co roku, za szes¢ miesiecy w przypadku
ptatnosci potrocznych lub za kwartat w przypadku platnosci kwartalnych. Warto rowniez
pamietac, ze koncepcja renty zwyklej zaktada stale ptatnosci, zatem jest wykorzystywana do

okreslenia biezgcej wartosci obligacji o statym oprocentowaniu (Choudhry, 2019, str. 5).

Catkowita warto$¢ biezaca ptatnosci kuponowych moze by¢ takze obliczona poprzez
zsumowanie wartosci biezacych poszczegolnych ptatnosci. W tym celu wykorzystuje si¢ wzor
na wartos$¢ biezaca pojedynczej ptatnosci, ktory pozwala zdyskontowaé kazdy kolejny kupon,
a nastgpnie sumuje si¢ zdyskontowane ptatnosci kuponowe. Takie sposob obliczenia warto$ci

biezacej obligacji przedstawia wzor 9.
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C C C C

PV, = =
¢ Txvim T asvrmye T a+vrmeE Y arvrme

[Wzér 9]

Wzér 9 rowniez jest wykorzystywany do okreslenia biezgcej wartosci obligacji o statym
oprocentowaniu jako, ze C oznacza statg warto$¢ kuponu. Jednak modyfikujac ten wzor mozna
takze policzy¢ ceng obligacji o zmiennym oprocentowaniu. Wstawiajac rézne prognozowane
ptatnosci odsetkowe Ci, Cp, Cas,..., Ct otrzymujemy wartos¢ biezacg obligacji o zmiennym
kuponie. Podobnie jak w przypadku wzoru na rente zwykla, wzor 9 pozwala obliczy¢ ceng
obligacji, ktorej ptatnosci wystepuja na koniec kazdego kolejnego okresu, zatem dla obligacji

o kuponie wyptacanym raz w roku zaktada si¢, ze nastepna ptatno$¢ nastapi doktadnie za rok.

Oprocz platnosci odsetkowych, przeplywy pienigzne z obligacji obejmuja rowniez
warto$¢ nominalng wyptacang przez emitenta w terminie wykupu. Jest to pojedyncza ptatnos¢,
zatem jej wartos¢ biezaca okreslana jest za pomocg wzoru na warto$¢ obecng pojedynczego

przeptywu pienig¢znego (wzor 10).

PVy, [Wzér 10]

(1 +YTM)

Biorgc pod uwagg metody obliczania wartosci biezacej platnosci odsetkowych i

warto$ci nominalnej, cena obligacji moze by¢ okreslona za pomoca wzoru 11 lub wzoru 12.

1-(1+YTM)™t N )
Py =CX YT} + (AT YTM) [Wzoér 11]
C C C C
Po=Tvvrmt aA+vyrm? asvrm: A rvrme T
N 7
+m [Wzér 12]

Jezeli kupony wyplacane sa czeSciej niz raz do roku, nalezy dokona¢ pewnych
modyfikacji we wzorze. Wzor 4 pokazuje te modyfikacje w przypadku obligacji o potrocznych
ptatnosciach kuponowych. Dla przyktadu, zal6zmy, ze posiadamy 5-letnig obligacje o rocznym
kuponie w wysokosci 100 zt. Platnosci odsetkowe wystepuja co pot roku, a YTM jest rowne
10%, Woéwczas, do obliczen powinniSmy uzy¢ potroczng wartos¢ kuponu wynoszaca 50 zi,
potroczna YTM wynoszaca 5% oraz liczbg okreséw polrocznych do wykupu obligacji, ktora
jest rowna 10. W ten sposob otrzymujemy cen¢ obligacji po uwzglednieniu czgstotliwosci

ptatnosci odsetek innej niz roczna. We wzorze 4, liczba 2 odpowiada liczbie ptatnosci w roku,
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zatem jesli mamy do czynienia z platno$ciami kwartalnymi, uzywa si¢ liczby 4, a miesiecznymi

—-12.

Wycena obligacji zerokuponowych, czyli takich, ktére nie przynosza ptatnosci
kuponowych, jest nieco prostsza. Jedynym przeptywem pieni¢znym dla obligatariusza jest
warto$§¢ nominalna. Z tego wzgledu, cena tego typu obligacji to warto$¢ biezaca wartosci
nominalnej otrzymywanej w terminie zapadalno$ci instrumentu (Fabozzi, 2000, str. 26).
Roéznica miedzy warto$cig nominalng a ceng, po ktorej sprzedawana jest obligacja nazywana
jest dyskontem. Dyskonto jest tym wieksze im dtuzszy okres do wykupu, zatem cena tego typu
obligacji w gtownej mierze zalezy od tego, jak odlegly w czasie jest termin wykupu
instrumentu. Aby obliczy¢ cene¢ obligacji zerokuponowej, wykorzysta¢ mozna wzor 10, w
ktérym jedynym dyskontowanym przeptywem pieni¢znym jest warto$¢ nominalna. Otrzymana
w ten sposob cena zaklada roczng kapitalizacj¢ odsetek. W rzeczywisto$ci odsetki oczywiscie
nie wystepuja, jednak zaklada si¢ okreslony okres odsetkowy, ktéry moze by¢ roczny,
pétroczny, kwartalny, itd. W przypadku obligacji zerokuponowych, jest on czesto nazywany
okresem quasi-odsetkowym (Choudhry, 2019, str. 329). Obliczanie stopy zwrotu z
wykorzystaniem roznych okresow odsetkowych daje mozliwo$¢ pordwnania obligacji

zerokuponowych z obligacjami generujacymi platnosci odsetkowe o okreslonej czestotliwosci.

Analizujac wyceng rdznych rodzajéow obligacji warto réwniez przedstawi¢ sposob, w
jaki okreslana jest cena obligacji wieczystych. Obligacje wieczyste to takie instrumenty dtuzne,
dla ktérych nie jest podany dokladny termin wykupu. Nie oznacza to jednak, ze warto$¢
nominalna takich obligacji nigdy nie zostaje sptacona. Emitent jest zmuszony do zaptacenia
calo$ci zobowiazania w niektorych sytuacjach, na przyktad przy ogloszeniu upadtosci spoiki.
Niemniej jednak, termin zapadalnosci obligacji wieczystej nie jest znany i z tego powodu
traktuje si¢ jg jako strumien ptatnosci odsetkowych, ktory nigdy sie nie konczy (Sierpinska,
Kowalik, Sierpinska-Sawicz i Zubek, 2020, str. 64). Zakladajac, ze platnosci odsetkowe sg
réwne oraz wystepuja w takich samych odstgpach czasu, mamy do czynienia z renta wieczysta.
Z tego powodu, do wyceny obligacji wieczystej uzywa si¢ wzoru na warto$¢ biezaca renty
wieczystej, w ktorym roczna ptatnos¢ odsetkowa dzielona jest przez stope dyskontowa.

Przedstawia to wzor 13.

Py = —— [Wzér 13]
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Powyzej zostala omowiona wycena roznych rodzajow obligacji — kuponowych,
zerokuponowych i wieczystych. Cechg wspolng wszystkich przedstawionych wzoroéw jest
zalezno$¢ miedzy biezaca ceng obligacji, a stopg zwrotu w terminie do wykupu. YTM uzywana
jest jako stopa dyskontowa dla przeplywdéw pieni¢znych z obligacji oczekiwanych w
przysztosci. Przy wzroscie stopy zwrotu ro$nie warto$¢ czynnika, przez ktéry dzielone sg
przeptywy pienigzne W procesie dyskontowania, co zmniejsza ich wartos¢ biezaca (Place, 2000,
str. 10). Przez to suma zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych zmniejsza si¢. Obserwuje
si¢ wigc odwrotng zalezno$¢ miedzy ceng rynkowa obligacji a stopg zwrotu w terminie do
wykupu. Oznacza to, ze wzrostowi stopy zwrotu towarzyszy spadek ceny, a w przypadku

obnizenia si¢ stopy zwrotu cena obligacji ro$nie.

Zmiany stopy zwrotu w terminie do wykupu powoduja fluktuacje ceny obligacji. W
zalezno$ci od poziomu stopy zwrotu w poréwnaniu z poziomem stopy kuponowej obligacje
sprzedawane sg po wartosci nominalnej, z premig lub z dyskontem. Cena zrownuje si¢ z
wartos$cig nominalng w sytuacji, gdy rentowno$¢ w terminie do wykupu i stopa oprocentowania
sa takie same. Cena obligacji spada ponizej wartosci nominalnej w przypadku wzrostu stopy
zZwrotu powyzej poziomu stopy kuponowej. W takiej sytuacji mowimy, ze obligacja jest
sprzedawana z dyskontem (Choudhry, 2019, str. 10). Natomiast, jezeli stopa zwrotu w terminie
do wykupu spada ponizej poziomu oprocentowania obligacji, biezaca cena instrumentu wzrasta
powyzej wartosci nominalnej. Wtedy mowi sig, ze obligacja sprzedawana jest z premig. Nalezy
tutaj rowniez podkresli¢, ze kierunek zmian stopy zwrotu ma wptyw na rozpigto$¢ zmiany ceny
obligacji. Wielko$¢ wzrostu ceny spowodowanego spadkiem stopy zwrotu jest wigksza niz
wielko$¢ spadku ceny z powodu wzrostu YTM. Stad, strata inwestora przy jednoprocentowym
wzroscie stopy zwrotu jest mniejsza niz korzy$¢ odniesiona przy takim samym spadku stopy

zZwrotu.

Dostosowywanie si¢ ceny obligacji do zmian stopy zwrotu mozna wytlumaczy¢
zmianami popytu na obligacje. Przy wzroscie rynkowej stopy zwrotu powyzej poziomu stopy
kuponowej dana obligacja staje si¢ mniej atrakcyjna dla inwestorow. Gdyby cena obligacji nie
spadia, popyt na ten papier dtuzny ulegtby zmniejszeniu, co ostatecznie wptynetoby na spadek
ceny (Fabozzi, 2000, str. 29). Podobny mechanizm obserwuje si¢ w przypadku spadku
rynkowej stopy zwrotu ponizej poziomu oprocentowania. Gdyby cena obligacji pozostata

niezmieniona, popyt na nig by wzrést powodujac zwickszenie si¢ ceny rynkowej obligacji.

