PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 395

Finanse i rachunkowos¢
ha rzecz zrowhowazonego rozwoju —
odpowiedzialnos¢, etyka, stabilnos¢ finansowa

Tom 1. Finanse

Redaktorzy naukowi

Grazyna Borys
Robert Kurek

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2015



Redakcja wydawnicza: Elzbieta Kozuchowska
Redakcja techniczna: Barbara Lopusiewicz
Korekta: Magdalena Kot

Lamanie: Malgorzata Czuprynska

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania
znajduja si¢ na stronie internetowej Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Publikacja udostepniona na licencji Creative Commons
Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utwordéw zaleznych 3.0 Polska
(CC BY-NC-ND 3.0 PL)

o0oco

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2015

ISSN 1899-3192
e-ISSN 2392-0041

ISBN 978-83-7695-519-3
Wersja pierwotna: publikacja drukowana

Zamowienia na opublikowane prace nalezy sktada¢ na adres:
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
ul. Komandorska 118/120

53-345 Wroclaw

tel./fax 71 36 80 602; e-mail:econbook@ue.wroc.pl
www.ksiegarnia.ue.wroc.pl

Druk i oprawa: TOTEM



Spis tresci

Bartosz Bartniczak: Mozliwosci wykorzystania instrumentéw zwrotnych
w projektach z zakresu gospodarki odpadami...........cceeeiveiiiiniienciieinnn,
Sylwia Bozek, Beata Dubiel: Realizacja ryzyka nadzwyczajnego a kompen-
sata jego skutkOw przez ubezpieCczenie ...........ocvevveerieenieenieeniieniieseeeeieans
Dorota Burzynska: Zrownowazona gospodarka wodna na przyktadzie me-
ELOPOLIT PATYSKIC] cvvevveeriirieiieiie e eie ettt e sraessaessaesesenenas
Iwona Dorota Czechowska: Poszukiwanie rzetelno$ci w kontekscie kodek-
sow zawodowych na przyktadzie sektora bankowego ..........ccccccvveeuveennenn.
Karolina Daszynska-Zygadlo, Bozena Ryszawska: Rola spotecznej odpo-
wiedzialnosci przedsiebiorstw w sustainability transition .........................
Anna Dabkowska: Udziat kredytu bankowego w finansowaniu matych
i srednich przedsi¢biorstw w Polsce 1 w Niemczech.........ccocevevvevveniiennn,
Leszek Dziawgo, Danuta Dziawgo: Wybrane aspekty CSR na rynku finanso-
wym. Wyniki badan na reprezentatywnej probie polskiego spoteczenstwa
Malgorzata Gorzalczynska-Koczkodaj: Dysfunkcje systemu sprawozdaw-
czosci w jednostkach sektora finansow publicznych..........ccccevveiienenncnn.
Renata J. Jedlinska: Wptyw gospodarki wirtualnej na gospodarke realng —
WYbrane zagadnienia ..........c.eeeverierierierieiresee e eee e sereseaesenessaessnessnenenas
Szymon Kasprowski: Kontrola zasadno$ci pobierania $§wiadczen w razie
choroby i1 macierzynstwa w polskim systemie ubezpieczen spotecznych
W 1atach 2005-2013 ..o
Lidia Klos: Zrodta finansowania ochrony $rodowiska w Polsce.....................
Magdalena Kogut-Jaworska: Problem nadmiernego zadluzania si¢ jedno-
stek samorzadu terytorialnego w Polsce wobec wyzwan rozwojowych
w nowej perspektywie finansowej Unii Europejskiej 2014-2020..............
Jan Koles$nik: Postkryzysowe narzedzia analizy nadzorczej a poziom bezpie-
czenstwa europejskiego systemu bankowego.........coceeveevienienienieneenieens
Bozena Kolosowska, Agnieszka Huterska: Wykupy obligacji korporacyj-
nych na rynku Catalyst w latach 2013-2014 — na przyktadzie obligacji
deWeloperSKICh ........oiviiiieciecieee e
Jolanta Korkosz-Gebska: Wspieranie i promocja innowacji ekologicznych
na przyktadzie wojewddztwa lubelski€go .........cccuvvvvieiiieniieeiiecieee