Stopa zwrotu w terminie do wykupu nie jest jedynym czynnikiem wywolujacym
fluktuacje ceny obligacji. Innym takim czynnikiem jest dlugos$¢ okresu do wykupu. Generalna
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zasada mowi, ze im bardziej oddalony jest termin wykupu obligacji, tym wigkszg zmienno$¢
wykazuje cena instrumentu (Faerber, 2009, str. 52). Innymi stowy, obligacje o dluzszym
okresie zapadalnosci sg bardziej wrazliwe na zmiany rynkowej stopy zwrotu niz obligacje
krotkoterminowe. Oznacza to, ze w przypadku zmiany rynkowej stopy zwrotu o jeden punkt
procentowy, zmiana ceny obligacji 2-letniej bedzie duzo mniejsza niz zmiana ceny obligacji
30-letniej. Warto takze zaznaczy¢, iz wielko$¢ zmiany ceny obligacji rosnie w malejacym
tempie w miar¢ zblizania si¢ do terminu wykupu. Z tego wzgledu, obligacja 10-letnia
charakteryzuje si¢ duzo wieksza wrazliwo$cig ceny na zmiany stopy niz obligacja 2-letnia, ale
tylko troche mniejsza wrazliwoscig niz obligacja 20-letnia. Dlugos¢ okresu do wykupu ma
wplyw na wycene obligacji nawet w przypadku zachowania stalej rynkowej stopy zwrotu.
Wyjatkiem tu sg obligacje, ktorych cena rynkowa rowna jest warto$ci nominalnej, poniewaz
przy zalozeniu braku zmian stopy zwrotu w terminie do wykupu ich cena réwniez bedzie stala.
Jezeli natomiast cena obligacji jest inna niz warto§¢ nominalna, obserwuje si¢ zmiany ceny
wraz ze zblizaniem si¢ do terminu wykupu nawet, gdy rynkowa stopa zwrotu jest stala. Cena
obligacji sprzedawanych z premig, a wig¢c po cenie przewyzszajacej wartos¢ nominalng, bedzie
malata wraz z uptywem czasu az do osiggniecia poziomu wartosci nominalnej w terminie
wykupu. Z drugiej strony, cena obligacji sprzedawanych z dyskontem, czyli ponizej warto$ci

nominalnej bedzie rosta az do zrownania si¢ z wartoscig nominalng w terminie zapadalnosci.

Na rozpigto$¢ zmiany ceny obligacji spowodowanej zmiang rynkowej stopy zwrotu
wptywa rdwniez wysokos¢ stopy kuponowej. Generalnie, im wyzsze oprocentowanie obligacji
tym mniej gwattowne zmiany ceny (Choudhry, 2019, str. 18). Oznacza to, ze zmiana rynkowej
stopy zwrotu o 1 punkt procentowy wywola silniejsza reakcje ceny obligacji o stopie
kuponowej 3% niz obligacji oprocentowanej 6% w skali roku zaktadajac, Ze instrumenty maja
takg samg dlugo$¢ okresu do wykupu. Jak juz wspomniano w poprzedniej czesci tego rozdziatu,
wysokos¢ stopy kuponowej, a doktadniej zaleznos¢ miedzy stopa kuponowa a stopa zwrotu w
terminie do wykupu, powoduje, ze obligacja sprzedawana jest po cenie nominalnej, z
dyskontem lub z premig. Jest to zatem, obok dtugosci okresu do wykupu i stopy zwrotu, inny

wazny czynnik brany pod uwage podczas wyceny obligacji.
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2.4 Czynniki wplywajace na rentownos$¢ obligacji wyodrebnione na

podstawie badan

Wsrod determinant rentownosci obligacji wymieni¢ nalezy czynniki specyficzne dla
spotki emitujacej obligacje oraz czynniki zwigzane z dang obligacja. Determinanty omawiane
w tym podrozdziale wyodrebnione zostaty na podstawie badan dotyczacych wptywu réznych

czynnikéw na rentownos¢ obligacji. Sg to:

e Rentowno$¢ mierzona wskaznikiem rentownosci kapitatu wlasnego (ROE)

e Rentowno$¢ mierzona wskaznikiem rentownos$ci sprzedazy

e Efektywnos$¢ wykorzystania aktywdéw mierzona wskaznikiem rotacji aktywow
ogotem

e Zadluzenie mierzone wskaznikiem zadluzenia kapitalu wtasnego

e Rentowno$¢ mierzona relacja EBITDA do przychodéw ze sprzedazy

e Plynnos$¢ finansowa mierzona wskaznikiem plynnosci biezacej

e Rating kredytowy obligacji

e  Wysokos¢ stopy kuponowej w ujgciu rocznym

e Dlugos¢ okresu do wykupu

e Plynno$¢ obligacji mierzona wolumenem obrotu lub wskaznikiem obrotu

Jednym z gtownych czynnikow specyficznych dla emitenta jest wskaznik rentownosci
kapitatu wlasnego (ROE). Wedlug badan kierunek zmian rentownosci w wyniku zmiany
wskaznika ROE moze by¢ rozny. Norliza Che-Yahya, Ruzita Abdul-Rahim i Rasidah Mohd-
Rashid (2016) sugeruja, ze rentowno$¢ mierzona ROE negatywnie wplywa na rentowno$é
obligacji, a zatem wzrost wartosci wskaznika ROE powoduje spadek rentownosci obligacji, i
odwrotnie. Z kolei badania przeprowadzone przez Mayang Saraswaty Dewi i Eristy Minda
Utami (2020) wykazuja pozytywny wpltyw rentownosci mierzonej wskaznikiem ROE na
rentowno$¢ obligacji przy poziomie istotnosci 10 procent. Jeszcze inny wynik w swoim badaniu
otrzymali Aleksandar Sevic i Jiali Lu (2013), ktorzy wykazali brak istotnego wptywu ROE na

rentowno$¢ obligacji korporacyjnych.

Aleksandar Sevic i1 Jiali Lu badali rowniez wptyw rentownos$ci sprzedazy na stopy
zwrotu z obligacji. W ich badaniu z 2013 roku zidentyfikowano ujemna relacj¢ miedzy tymi

zmiennymi. W tym samym badaniu analizowano takze wptyw efektywnosci wykorzystania
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aktywow mierzonej wskaznikiem rotacji aktywow ogdtem na rentownos¢ obligacji. Wskaznik

ten okazat si¢ nie mie¢ wplywu na rentownosc¢ obligacji przy poziomie istotnosci 10 procent.

Wedlug badan innym czynnikiem majacym wplyw na rentowno$¢ obligacji jest
zadhuzenie emitenta okres$lane wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wtasnego. Norliza Che-Yahya,
Ruzita Abdul-Rahim i1 Rasidah Mohd-Rashid (2016) wykazaly negatywny wplyw tego
wskaznika na rentowno$¢ obligacji korporacyjnych. Nalezy podkresli¢, ze autorki badania
oczekiwaly wystgpienia dodatniej relacji miedzy tymi zmiennymi, czego nie udalo sie
potwierdzi¢ w badaniu. Innym wskaznikiem analizowanym w tym badaniu byla relacja
EBITDA do przychodow ze sprzedazy, jednak uzyskane wyniki sugerujg brak istotnego

statystycznie wplywu tej zmiennej na rentownos$¢ obligacji.

W badaniu przeprowadzonym przez Mayang Saraswaty Dewi i Eristy Minda Utami
(2020) wykazano dodatnig relacj¢ migdzy wskaznikiem plynnosci finansowej emitenta i
rentownos$cig obligacji przy poziomie istotno$ci 10 procent. Ptynno$¢ w badaniu byta mierzona
wskaznikiem ptynno$ci biezacej, ktory opisuje stosunek aktywow biezacych do zobowigzan

biezacych.

Wsrod czynnikow zwigzanych z konkretng serig obligacji jednym z najczesciej
analizowanych w badaniach jest rating kredytowy obligacji. Nicodemus Simu (2017) sugeruje,
ze rating kredytowy ma negatywny wplyw na rentownos$¢ obligacji co oznacza, ze spadek
ratingu obligacji powoduje wzrost jej rentownosci. Podobne wyniki w swoich badaniach
otrzymali Mega Ayu (2019) oraz Mayang Saraswaty Dewi i Eristy Minda Utami (2020).
Dodatnig relacje miedzy tymi zmiennymi wykazaty Norliza Che-Yahya, Ruzita Abdul-Rahim
i Rasidah Mohd-Rashid (2016). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze autorki badania uzyty innej skali
do mierzenia ratingu, gdzie 1 oznaczato wysoki rating a 7 niski rating, a zatem w tym badaniu

rowniez potwierdzono, ze spadek ratingu powoduje wzrost rentownosci obligacji.

Kolejnym czynnikiem specyficznym dla danej serii obligacji jest stopa kuponowa w
stosunku rocznym rowniez okreslana jako oprocentowanie obligacji. Stuzy ona do okreslenia
rocznej ptatnosci odsetkowej. Nicodemus Simu (2017) i Mega Ayu (2019) sugerujg istnienie
dodatniej relacji miedzy stopa kuponowa a rentownoscig obligacji, co oznacza, ze rentowno$¢
powinna by¢ tym wyzsza im wyzsze jest oprocentowanie obligacji. Natomiast Norliza Che-
Yahya, Ruzita Abdul-Rahim i Rasidah Mohd-Rashid (2016) wykazaty, iz oprocentowanie

obligacji ma negatywny wplyw na rentownos$¢ tego instrumentu dtuznego, przy czym autorki
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badania pokreslily, iz oczekiwaty pozytywnego wpltywu stopy kuponowej na rentownos$¢

obligacji. Dodatniej relacji migdzy zmiennymi nie udato si¢ jednak potwierdzi¢ w badaniu.

Dhugos$¢ okresu do wykupu réwniez byta analizowana przez kilku badaczy w kontekscie
jej wplywu na rentownos$¢ instrumentéw dtuznych. Zmienna ta wyrazona jest w jednostce czasu
1 oznacza czas pozostajacy do terminu wykupu instrumentu dtuznego. Nicodemus Simu (2017)
sugeruje, iz czynnik ten ma pozytywny wplyw na rentowno$¢ obligacji korporacyjnych.
Dodatnig relacj¢ miedzy dtugoscig okresu do wykupu a rentowno$cig obligacji wykazali
rowniez Mega Ayu (2019) oraz Norliza Che-Yahya, Ruzita Abdul-Rahim i Rasidah Mohd-
Rashid (2016). Z drugiej jednak strony, Aleksandar Sevic i Jiali Lu (2013) otrzymali odmienne
wyniki badania sugerujace istnienie ujemnej relacji migdzy dhugoscia okresu do wykupu i
rentownos$cig obligacji. Autorzy badania podkreslili jednak, iz oczekiwali wystgpienia

dodatniej relacji miedzy tymi zmiennymi, czego jednak nie udato si¢ dowiesc.

Ostatnim czynnikiem omawianym w tym podrozdziale jest ptynno$¢ obligacji. W
badaniach jest ona mierzona przy uzyciu wolumenu obrotu lub wskaznika obrotu. Aleksandar
Sevic i Jiali Lu (2013) wykazali istnienie pozytywnej relacji migdzy ptynnoscig obligacji a jej
rentowno$cig. ROwnoczesnie autorzy badania zaznaczyli, ze oczekiwany byt przez nich inny
wynik oraz uznali, ze istnienie dodatniej relacji migdzy zmiennymi moze wystepowaé na mato
aktywnych rynkach. Podobne wyniki uzyskaty Norliza Che-Yahya, Ruzita Abdul-Rahim i
Rasidah Mohd-Rashid (2016), a zatem badanie potwierdzito wystapienie pozytywnego wptywu
plynnosci obligacji na rentowno$¢ tego instrumentu. Pokresli¢ nalezy, 1z autorki badania
rowniez oczekiwaly otrzymania ujemnej relacji migdzy zmiennymi. Natomiast w badaniu
Nicodemusa Simu (2017) zaobserwowano, iz ptynnos¢ obligacji nie ma istotnego wptywu na

rentowno$¢ tego instrumentu.
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ROZDZIAL 111
Opis proby badawczej

3.1 Charakterystyka emitentow obligacji

W tej pracy analizie zostal poddany wplyw wybranych czynnikow na rentowno$é¢
obligacji korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst w 2020 roku. Badanie obejmuje
obligacje sprzedawane na wszystkich segmentach Catalyst, a zatem na rynku regulowanym
GPW, rynku alternatywnym GPW, rynku regulowanym BondSpot oraz rynku alternatywnym
BondSpot. Wzigte pod uwage sa tylko instrumenty denominowane w ztotych. Obligacje w
innych walutach zostaja pominigte, aby zredukowa¢ wpltyw ryzyka walutowego na wynik
badania. Ponadto, analizie poddano obligacje przedsigbiorstw ze wszystkich branz z
pomini¢ciem branzy deweloperskiej oraz bankowej. Wynika to z odmiennej specyfiki dziatania
spotek w wymienionych sektorach gospodarki, ktora mogltaby mie¢ wptyw na otrzymane
wyniki.

Badanie obejmuje tacznie 89 obligacji wyemitowanych przez 36 r6znych spotek. Tabela

2 przedstawia krotka charakterystyke kazdego z emitentdw obligacji badanych w tej pracy.

Tabela 2. Charakterystyka emitentow obligacji korporacyjnych analizowanych w tej pracy.
Lp.  Nazwa spélki Branza Opis

Grupa kapitalowa AB jest najwigkszym
dystrybutorem produktow IT w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Ma siedziby w

1. AB S.A. IT Polsce, Republice Czeskiej oraz na Stowacji,
a obstuguje prawie wszystkie kraje
europejskie. Obecnie na rynku Catalyst

notowane s3 dwie obligacje spotki®.

8 https://www.ab.pl/o-nas/o-firmie/ (dostep: 04.03.2021).
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https://www.ab.pl/o-nas/o-firmie/

AOW Faktoring to jedna z pierwszych firm
faktoringowych niezaleznych od zadnej
instytucji kredytowej w Polsce. Spotka
2 AOW Faktoring Zarzadzanie  gpecializuje sie w ushugach faktoringowych
' S.A. wierzytelno$ciami ' ' ' o
dla mikro, matych i $rednich przedsigbiorstw.
AOW Faktoring zadebiutowat na Catalyst w

2009 roku®.

Arctic Paper S.A. to polsko-szwedzka firma
produkujaca papier graficzny dla klientow z

wielu krajow europejskich. Spotka
Arctic Paper Rynek

DAk wyemitowata swoje pierwsze obligacje na
S.A. papierniczy

rynku Catalyst w 2009 roku. Arctic Paper jest
takze notowana na gieldzie papierow

wartosciowych w Sztokholmie®®.

Benefit Systems to grupa kapitatowa
oferujaca §wiadczenia pracownicze o

charakterze sportowym i rekreacyjnym.

Benefit Systems

S A Rekreacyjna Jednymi z podstawowych produktow spotki

sg karty MultiSport, MultiBilet oraz program
Benefit Lunch, a niektore z nich sg takze

oferowane na rynkach zagranicznych?!.

® https://www.aow.pl/staz-dzialalnosci-aow-faktoring-s-a/ (dostep: 05.03.2021).
10 https://www.arcticpaper.com/pl/Start/Arctic-Paper/About-us/ (dostep: 05.03.2021).
1 https://www.benefitsystems.pl/o-nas/o-firmie/ (dostep: 05.03.2021).
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BEST S.A. to jedna z najwigkszych firm
windykacyjnych w Polsce. Jej dziatania
skupiaja si¢ gtownie na inwestowaniu w
5 BEST S.A Zarzadzanie  portfele wierzytelnosci nieregularnych. Na
' o wierzytelnosciami
GPW notowana jest juz od 1997 roku.
Spotka tacznie wyemitowata ponad 20 serii

obligacji'2.

CCC jest jednym z najwiekszych
podmiotéw produkujacych obuwie w
Europie oraz najwigksza spotka detaliczng z
sektora obuwie w Europie Srodkowe;.
Firma sprzedaje produkty w 29 krajach
6. CCCSA. Obuwnicza poprzez sklepy detaliczne oraz sklepy
online. Do spotki naleza takie marki, jak
CCC, Gino Rossi, czy e-obuwie. CCC
wyemitowato dotychczas dwie obligacje, z
czego jedna zostata juz wykupiona®®,
CDRL to spétka zajmujaca si¢
projektowaniem i sprzedaza odziezy i
obuwia dziecigcego pod marka Coccodrillo.
7 CDRL S.A. Odziezowai  Firma posiada sklep internetowy oraz
obuwnicza
niemal 500 salonéw, z czego potowa z nich

znajduje si¢ poza granicami Polski, gldwnie

w Europie Srodkowej'.

12 https://www.best.com.pl/kim-jestesmy (dostep: 08.03.2021).
13 https://corporate.ccc.eu/profil-dzialalnosci (dostep: 08.03.2021).
14 http://cdrl.pl/Kim_jestesmy.html (dostep: 08.03.2021).
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Cyfrowy Polsat ook omunikacyjna

S.A.
9. Dekpol S.A. Budowlana
Dino Polska Spozywczo-
10.
S.A. przemystowa

Grupa kapitalowa Cyfrowy Polsat oferuje
ustugi i produkty telekomunikacyjne oraz
medialne. W sklad grupy wchodza takie
marki jak Cyfrowy Polsat, Netia, Telewizja
Polsat, Plus, czy ipla. Spotka wyemitowata
lacznie trzy serie obligacji, z czego dwie z

nich sg nadal w obrocie na Catalyst®®.

Glowng dziatalnosciag grupy Dekpol jest
$wiadczenie ustug generalnego
wykonawstwa inwestycji budowlanych.
Spotka zajmuje sie rowniez produkcja
konstrukcji stalowych wykorzystywanych w
budownictwie oraz realizacja projektow
deweloperskich, gtéwnie w potnocnej czesci
Polski. Grupa Dekpol wyemitowata do tej
pory kilka serii obligacji na rynku
Catalyst?®,

Dino Polska to jedna z najwigkszych w
Polsce sieci supermarketéw $redniej
wielkos$ci. Asortyment sklepow obejmuje
gldwnie artykuty spozywcze, chemiczne
oraz kosmetyczne. Obecnie na Catalyst
notowane sg dwie serie obligacji tego

emitental’.

15 https://grupapolsat.pl/pl/nas/w-skrocie (dostep: 09.03.2021).

16 https://dekpol.pl/poznaj-nas/ (dostep: 09.03.2021).

17 https://grupadino.pl/profil-dzialalnosci/ (dostep: 09.03.2021).
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Elemental Holding

11. S A Recykling
12. Enea S.A. Energetyczna
13. Erbud S.A. Budowlana

18 https://elemental.biz/strona/o-nas (dostep: 09.03.2021).
19 https://ir.enea.pl/grupa-enea (dostep: 10.03.2021).

Grupa kapitatlowa Elemental Holding
S.A. skupia swojg dziatalno$¢ na
recyklingu zuzytego sprzgtu réznego
rodzaju oraz ztomu metali niezelaznych.
Spoiki zalezne grupy maja swoje siedziby
w krajach Unii Europejskiej, a takze w
Wielkiej Brytanii, Turcji, Zjednoczonych
Emiratach Arabskich i Stanach

Zjednoczonych?®,

Enea to grupa kapitalowa zajmujaca si¢
wydobyciem wegla kamiennego oraz
wytwarzaniem, obrotem i dostarczaniem
energii elektrycznej. Udziat spotki w
polskim rynku wegla energetycznego to
ok. 20 procent. Enea wyemitowata dwie
serie obligacji, z ktorych jedna zostata
wykupiona w 2020 roku, a druga ma

termin zapadalnosci w 2024 roku °.

Erbud to jedna z najwigkszych grup
budowlanych w Polsce. Spotka wykonuje
zlecenia z zakresu budownictwa
kubaturowego, budownictwa
inzynieryjno-drogowego oraz
budownictwa dla przemystu w Polsce
oraz w czterech innych krajach Unii
Europejskiej. Erbud zadebiutowat na
GPW w 2007 roku?.

2 https://www.erbud.pl/nasza-dzialalnosc (dostep: 10.03.2021).
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Everest Capital jest spotka zalezng od
Everest Finanse S.A., ktorej dziatalnos¢
opiera si¢ na udzielaniu pozyczek

14 Everest Capital Sp. Z Finansowa
' 0.0. pienigznych pod markg Bocian Pozyczki.
Everest Capital zostata zatozona w

2013%,

Grupa Fasing S.A. jest liderem w Europie
Srodkowej pod wzgledem produkcji
fancuchow dla gornictwa, energetyki,

Fabryki Sprzetu i . rybotowstwa, przemystu cukrowniczego,
. Gorniczveh Produkcja _ o
Narzgdzi Gorniczyc urzadzen drzewnego i cementowego. Fasing jest
Grupa Kapitatowa hani h o o
FASING S.A. mechanicznyc rowniez jedng z najwigkszych firm na

15.

swiecie specjalizujacych si¢ w  tego
rodzaju dziatalno$ci. W obrocie jest jedna

seria obligacji tego emitenta®.