11

21

30

42

53

62

73

84

94

104

117

129

139

149

158



6 Spis tresci

Andrzej Koza: System kwotowy a zatrudnienie oséb niepelnosprawnych
W Czechach 1 W POISCE ...oviiiiiiiiiiee e
Wojciech Krawiec: Inwestowanie zaangazowane spotecznie jako forma re-
alizacji koncepcji SRI.....cooiiiiiiiiiiii e
Danuta Kroél: Wybrane instrumenty wspierania rozwoju lokalnego...............
Barbara Kryk: ERES jako wyraz rangi srodowiska naturalnego w statystyce
PUDLICZIG] vttt et ettt s e et e e teeetbeesebeesnsee e
Robert Kurek: Bitcoin a ekonomiczne funkcje pienigdza............ccceeeeveennennns
Elwira Les$na-Wierszolowicz: Istota nadzoru nad otwartymi funduszami
emerytalnymi W POISCE......c.ccvviiiiiiiiieiicciecieeeeee et
Irena Lacka: Problemy oceny efektywnosci podmiotow ekonomii spotecznej
Ewa Mazur-Wierzbicka: Naklady inwestycyjne w ochronie $rodowiska
W POLISCE .
Jarostaw Pawlowski: Ekorating telefonow komorkowych.........cccccceeieienene.
Tomasz Potocki: Instytucjonalne uwarunkowania i mechanizmy podnoszenia
$WIadomOSCT fINANSOWE] ....eeveerieiieiieiieie ettt ettt et ettt eneee e
Adriana Przybyszewska: Zagrozenia i grupy ryzyka wspotczesnych mikro-
FINANSOW ..ottt ettt sttt e e e s eneas
Ewa Spigarska: Oplata za gospodarowanie odpadami jako dochdd gminy....
Blazej Supron: Wplyw elektronicznego systemu poboru optat drogowych na
inwestycje przedsigbiorstw na przykladzie wojewddztwa zachodniopo-
INOTSKICZO .vvivvitiiiiieeiteittesiteetesttesttesteesteestsesteesssesseessaessaesssesssesssesssesseesseens
Magdalena Swacha-Lech: Problem $wiadomosci finansowej w kontekscie
gromadzenia oszczednosci emerytalnych.........cccoocveviivienienienienieies
Marta Szaja: Realizacja koncepcji zrownowazonego rozwoju a planowanie
przestrzenne na szczeblu lokalnym ...........cccooviiiiiiiniinciine e,
Marek W. Szewczyk: Przestrzenne zroznicowanie rozwoju ekonomicznego
powiatow wojewodztwa [ubelskiego .........coevieriiniiiiiiiniiiiiccccce
Magdalena Slebocka: Finansowy aspekt koncepcji rewitalizacji miast
w $wietle zatozen do projektu ustawy o rewitalizacji ........ccceoeeveeereennnennee.
Aneta Tylman: Rewitalizacja jako kluczowy aspekt polityki finansowania
1 TOZWOJU ZIOWNOWAZONEZO MIAST ..eeevvvreeieeirrereieeereeereeereeereeeereessseeneneas
Stanistaw Wieteska: Emisja dwutlenku wegla przez pojazdy mechaniczne
jako element zewngtrznych kosztéw transportu drogowego w Polsce.......
Rafal Wilczynski: Znaczenie struktury wiascicielskiej spotek publicznych
dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego w latach 2008-2012 ..............
Andrzej Woloszyn, Romana Glowicka-Woloszyn: Nierownosci dochodo-
we gospodarstw domowych w Polsce w kontek$cie zrownowazonego roz-
WWOJU 1ettteeteeueeeeeesuteenteseeesssesseesseesaeesseesnseassesssesseesssesnsesssesssessnesseesnsesssesnsennnas
Justyna Zabawa: Ekologiczne wyzwania wspotczesnej bankowosci — przy-
padek grupy Deutsche Bank ...........ccoocoviiiiiiiiiiiiiiieee e,
Agnieszka Zoladkiewicz: Ekogospodarka w dziatalnosci bankow jako prze-
jaw koncepcji spotecznej odpowiedzialnosci biznesu.........ccceeeveeeveeennennns