GPW S.A. to podmiot organizujacy obrot
instrumentami finansowymi, gldwnie
akcjami, obligacjami, instrumentami

Gietda Papierow pochodnymi oraz certyfikatami
16.  Warto$ciowych w Gieldy

Warszawie S.A. inwestycyjnymi. Grupa GPW organizuje

rowniez rynki towarowe, w tym rynek
energii elektrycznej oraz gazu. Obecnie w

obrocie sg dwie serie obligacji GPWZ,

2L http://www.krs-online.com.pl/everest-capital-sp-z-0-0-krs-840989.html (dostep: 10.03.2021).
22 http://www.fasing.pl/firma (dostgp: 11.03.2021).
2 https://www.gpw.pl/grupa-kapitalowa#linie-biznesowe (dostep: 11.03.2021).
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17. Indos S.A. Zarzadzanie
wierzytelnosciami
KGHM Polska .
18. Miedz S.A. Gornictwo

24 https://www.indos.pl/ (dostep: 12.03.2021).

Indos S.A. to firma windykacyjna z
najdtuzsza historig dziatalnosci w Polsce.
Oprocz dziatalnosci windykacyjnej,
spoltka oferuje réwniez ustugi z zakresu
faktoringu, pozyczek i obrotu
wierzytelnosciami. Podmiot wyemitowat
do tej pory kilkanascie serii obligacji na

rynku Catalyst?,

Grupa KGHM zajmuje si¢ wydobyciem i
przetworstwem rudy miedzi 1 metali
niezelaznych. Spotka prowadzi
dziatalnos$¢ gornicza rowniez poza
granicami Polski — w Kanadzie, Stanach
Zjednoczonych i Chile, a w Chinach
posiada takze biuro®. Lacznie
kontrolowane przez KGHM jest 38
milionéw ton rud miedzi. Spotka
wyemitowata dwie serie obligacji o

tacznej wartosci 2.000.000.000 z12°,

5 https://kghm.com/pl/o-nas/w-skrocie (dostep: 12.03.2021).
26 https://kghm.com/pl/inwestorzy/akcje-i-obligacje/obligacje (dostep: 12.03.2021).
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Grupa Kruk zajmuje si¢ zarzagdzaniem
wierzytelno$ciami i jest najwigksza firma
windykacyjng w Europie Centralne;.
Grupa posiada spotki zalezne w
Hiszpanii, Niemczech, Czechach,

Zarzadzanie
wierzytelno$ciami Rumunii i we Wloszech. W 2011 spotka

19. Kruk S.A.
zadebiutowata na GPW oraz na rynku
Catalyst, a w obrocie jest obecnie
kilkanascie r6znych serii obligacji tego

emitenta?’.

Kredyt Inkaso to jedna z najwiekszych
firm windykacyjnych w Polsce. Zajmuje
si¢ odzyskiwaniem naleznos$ci
20.  Kredyt Inkaso S.A . Zarzqdzanig _ posiadanych gltownie przez banki i firmy
' "7 wierzytelno$ciami _ ) _
telekomunikacyjne. Spotka wyemitowala

dotad 42 serie obligacji o tacznej wartosci

1,232 miliarda ztotych?,

LPP S.A. jest najwigkszym producentem
odziezy w Europie Srodkowo-
Wschodniej. Spotka sprzedaje swoje
produkty nie tylko w Polsce, ale réwniez
w niektorych krajach Europy, Afryki i
2L LPPS.A. Odziez 1 obuwie Azji poprzez sklepy stacjonarne oraz
sklepy online. LPP stworzyta takie marki
jak Reserved, House, Cropp, Mohito i

Sinsay. Podmiot wyemitowat dotychczas

tylko jedng serie obligacjiZ®.

27 https://pl.kruk.eu/relacje-inwestorskie/o-spolce (dostep: 12.03.2021).
28 http://obligacje.kredytinkaso.pl/ (dostep: 12.03.2021).
29 https://www.lppsa.com/o-nas (dostep: 13.03.2021).

51


https://pl.kruk.eu/relacje-inwestorskie/o-spolce
http://obligacje.kredytinkaso.pl/
https://www.lppsa.com/o-nas

22. MCI.PrivateVentures .DZIaialno.Sc
Inwestycyjna
23. Orbis S.A. Hotelarska

30 https://mci.pl/o-mci/strategia (dostep: 13.03.2021).
31 https://www.orbis.pl/o-firmie (dostep: 13.03.2021).
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MCI.PrivateVentures to fundusz
inwestycyjny nalezacy do grupy MCI
Capital, ktorej dziatalno$¢ skupia si¢ na
inwestycjach w cyfrowa gospodarke.
MCI inwestuje w spotki w obszarze
ecommerce & marketplaces, fintech &
payments, software as a service, cloud
computing oraz digital & entertainment.
Obecnie w obrocie sg dwie serie obligacji

MCI.PrivateVentures,

Grupa Orbis $wiadczy ustugi z zakresu
zarzadzania hotelami, glownie w procesie
ich budowy i modernizacji. Orbis jest
liderem rynku nieruchomosci hotelowych
w Europie Wschodniej posiadajacym
hotele w Polsce, Czechach, Rumunii,
Stowacji, na Litwie i na Wegrzech.
Spotka wyemitowata dwie serie obligacji,
z ktorych jedna zostala wykupiona w

2020 roku®!,


https://mci.pl/o-mci/strategia
https://www.orbis.pl/o-firmie

Grupa Pekabex jest najwigkszym w
Polsce producentem elementow
nowoczesnego budownictwa

systemowego. Konstrukcje projektowane
Poznanska
Korporacja Materiaty
Budowlana Pekabex budowlane elementow zelbetowych oraz
S.A.

sa w oparciu o technologi¢ prefabrykacji
24.
produkowane w szeséciu fabrykach
zlokalizowanych w Polsce i Niemczech.
Spotka wyemitowat jak dotad jedng serie

obligacji®?.

PCC Rokita to producent nowoczesnych
rozwigzan w dziedzinie produktow
chemicznych do réznorodnych
zastosowan, w tym do budownictwa,
produkcji tworzyw sztucznych oraz

25 PCC Rokita S.A. Chemiczna tekstyliow. Spotka nalezy do niemieckiej
firmy PCC SE, ktora dziata na rynkach
surowcow chemicznych w 18 krajach
$wiata. Od 2011 roku PCC Rokita jest
obecna na rynku regulowanym Catalyst

jako emitent obligacji korporacyjnych®,

Firma PCC Exol zajmuje si¢ produkcja i
sprzedaza §rodkéw powierzchniowo
czynnych. Podobnie jak PCC Rokita, jest
26. PCC Exol S.A. Chemiczna to spotka zalezna od niemieckiej firmy
PCC SE. Obecnie na Catalyst notowane

sg trzy serie obligacji PCC Exol**.

32 https://pekabex.pl/pl/o-firmie/profil-dzialalnosci (dostep: 15.03.2021).
33 https://pcc.rokita.pl/o-firmie/ (dostep: 15.03.2021).
34 https://www.pcc-exol.eu/bazy/exol.nsf/id/PL_Portret_Firmy (dostep: 15.03.2021).
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PGE jest najwigksza pod wzgledem
przychoddw i zysku spotka sektora
elektroenergetycznego w Polsce.
Dzialalnos¢ PGE skupia si¢ gtownie na
wydobyciu wegla kamiennego oraz
produkcji, sprzedazy i dystrybucji energii
2. PGE S.A. Energetyka elektrycznej. Spotka zajmuje si¢ rowniez
wytwarzaniem energii odnawialnej,
gtownie poprzez elektrownie wodne 1
wiatrowe. Podmiot wyemitowat facznie
trzy serie obligacji, z czego jedna zostata
juz wykupiona®.
Polska Grupa Farmaceutyczna posiada
ponad 20-procentowy udzial na polskim
rynku dystrybucji lekow. Jest jedng ze
160-ciu spotek wchodzacych w sktad
grupy kapitatowej Pelion oferujace;j
Polska Grupa Dystrybucja roznorodne produkty i ustugi na rynku
Farmaceutyczna S.A. lekow ochrony zdrowia®. W 2016 roku Polska
Grupa Farmaceutyczna wyemitowata 2
serie obligacji o tgcznej wartosci
nominalnej 100 miliondéw ztotych, z
czego jedna zostata wykupiona w 2020

roku®’.

35 https://www.gkpge.pl/Relacje-inwestorskie/Grupa (dostep: 15.03.2021).
36 https://pgf.com.pl/o-nas/ (dostep: 16.03.2021).
37 https://pgf.com.pl/o-nas/nasza-historia/ (dostep: 16.03.2021).
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PKN Orlen jest najwigksza grupa
paliwowo-energetyczng w Europie
Srodkowo-Wschodniej. Grupa prowadzi
dziatalno$¢ w Polsce, Niemczech,
Czechach, na Stowacji, Litwie i w
Kanadzie, a swoje produkty sprzedaje w

Polski Koncern ponad 90-ciu krajach §wiata. PKN Orlen
29. Naftowy Orlen S.A. Paliwa i energetyka

posiada wtasng bazg zasobow ropy i
gazu, z ktorych wytwarza réznorodne
produkty. Koncern jest takze
najwiekszym przemystowym
producentem energii elektrycznej w
Polsce. Obecnie na Catalyst notowanych

jest 6 serii obligacji PKN Orlen®,

P4 jest operatorem sieci Play i nalezy do
grupy kapitatowej Play
Communications. Play swiadczy ustugi z
zakresu telefonii komorkowej, wysytania

30. P4 Sp. z 0.0. Telekomunikacyjna Wiadomosci tekstowych i wideo,
przesylania danych oraz sprzedazy
telefonéw komorkowych. Od 2017 roku
Play jest liderem na polskim rynku

mobilnym?®.

38 https://www.orlen.pl/PL/OFirmie/Strony/default.aspx (dostep: 16.03.2021).
39 https://obligacje.playcommunications.com/pl/o-p4-spzoo (dostep: 16.03.2021).
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PragmaGo S.A. jest niebankowg
instytucja zajmujaca si¢ faktoringiem.
Dziatania spotki skupiajg si¢ na
finansowaniu matych i $rednich firm
31. PragmaGo S.A. Leasing i faktoring poprzez wykup ich wierzytelnoéci®?. Od
2011 roku, PragmaGo wyemitowala 18
serii obligacji o facznej wartosci 237

miliona ztotych*!.

Pragma Inkaso $wiadczy ushugi z
zakresu windykacji wierzytelnosci
wymagalnych zaréwno na rzecz
pojedynczych przedsigbiorcow jak i

32. Pragma Inkaso S.A. Zarzadzanie funduszy sekurytyzacyjnych. Spotka

wierzytelno$ciami _ . . . .

posiada wickszosciowy udziat w kapitale
zaktadowym PragmaGo*2. Na Catalyst

znalez¢ mozna obecnie jedng seri¢

obligacji Pragma Inkaso*®.

Unibep S.A. jest generalnym
wykonawcg w Polsce, Biatorusi i na
Ukrainie. Spotka prowadzi rowniez
dzialalnos¢ w zakresie budowy drog i

33. Unibep S.A. Budownictwo mostow, remontow mostow, produkcji
domow modutowych oraz dziatalno$§¢
deweloperska. W obrocie na rynku
Catalyst sa dwie serie obligacji
Unibep®.

40 https://inwestor.pragmago.pl/o-pragmago/ (dostep: 16.03.2021).

41 https://inwestor.pragmago.pl/obligacje/ (dostep: 16.03.2021).

42 https://inwestor.pragmago.pl/wp-content/uploads/2020/05/sprawozdanie-finansowe-za-1g-2020r-
pragmago.pdf (dostep: 17.03.2021).

43 https://inwestor.pragmainkaso.pl/o-pragmie/ (dostep: 17.03.2021).

4 https://unibep.pl/o-firmie.html (dostep: 17.03.2021).
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Gielda Praw
34. Majatkowych
Vindexus S.A.
35. Voxel S.A.
36. YOLO S.A.

Zarzadzanie
wierzytelno$ciami

Ustugi medyczne

Finansowa

Vindexus jest jedng z pierwszych spotek
windykacyjnych w Polsce. Firma
rozpoczeta dziatalnos¢ w 1995 roku, a
od 2014 jest notowana na rynku
Catalyst. Podmiot tgcznie wyemitowat 3
serie obligacji, z czego jedna jest nadal

notowana na rynku Catalyst*.

Voxel to sie¢ Medycznych Centrow
Diagnostycznych $§wiadczacych ustugi w
zakresie radiologii, outsourcingu ustug
diagnostycznych i ustug opisowych
teleradiologii, ksztatcenia kadr
medycznych oraz dzialalnos$ci badawcze;j
1 naukowej. Spotka wyemitowata

dotychczas 9 serii obligacji“®.

YOLO S.A. zajmuje si¢ udzielaniem
pozyczek konsumenckich na rynku
pozabankowym*'. Spotka zrealizowata
do tej pory dwa programy publicznej
emisji obligacji oraz jeden program
emisji niepublicznej, a obecnie notowana

jest jedna seria obligacji spotki®®.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie informacji ze stron internetowych wyszczegolnionych w

przypisach.

45 https://www.gpm-vindexus.pl/o-nas/historia (dostep: 18.03.2021).
46 https://www.voxel.pl/o-nas-0 (dostep: 18.03.2021).

47 https://www.yologroup.pl/poznaj-nas.php (dostep: 18.03.2021).

48 https://www.yologroup.pl/informacje-o-obligacjach.php (dostep: 18.03.2021).
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Analizujac tabele 2 =zawierajaca krotka charakterystyke emitentow obligacji
omawianych w tej pracy, warto wyszczegdlni¢ najczesciej powtarzajace si¢ branze. Wykres 6

oraz tabela 3 przedstawiaja podziat emitentow ze wzgledu na branze, ktdore reprezentu;ja.

Tabela 3. Podziat emitentow analizowanych obligacji ze wzgledu na branzg.

Branza Liczba spotek
Zarzadzanie wierzytelnosciami 7

Budowlana 3

Energetyka 3

Odziez i obuwie 2
Telekomunikacyjna 2

Finansowa 2

Chemiczna 2

Inne 15

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 2.

Wykres 6. Podzial emitentow ze wzgledu na branze.

® Zarzadzanie wierzytelnosciami
= Budowlana
= Energetyka
Odziez i obuwie
= Telekomunikacyjna
= Finansowa
m Chemiczna

® [Inne

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych zawartych w tabeli 2.
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Najwigcej emitentéw obligacji jest sklasyfikowana jako dziatajgca w branzy inne. W tej
grupie wystepuje 15 podmiotow reprezentujacych 15 réznych branz, w tym IT, papiernicza,
rekreacyjna, obuwnicza, spozywczo-przemystowa, recykling, produkcja urzadzen
mechanicznych, gieldy, gornictwo, inwestycyjna, hotelarska, materialty budowlane,
dystrybucja lekéw, leasing i1 faktoring oraz ustugi medyczne. 7 sposrod 36 podmiotow
reprezentuje branz¢ zarzadzania wierzytelnosciami, co klasyfikuje ja jako najczesciej
obserwowang wsrod emitentoéw analizowanych obligacji. Innymi znaczacymi branzami sg
branza budowlana i energetyka, do ktorych nalezy po 3 emitentow. W branzy odziez i obuwie
dziatalno$¢ prowadza 2 spoéiki, podobnie, jak w branzach telekomunikacyjnej, finansowe;j i

chemicznej.

3.2 Charakterystyka instrumentow poddanych analizie

W pierwszym rozdziale przedstawiono podzial rynku Catalyst na cztery subrynki —
rynek regulowany GPW, rynek regulowany BondSpot, rynek alternatywny GPW oraz rynek
alternatywny BondSpot. Wykres 7 przedstawia klasyfikacj¢ obligacji analizowanych w tej
pracy uwzgledniajaca te subrynki.

Wykres 7. Rynki emisji analizowanych obligacji.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony GPW Catalyst*.

49 https://gpwecatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-korporacyjne (dostep 19.03.2021).
59



https://gpwcatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-korporacyjne

Najwigcej obligacji notowanych jest na alternatywnym rynku prowadzonym przez
Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie, w obrocie sg tam az 54 instrumenty. Na rynku
regulowanym GPW znajduje si¢ 35 obligacji, a na rynku alternatywnym prowadzonym przez
BondSpot notowanych jest 25 instrumentow. Najmniej znaczgcym rynkiem jest rynek
regulowany BondSpot, na ktérym notowana jest tylko jedna obligacja. Nalezy zaznaczy¢, iz
niektore z analizowanych instrumentow sga notowane na dwoch rynkach jednoczesnie.
Zazwyczaj W tej sytuacji obligacje wystepuja jednoczesnie na rynku regulowanym i

alternatywnym organizowanym przez te samg spotke.

Obligacje analizowane w tej pracy rdznig si¢ migdzy sobg pod wieloma wzgledami.
Jedna z cech odrdzniajgcych obligacje od siebie jest okres do wykupu. Wykres 8 przedstawia
podziat obligacji ze wzgledu na okres pozostaly do daty wykupu instrumentu (wyrazony w

latach).

Wykres 8. Klasyfikacja obligacji wedtug okresu do wykupu.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony GPW Catalyst™.

Sposrod analizowanych obligacji, wiekszos$¢ jest instrumentami $rednioterminowymi o
okresie do wykupu rownym od 1 do 5 lat. 27 obligacji jest klasyfikowana jako
kréotkoterminowe, poniewaz beda wykupione w ciggu jednego roku. Tylko 9 obligacji ma okres

do wykupu réwny 5 lat lub wigcej. Najmniej jest zatem obligacji dlugoterminowych. Wsrod

%0 https://gpwecatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-korporacyjne (dostep 19.03.2021)
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obligacji $rednioterminowych, najwigcej (27) bedzie wykupiona w ciggu 1-2 lat. Mozna wigc

stwierdzié, iz badane instrumenty charakteryzuja si¢ do$¢ krétkim okresem do wykupu.

Kolejng cecha specyficzng dla danej obligacji jest jej oprocentowanie zwane roéwniez
stopa kuponowa. Wysoko$¢ oprocentowania jest ustalana przez emitenta. W przypadku
obligacji zmiennokuponowych, wysoko$¢ oprocentowania w kazdym kolejnym okresie
odsetkowym jest zalezna od indeksu bazowego. Wykres 9 przedstawia podziat badanych
obligacji ze wzgledu na wysokos$¢ stopy kuponowej w okresie odsetkowym, dla ktorego

obliczono stopy zwrotu.

Wykres 9. Podziat obligacji ze wzglgdu na wysoko$¢ oprocentowania.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony GPW Catalyst®.

Jak zaprezentowano na wykresie 9, najwigcej (26) obligacji ma stope kuponowa migdzy
3 a 4 procent. 22 instrumenty maja oprocentowanie rowne 5 procent lub przewyzszajace 5
procent. 18 obligacji jest oprocentowana na poziomie 1-2 procent, a 13 na poziomie 4-5
procent. Tylko 10 instrumentéw ma stope kuponowa znajdujaca si¢ w przedziale 2-3 procent.

Co ciekawe, zadna z analizowanych obligacji nie ma stopy kuponowej ponizej 1 procenta.

G1owng charakterystyka obligacji analizowang w tej pracy jest stopa zwrotu w terminie
do wykupu uzywana jako miara rentownosci instrumentéw dtuznych. Wykres 10 pokazuje

podziat badanych obligacji ze wzgledu na stope zwrotu w terminie do wykupu. Stopy zwrotu

51 https://gpwecatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-korporacyjne (dostep 19.03.2021).
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brane pod uwagg przy opracowaniu wykresu to te same stopy zwrotu, ktore wykorzystano w

badaniu opisanym w rozdziale 4.

Wykres 10. Podziat obligacji ze wzgledu na stopg zwrotu w terminie do wykupu.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze strony GPW Catalyst®.

Najwigcej obligacji sposrod analizowanych instrumentéw ma stop¢ zwrotu w terminie
do wykupu wynoszacg od 4 do 5 procent. W tej grupie znalazly si¢ 23 obligacje. 22 instrumenty
majg stopg zwrotu migdzy 3 a 4 procent. 15 obligacji charakteryzuje si¢ rentowno$cig na
poziomie 2-3 procent, a 14 obligacji miedzy 1 a 2 procent. Mata czg$¢ obligacji ma skrajnie
niskg lub wysoka stopg zwrotu, w tym 8 sposrod 89 instrumentdw ma stope zwrotu na poziomie

5 procent i wigcej, a 7 ma stope zwrotu ponizej 1 procenta.

52 https://gpwecatalyst.pl/notowania-obligacji-obligacje-korporacyjne (dostep 19.03.2021).
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ROZDZIAL IV

Analiza wplywu wybranych czynnikow na rentownos¢ obligacji

korporacyjnych notowanych na rynku Catalyst

4.1 Opis analizowanych zmiennych

Teza pracy jest wystepowanie istotnej relacji miedzy determinantami specyficznymi dla
emitenta i dla instrumentu a rentownoscig obligacji korporacyjnych. Czynniki zostaty
wyodrebnione na podstawie artykutéw naukowych, w ktorych badany jest wplyw réznych
determinant na stopy zwrotu z obligacji. Dane liczbowe dotyczace obligacji korporacyjnych
analizowanych w tej pracy pochodza ze strony internetowej rynku Catalyst®, natomiast dane
finansowe emitentow obligacji zostaly zaczerpnigte ze sprawozdan finansowych tych spotek

oraz strony internetowej Notoria Serwis>*.

Rentownos$¢ obligacji mierzona jest stopg zwrotu w terminie do wykupu, ktoéra
obliczona jest na podstawie takich danych, jak oprocentowanie obligacji, okres do wykupu,
liczba ptatnosci odsetkowych w roku, warto§¢ nominalna oraz biezaca cena. Stopa zwrotu w
terminie do wykupu wyrazona jest w ujeciu rocznym, przy czym uwzgledniony jest fakt, 1z
platnosci odsetkowe wystepuja czesciej niz raz do roku w przypadku wiekszo$ci analizowanych

instrumentow.
Determinanty specyficzne dla emitenta obligacji to:

e Rentownos$¢ mierzona wskaznikiem rentownosci kapitatu wtasnego (ROE).
e Rentownos$¢ mierzona relacja EBITDA do przychoddw ze sprzedazy.

e Plynno$¢ finansowa mierzona wskaznikiem ptynnosci biezace;.

e Poziom zadtuzenia mierzony wskaznikiem zadtuzenia kapitatu wlasnego.

e Rentowno$¢ mierzona wskaznikiem rentownosci sprzedazy.

e Efektywnos$¢ aktywow mierzona wskaznikiem rotacji aktywow ogotem.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego wyznaczany jest poprzez podzielenie zysku

netto przypadajacego na dany okres poprzez warto$¢ ksiegowa kapitatu wlasnego na poczatek

53 https://gpweatalyst.pl/
54 https://uw.notoria.pl/
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tego okresu. Wskaznik obliczony jest w ten sposob z uwagi na oczekiwang relacje migdzy
kapitatem dostepnym na poczatek okresu a zyskiem wygenerowanym podczas tego okresu.
ROE to jeden z gtownych wskaznikow finansowych pozwalajacych oceni¢ kondycje finansowa
przedsi¢biorstwa w kontekscie jego rentownosci (Bednarski, 2004, str. 113). Jedna z hipotez
tej pracy jest istnienie ujemnej zaleznosci miedzy rentownoscig okreslang wskaznikiem ROE a

rentownoscig obligacji.

Wskaznik EBITDA/przychody opisuje relacje miedzy zyskiem operacyjnym przed
potraceniem odsetek, podatku dochodowego oraz amortyzacji do przychodow ze sprzedazy.
EBITDA jest obliczana jako suma zysku z dziatalno$ci operacyjnej oraz amortyzacji dla danego
okresu. Analizowane sg EBITDA i przychody ze sprzedazy dla tego samego okresu. Im wigksza
warto$§¢ wskaznika tym korzystniejsza sytuacja finansowa przedsigbiorstwa, poniewaz musi
wygenerowa¢ mniejszg sprzedaz, by osiagnac¢ okre§lony poziom zysku (Jerzemowska, 2004,
str. 290).

Wskaznik plynnosci biezacej mierzy zalezno$¢ miedzy aktywami obrotowymi a
zobowigzaniami krotkoterminowymi spotki. Obie wielkosci odnoszg si¢ do tego samego
okresu. Wskaznik plynnosci biezacej jest jednym z narzedzi analizujgcych plynnosé
przedsigbiorstwa, czyli zdolnos¢ do regulowania zobowigzan biezacych w wymagalnych
terminach przy uzyciu posiadanych aktywow obrotowych (Grzenkiewicz, Kowalczyk, Kusak i
Podgorski, 2007, str. 213). Kolejna hipoteza zaklada, Ze plynno§¢ mierzona tym wskaznikiem

ma negatywny wpltyw na stope zwrotu z obligacji.

Wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego otrzymywany jest poprzez podzielenie
zobowigzan ogotem przez kapital wlasny. Obie wielkosci to wielkosci ksiggowe dla tego
samego okresu. Wskaznik informuje o stopniu zaangazowania kapitatu obcego w finansowanie
spotki w poréwnaniu do kapitatu wlasnego, a im wigksza warto$¢ wskaznika tym mniejsza
wiarygodno$¢ emitenta w otoczeniu gospodarczo-finansowym (Grzenkiewicz, Kowalczyk,
Kusak 1 Podgorski, 2007, str. 216). Ostatnia z hipotez tej pracy zaktada, ze zaleznos¢ migdzy

tym wskaznikiem a rentownoscig obligacji jest dodatnia.

Wskaznik rentownos$ci sprzedazy przedstawia relacje migdzy zyskiem netto a
przychodami ze sprzedazy, ktore pochodzg z rachunku zyskow i strat dla danego okresu. Jest
to jeden ze wskaznikdw rentownosci opisujacy wartos¢ zysku netto, ktora zostaje
wygenerowana z przychodow ze sprzedazy. Im wyzsza warto§¢ wskaznika tym lepsza sytuacja

finansowa emitenta (Jerzemowska, 2004, str. 287).
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Wskaznik rotacji aktywoéw ogotem informuje o tym, ile jednostek przychodow ze
sprzedazy generuje jedna jednostka aktywow przedsigbiorstwa (Gabrusewicz, 2005, str. 264).
Oblicza si¢ go dzielac przychody ze sprzedazy z danego okresu przez aktywa ogoélem na
poczatek tego okresu. Podobnie jak w przypadku wskaznika rentownosci kapitatu wlasnego,
taki sposob obliczenia pozwala okresli¢ zalezno$¢ miedzy dang pozycja bilansowa na poczatek

okresu, a strumieniem pieni¢znym, ktory wystapit w tym okresie.

Przedstawione dotad zmienne byty wskaznikami odnoszgcymi si¢ do danego emitenta i
obliczonymi przy pomocy danych ze sprawozdan finansowych. W badaniu beda rowniez

analizowane czynniki specyficzne dla obligacji. Sg to:

e Dlugos¢ okresu do wykupu.

e Plynnos$¢ obligacji mierzona wolumenem obrotu.

Okres do wykupu okresla czas pozostaty do terminu wykupu obligacji, czyli do daty, w
ktorej emitent wyptaca obligatariuszom ostatnig platno$é¢ odsetkowa i warto$¢ nominalng.

Okres do wykupu wyrazony jest w latach z uwzglednieniem kilku miejsc po przecinku.

Wolumen obrotu wyznaczany jest poprzez zsumowanie wszystkich transakcji kupna i
sprzedazy wyemitowanej obligacji. Nie brane sg tutaj pod uwage transakcje wystepujace na
rynku pierwotnym, czyli zakup obligacji bezposrednio od emitenta. Wolumen obrotu okresla

plynnos¢ danej obligacji, czyli fatwos¢ szybkiej jej sprzedazy bez utraty warto$ci instrumentu.

2.2 Metodologia badania

Badanie ilo$ciowe zostato przeprowadzone metoda regresji liniowej wieloczynnikowej
przy zastosowaniu klasycznej metody najmniejszych kwadratow. Zmienng objasniang jest
stopa zwrotu w terminie do wykupu, a zmiennymi objasniajacymi sg determinanty specyficzne
dla emitenta oraz czynniki charakterystyczne dla obligacji wymienione w poprzednim
podrozdziale. Doboru zmiennych dokonano na podstawie badan opisanych w podrozdziale 2.4.
Badania dotyczyly rynku chinskiego, malezyjskiego 1 indonezyjskiego, zatem wybor
odpowiednich wskaznikéw byt rowniez dopasowany do realiow polskiego rynku obligacji
korporacyjnych. Stad, niemozliwym okazato si¢ uzycie w tej analizie ocen ratingowych z uwagi
na fakt, iz liczba emitentow z nadanym ratingiem kredytowym byta zbyt niewielka, by moc ja

wykorzysta¢ w badaniu. Ponadto, zrezygnowano z uzycia w badaniu stopy kuponowej,
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poniewaz jej poziom byt czgsto bardzo zblizony do poziomu stopy zwrotu w terminie do

wykupu, a w wielu przypadkach obie stopy procentowe byly identyczne.

Wzor

14 opisuje zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu w terminie do wykupu a

determinantami wybranymi do badania.

YTM; = a + 1ROE; + [,EBP; + 3PB; + [,ZK; + PsRS; + PsRA; +

gdzie:

+ﬁ70DWl + ﬁgWOi + & [WZ(’)I‘ 14]
a - wyraz wolny
Bi - wspotezynnik regresji dla i-tego czynnika

i - dana obligacja, gdziei=1,2,3,...,89
YTM - stopa zwrotu w terminie do wykupu
ROE - wskaznik rentowno$ci kapitatu wtasnego

EBP - wskaznik EBITDA do przychodéw ze sprzedazy

PB - wskaznik plynno$ci biezacej

ZK - wskaznik zadluzenia kapitalu wlasnego
RS - wskaznik rentownosci sprzedazy

RA - wskaznik rotacji aktywow ogolem

ODW - okres do wykupu
WO - wolumen obrotu

3 - sktadnik losowy

Wzér 14 przedstawia zalezno$¢ miedzy stopa zwrotu w terminie do wykupu oznaczong

jako YTM, a czynnikami specyficznymi dla emitenta, w tym ROE, EBP, PB, ZK, RS i RA oraz

specyficznymi dla instrumentu, w tym ODW 1 WO. Badany jest zatem wptyw réznych zjawisk

mierzonych o§mioma wskaznikami na rentowno$¢ obligacji korporacyjnych notowanych na

rynku Catalyst w 2020 roku. Badanie obejmuje 89 obligacji wyemitowanych przez 36 spotek,

ktore opisane byty w podrozdziale 3.1.
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2.3 Prezentacja statystyk opisowych zmiennych

W tabeli 4 przedstawiono podstawowe statystyki opisowe dotyczgce wszystkich

zmiennych analizowanych w badaniu.

Tabela 4. Statystyki opisowe zmiennych.

Zmienna  Srednia Mediana Wartosc Wartosc Odchylenie
minimalna  maksymalna  standardowe

YTM 0,0336 0,0336 0,0026 0,1605 0,0201
ROE 0,1520 0,1242 -1,0389 0,4850 0,2230
EBP 0,1173 0,0881 -1,1135 1,9992 0,3460
PB 1,7446 1,2656 0,0929 9,5003 1,7441
ZK 1,0189 1,1557 -106,22 72,271 13,763
RS 0,3629 0,0779 -2,3825 1,7345 0,7547
RA 0,7276 0,3282 -0,0031 4,9216 0,9291
oDW 2,2705 1,5000 0,1178 8,5014 1,8914
WO 65,528 0,0000 0,0000 871 155,37

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Statystyki opisowe stuza do analizy proby badawczej. Z tabeli mozna wyczytac, na
przyktad, ze warto$ci stopy zwrotu w terminie do wykupu znajduja si¢ w przedziale 0,26
procent do 16,05 procent. Srednia stopa zwrotu wynosi 3,36 procent, co réwna sie medianie.
Ponadto, stopy zwrotu $rednio r6znig si¢ od $redniej o 2,01 punktu procentowego. Podobnie

zinterpretowa¢ mozna wszystkie pozostate wartosci zaprezentowane w tabeli 4.1.

2.4 Prezentacja i analiza wynikéw badania

Aby upewni¢ si¢, ze model spetnia zalozenia klasycznej metody najmniejszych
kwadratéw, przeprowadzono weryfikacje modelu uzywajac przeznaczonych do tego testow, w

tym testow White’a na nieliniowo$¢ (kwadraty i logarytmy), testu RESET na specyfikacje
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modelu, testu White’a na heteroskedastyczno$¢ reszt, testu Doornika-Hansena na normalnosé

rozktadu reszt oraz testu LM na autokorelacje rzgdu I.

Test White’a na nieliniowos$¢ (kwadraty) oraz test White’a na nieliniowo$¢ (logarytmy)
uzywane sg do sprawdzenia, czy zalezno$§¢ miedzy zmienng objasniang a zmiennymi
objasniajacymi jest liniowa. Oba testy wykorzystuja mnozniki Langrange’a. i potwierdzaja
istnienie liniowej zalezno$ci miedzy zmiennymi w przypadku, gdy nie ma podstaw do

odrzucenia hipotezy zerowej (Kufel, 2011, str. 60).

Test Ramsey’s RESET (Regression Specification Error Test) to kolejny test badajacy
istnienie liniowej zalezno$ci w modelu. Weryfikacja liniowos$ci modelu ma miejsce poprzez

dodanie do modelu kwadratow i szeScianow zmiennej objas$nianej (Kufel, 2011, str. 61).

Test White’a na heteroskedastycznos¢ reszt stuzy do weryfikowania zalozenia o
homoskedastycznosci sktadnika losowego modelu. Innymi stowy, test ten ocenia, czy sktadnik
losowy ma stalg wariancje (Lipiec-Zajchowska, 2003, str. 15). Zjawisko heteroskedastycznosci

dotyczy w szczegdlnosci danych przekrojowych.

Test Doornika-Hansena na normalno$¢ rozktadu reszt ocenia, czy rozktad reszt ma
cechy rozktadu normalnego (Kufel, 2011, str. 60). Jezeli to zatozenie nie bytoby spetnione,
niepoprawne bytoby wnioskowanie o istotnosci parametrow przy uzyciu rozktadu t-Studenta

oraz t-statystyk.

Test mnoznika Langrange’a (LM) sprawdza wystgpowanie autokorelacji sktadnika
losowego zarowno pierwszego jak 1 wyzszych rzedow. Jego zaletg jest to, ze moze by¢ uzyty
w sytuacji, gdy test Durbina-Watsona nie rozstrzyga o wyst¢gpowaniu autokorelacji pierwszego
rzedu (Gruszczynski 1 Podgorska, 2009). Problem autokorelacji sktadnika losowego dotyczy

gléwnie szeregéw czasowych.

Procedura weryfikacji modelu przy uzyciu wymienionych testow przeszta pomysinie,
co pozwala na interpretacj¢ i analize wynikow badania. Tabela 5 przedstawia wyniki badania
przeprowadzonego metodg regresji liniowej przy zastosowaniu klasycznej metody

najmniejszych kwadratow.

68



Tabela 5. Wyniki regresji liniowej.
Zmienna objasniana: YTM

Zmienna Wspolczynnik Blad standardowy t-Studenta Warto$¢ p

ROE -0,0351 0,0182 —1,936 0,0564*
EBP -0,0003 0,0055 —0,053 0,9577
PB -0,0022 0,0009 —2,396 0,0189**
ZK -0,0007 0,0002 —4,006 0,0001***
RS 0,0047 0,0047 0,992 0,3244
RA -0,0056 0,0018 —3,081 0,0028***
OoDW -0,0015 0,0008 —1,902 0,0608*
WO 0,0000 0,0000 0,874 0,3846
Wspotczynnik determinacji R-kwadrat 0,57
Skorygowany wspotczynnik determinacji R-kwadrat 0,52

Objasnienie: *** oznacza p < 0,01, ** oznacza p < 0,05, * oznaczap <0,1
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wyniki regresji liniowej wskazujg, ze zmienne wybrane do badania z powodzeniem
wyjasnilty zmienno$¢ stopy zwrotu w terminie do wykupu. Wskazuje na to wspotczynnik
determinacji R-kwadrat, ktory okresla jaka czg¢$¢ zmiennos$ci zmiennej obja$nianej jest
wyjasniona przez model (Gruszczynski i Podgorska, 2009, str. 46). Warto§¢ wspotczynnika na
poziomie 0,57 wskazuje na to, ze 57 procent zmiennosci Stopy zwrotu w terminie do wykupu
wynika ze zmienno$ci zmiennych objasniajacych analizowanych w modelu. Ponadto, wartos¢
skorygowanego wspotczynnika determinacji R-kwadrat wynosi 0,52. Uzycie zmodyfikowanej
wersji wspotczynnika ma zastosowanie w przypadku dodawania dodatkowej zmiennej
objasniajacej do modelu oraz przy niewielkiej liczbie obserwacji (Borkowski, Dudek i
Szczesny, 2007, str. 43).

Wsrod wszystkich zmiennych analizowanych w badaniu, pig¢ okazato si¢ mie¢ istotny
statystycznie wptyw na stopg zwrotu z obligacji. Mozna zatem stwierdzi¢, iz zjawiska zwigzane

z kondycja finansowa emitenta obligacji oraz cechy instrumentu maja istotny wpltyw na
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rentownos$¢ obligacji. Jest to potwierdzenie tezy tej pracy, ktora zaktadata, ze determinanty
specyficzne dla emitenta oraz czynniki zwigzane z instrumentem istotnie wplywaja na

rentownos$¢ obligacji korporacyjnych.

Wsrod zmiennych specyficznych dla emitenta, ktore wykazaly istotny wptyw na YTM
jest wskaznik rentownosci kapitalu wtasnego (ROE), dla ktorego wspotczynnik wynidst -
0,0351. Oznacza to, ze wzrost tego wskaznika o 1 punkt procentowy powoduje spadek stopy
zwrotu w terminie do wykupu o 0,0351 punktu procentowego przy zatozeniu statosci innych
czynnikow. Potwierdzono zatem hipoteze zaktadajacg wystgpowanie ujemnej zaleznosci
miedzy rentownoscig emitenta mierzong ROE a rentownoscig obligacji. Nalezy zauwazy¢, iz
wzrost rentownosci kapitatu wlasnego emitenta wptywa korzystnie na jego sytuacje finansowa,
z czym wigze si¢ spadek ryzyka kredytowego zwigzanego z tg spotka. Zmniejszenie poziomu

ryzyka kredytowego wptywa na obnizenie si¢ rentownosci wyemitowanych obligacji.

Ptynno$¢ mierzona wskaznikiem ptynnos$ci biezacej (PB) rowniez wykazata negatywny
wplyw na rentowno$¢ obligacji. Potwierdzono wigc kolejng hipoteze, ktéra uznawala istnienie
ujemnej relacji migdzy plynnoscig przedsigbiorstwa a rentownos$cig obligacji. Moze by¢ to
wyjasnione w podobny sposdb — wzrost ptynnosci przedsicbiorstwa idzie w parze ze
zmniejszeniem si¢ ryzyka kredytowego, co w konsekwencji moze doprowadzi¢ do
zmniejszenia si¢ kosztu dlugu wyrazonego stopa zwrotu w terminie do wykupu

wyemitowanych instrumentéw dtuznych.

Wyniki badania wskazuja takze na istnienie ujemnej zaleznos$ci migdzy wskaznikiem
zadtuzenia kapitatu wlasnego (ZK) a stopg zwrotu w terminie do wykupu. Relacja ta jest
odwrotna do oczekiwanej, gdyz wzrost warto$ci wskaznika powinien powodowac¢ zmniejszenie
si¢ wiarygodno$ci emitenta na rynku, co skutkowatoby wzrostem wymaganej przez inwestorow
stopy zwrotu z obligacji. Oczekiwanej (dodatniej) zalezno$ci nie udato si¢ jednak udowodnic¢
w tym badaniu, zatem hipoteza zakladajaca wystgpowanie dodatniej zaleznosci miedzy

zadtuzeniem emitenta a rentownoscig obligacji nie zostala potwierdzona.

Zgodnie z wynikami regresji liniowej, wskaznik rotacji aktywow ogotem (RA) ma
negatywny wpltyw na rentownos$¢ obligacji, zatem jego wzrost powoduje spadek stopy zwrotu
w terminie do wykupu, ceteris paribus. Zwigkszenie si¢ wartosci wskaznika interpretowac
mozna jako wzrost efektywnos$ci wykorzystania aktywow do generowania przychodow ze

sprzedazy. Ma to zatem pozytywny wplyw na ogdlng sytuacje finansowg przedsigbiorstwa oraz
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jego wiarygodno$¢ w otoczeniu, co moze przetozy¢ si¢ na spadek rentownosci wyemitowanych

instrumentoéw diuznych.

Wskazniki EBITDA/przychody (EBP) oraz rentowno$¢ sprzedazy (RS) nie wykazaly
istotnego statystycznie wptywu na rentowno$¢ obligacji. Mozna zatem uznad, Ze nie sg one az
tak istotne w kontekscie analizy stopy zwrotu w terminie do wykupu jak inne wskazniki

analizowane w badaniu.

Sposrod determinant specyficznych dla obligacji tylko okres do wykupu okazat si¢ mie¢
istotnie statystyczny wptyw na stope zwrotu w terminie do wykupu (przy poziomie istotnosci
10 procent). Warto$¢ wspodtczynnika wyniosta -0,0015, co oznacza ujemna zalezno$¢ miedzy
dhugoscia okresu do wykupu a rentownoscia obligacji. Oczekiwang zaleznoscig byta zaleznos¢
dodatnia jako, ze im dtuzszy okres do wykupu tym wyzszy poziom ryzyka stopy procentowej,
co przektada si¢ na zwigkszenie stopy zwrotu wymaganej przez inwestorow. Takiej zaleznosci
nie udalo si¢ jednak udowodni¢ w tym badaniu. Ponadto, wyniki regresji liniowej wskazuja na
brak istotnie statystycznego wplywu wolumenu obrotu obligacji na rentowno$¢. Mozna wigc
stwierdzié, iz plynnos¢ obligacji nie jest az tak wazna w konteks$cie wplywu na stope zwrotu z
instrumentu jak inne determinanty. Moze to wynika¢ z tego, iz rynek Catalyst jest generalnie
rynkiem mato ptynnym bioragc pod uwage liczbe dziennych transakcji, zatem wskaznik

ptynnosci instrumentu nie ma istotnego znaczenia dla rentownosci obligacji.
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ZAKONCZENIE

Obligacje korporacyjne sa niewatpliwie istotnym elementem rynku finansowego w
Polsce. Cho¢ rynek tego typu obligacji wciaz si¢ rozwija, nalezy mie¢ na uwadze jego wpltyw
na kondycje finansowg przedsiebiorstw oraz inwestycje. Duzym krokiem w kierunku rozwoju
rynku obligacji korporacyjnych byto utworzenie w 2009 roku rynku Catalyst, ktory sktada sig¢
z regulowanego i alternatywnego systemu obrotu kierowanego przez GPW oraz regulowanego
i alternatywnego systemu obrotu zarzgdzanego przez BondSpot. Utworzenie platformy Catalyst
pozwolito na lepszy dostep do informacji oraz ujednolicito i sformalizowalo proces emisji
obligacji. W latach 2009-2018 warto§¢ wyemitowanych obligacji korporacyjnych na tym rynku
ulegta kilkukrotnemu zwigkszeniu, co pokazuje dynamiczny rozwdj tego segmentu rynku
instrumentow dluznych. Obligacje korporacyjne sg dzielone ze wzgledu na okres do wykupu,
rodzaj oprocentowania, prawa nabywcy i zabezpieczenie. Jest to zatem dos$¢ zrdéznicowana
grupa instrumentow finansowych. Obligacje przedsigbiorstw moga by¢ emitowane w trybie
oferty publicznej lub oferty prywatnej, a wybor sposobu emisji ma wptyw na obowigzki

formalno-prawne emitenta.

Waznym parametrem analizowanym w konteks$cie obligacji przedsigbiorstw jest ich
rentownos¢. Jest ona $cisle zwigzana z ryzykiem instrumentu, w tym glownie ryzykiem
kredytowym, ktére czgsto opisywane jest ratingiem kredytowym nadanym przez
wyspecjalizowane agencje ratingowe. Istnieje kilka miar rentowno$ci obligacji, a wybor
odpowiedniej miary zalezy od tego, czy inwestor planuje trzymac instrument w krotkim czy
dlugim terminie oraz czy istnieje mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu instrumentu przez
emitenta. Przy pomocy odpowiednio wyliczonej stopy zwrotu z obligacji oraz innych
charakterystyk instrumentu takich, jak wysoko$¢ oprocentowania, cze¢stotliwo$¢ wyptlaty
ptatnosci kuponowych 1 warto§¢ nominalna mozliwa jest wycena instrumentu dluznego.
Wycena obligacji opiera si¢ na dyskontowaniu ptatnosci odsetkowych oczekiwanych w

przysztosci do wartosci biezacej przy uzyciu stopy zwrotu z obligacji jako stopy dyskontowej.

W tej pracy przeprowadzono analize wptywu wybranych czynnikdéw na stopy zwrotu z
obligacji korporacyjnych. W badaniu potwierdzono istotny wplyw czterech czynnikow
specyficznych dla emitenta oraz jednego czynnika specyficznego dla instrumentu na

rentowno$¢ obligacji. Wykazano zatem poprawno$¢ tezy tej pracy zaktadajacej istnienie
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istotnej relacji miedzy determinantami charakterystycznymi dla emitenta oraz determinantami

charakterystycznymi dla instrumentu a rentownoscia obligacji korporacyjnych.

Wsrod czynnikow specyficznych dla emitenta, znaczacy okazal si¢ wskaznik
rentownosci kapitatu wlasnego, wskaznik ptynnosci biezacej, wskaznik zadluzenia kapitatu
wlasnego oraz wskaznik rotacji aktywow ogoélem. Sa to wskazniki reprezentujace cztery
gléwne grupy miar opisujacych kondycje finansowa przedsigbiorstwa. Mozna zatem wysnué
wniosek, i1z kondycja finansowa danej spotki oddziatuje na rentownos$¢ obligacji
wyemitowanych przez to przedsiebiorstwo. W wiekszosci przypadkow wpltyw danej
determinanty byt tozsamy z oczekiwanym wynikiem. Stad, wykazano prawdziwos$¢ hipotezy
zaktadajacej istnienie ujemnej relacji miedzy rentownoscig emitenta mierzong wskaznikiem
ROE a rentownoscig obligacji. Potwierdzono roéwniez prawdziwo$¢ hipotezy uznajacej
wystepowanie ujemnej relacji miedzy plynnoscia przedsigbiorstwa mierzong wskaznikiem
ptynnosci biezacej a stopag zwrotu z obligacji. Jedynym odstepstwem od tej reguly byt
negatywny wplyw wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego na stopy zwrotu w terminie do
wykupu. Nie udato si¢ zatem wykaza¢ prawdziwosci hipotezy zaktadajacej istnienie dodatniej
zalezno$ci migdzy zadluzeniem emitenta mierzonym wskaznikiem zadluzenia kapitatu

wlasnego a rentownoscia obligacji.

Wptyw wskaznikow opisujacych kondycje finansowa przedsigbiorstwa na rentowno$¢
obligacji nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie ich oddziatlywania na ryzyko kredytowe zwiagzane z
emitentem. Stad, przy wzroscie wartosci wskaznika rentownos$ci kapitalu wtasnego oczekuje
si¢ spadku ryzyka kredytowego emitenta, co wigze si¢ ze spadkiem rentownosci obligacji.
Podobnie na stopg zwrotu z obligacji oddzialuje wskaznik ptynnosci biezacej oraz wskaznik
rotacji aktywow ogoélem. Z kolei wzrost warto$ci wskaznika zadluzenia kapitatu wlasnego
powinien i§¢ w parze ze wzrostem ryzyka kredytowego, co przeklada si¢ na zwigkszenie si¢
rentownosci obligacji. Biorgc pod uwage wptyw dtugosci okresu do wykupu na rentownos¢
obligacji, jest on powigzany z ryzykiem stopy procentowej. Generalnie, im bardziej odleglty w
czasie jest termin wykupu instrumentu, tym wigksze ryzyko, ze stopy procentowe ulegng
zmianie, co odbije si¢ na cenach obligacji. Przez to obligacje o dtuzszym okresie zapadalnosci
majg zazwyczaj wyzsze stopy zwrotu niz instrumenty o tych samych parametrach, ale o
krotszym okresie do wykupu. Jest to zgodne z fundamentalng teorig finansow — im wyzsze

ryzyko inwestycji tym wigkszy powinien by¢ zysk.

Glownym ograniczeniem w tej pracy byt brak dostepnosci danych o obligacjach juz
wykupionych. Na stronie internetowej GPW Catalyst publikowane sa dane dotyczace
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instrumentow obecnie notowanych na rynku, a obligacje wystepujace na Catalyst w latach
poprzednich nie sg wyszczegdlniane. Dostepne sg jedynie dane zbiorcze opisujace rynek w
kazdym kolejnym roku. Ponadto, z uwagi na fakt, iz wigkszo$¢ notowanych instrumentow jest
krotko- lub $srednioterminowa, niemozliwe jest dokonanie analizy pewnej grupy obligacji w
dhuzszym okresie. Rozwigzanie tych problemow pozwoli stworzy¢ nowe kierunki badan w

przysztosci. Beda one mogty koncentrowac si¢ na analizie charakterystyk obligacji w czasie.

Mimo istniejacych ograniczen wydaje si¢, ze wyniki tego badania mogg mie¢ szerokie
zastosowanie w praktyce. Przede wszystkim nalezy tu zaznaczy¢ warto$¢ tej analizy dla
obecnych i przyszlych inwestoréw. Potencjalni nabywcy obligacji beda w stanie okresli¢
parametry majace wptyw na rentowno$¢ ich inwestycji. Posiadacze instrumentéw dhuznych
beda mogli obserwowa¢ wskazniki wyszczegdlnione w tej pracy i podejmowaé odpowiednie
decyzje dotyczace sprzedazy badz zatrzymania instrumentéw w zalezno$ci od zmian wartosci
wskaznikow. Emitenci obligacji beda wiedzieli, ktore obszary dziatalno$ci spotki nalezy
odpowiednio poprawi¢, aby koszt kapitatu dtuznego byt jak najnizszy. Odpowiednia analiza
wynikéw tego badania moze mie¢ wigc duzy wplyw na decyzje podejmowane przez

nabywcow, sprzedawcow 1 emitentow obligacji.
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