190
201

210
219

229
241

252
263

274

286

297

307

317

331

342

355

364

372

386

396

408



Spis tresci

Summaries

Joanna Antczak: Impact of environmental fees on company’s financial re-

Bartosz Bartniczak: The ability to use repayable instruments in projects re-
lating to Waste ManageMEeNLt.........c..eeveerierierieniienieriesiee st e st siee e seeeneeens
Sylwia Bozek, Beata Dubiel: Materialization of the exceptional risk vs. com-
pensation of its effects by INSUranCe..........cccevveeveerienienienierie e,
Dorota Burzynska: Sustainable water management on the example of Paris
IMELTOPOLIS ...eiieeiieeeiie ettt ettt ettt e e ebeesebeeeabeeeaeeenes
Iwona Dorota Czechowska: The search for fairness in the context of profes-
sional codes on the example of the banking sector............ccccceevvevveneanienn.
Karolina Daszynski-Zygadlo, Bozena Ryszawska: The role of corporate
social responsibility in sustainability transition ...............ccccceeeeeveeenceenuenn.
Anna Dabkowska: The share of bank credit as sources of SMEs financing in
Poland and in GErmMany .........cccecevierienienienieresie st
Leszek Dziawgo, Danuta Dziawgo: Selected aspects of CSR in the financial
market — survey results on a representative sample of Polish society........
Malgorzata Gorzalczynska-Koczkodaj: Dysfunctions of the reporting sys-
tem in public fiNance SECOT UNILS .......ccvviieeieeeiieeiie et
Renata J. Jedlinska: The effect of virtual economy on the real economy —
SCIECTEA ISSULS ..ttt ettt st
Szymon Kasprowski: The inspection of legitimate receiving of benefits in
case of sickness and maternity in the Polish social insurance system in the
years 2005-2013 ....iii e
Lidia Klos: Sources of financing the environmental protection in Poland......
Magdalena Kogut-Jaworska: Problems of excessive indebtedness of self-
-government units in Poland in the context of rising challenges for deve-
lopment in the European Union’s financial perspective for 2014-2020.....
Jan Kolesnik: Post-crisis tools of the supervisory review process vs. the level
of safety of the European banking System............cccooceeveenienienieneencenenns
Bozena Kolosowska, Agnieszka Huterska: Corporate bond redemption on
the Catalyst market in the years 2013-2014 — the example of the property
developers DONAS .........cooviieiiiiii e
Jolanta Korkosz-Gebska: Supporting and promotion of eco-innovations ba-
sed on The Lubelskie Voivodeship .......ccccoeevieiciieiciiiiiiiciiecee e
Andrzej Koza: Quota scheme vs. employment of people with disabilities in
The Czech Republic and Poland.............ccceeeeiiiiiiiniiiiieeecee e
Wojciech Krawiec: Impact investing as a form of the realization of SRI con-
COPLIOM . ...ttt ettt e et e et e et e et e e et e e etbeestbeeeebeeeabeeessaeesseesseessseeassesenseeenees
Danuta Kroél: Some local development support tools ........ccceevveevieerreennnnn,

11

21

30

42

53

62

73

84

94

104

117

129

139

149

158

168

178



8 Spis tresci

Barbara Kryk: EEEA as evidence for the importance of the natural environ-

ment iN PUDLIC SALISLICS ..vevvververieiieiie e cteseese et seeste e eeseeesseeseeens 210
Robert Kurek: Bitcoin vs. economic functions of money ...........c.cceeeevveeeneenns 219
Elwira Lesna-Wierszolowicz: The essence of supervision of open pension

funds in Poland ............ooouiiiiiiiiiice e 229

Irena Lacka: Problems of effectiveness evaluation of social economy entities 241
Ewa Mazur-Wierzbicka: Investment outlays in the environmental protection

N POLANd ... 252
Jarostaw Pawlowski: Eco rating of mobile phones ............cccoceevveeieeveennennen. 263
Tomasz Potocki: Institutional conditions and mechanisms which improve the

level of financial capabilities ...........cccevierierienierieesee e 274
Adriana Przybyszewska: Hazards and risk groups of modern microfinance 286
Ewa Spigarska: Fee for waste management as an income of a commune....... 297
Blazej Supron: Influence of electronic road toll collection system on business

investments on the example of The West Pomeranian Voivodeship .......... 307
Magadlena Swacha-Lech: The problem of financial awareness in the context

of gathering of retirement SAVINGS ......ccccvevierierierienierie et 317
Marta Szaja: The realisation of sustainable development concept vs. lo-

cal-level spatial planning ...........ccoccevveeviieriieniierierieree e 331
Marek W. Szewczyk: Spatial diversity of economic development of poviats

of The Lubelskie VOIvOdeShip ......c.cccceviiiieiieiieiiecieceeceese e 342
Magdalena Slebocka: Financial aspect of the concept of urban renewal in the

light of the objectives of the project of Revitalization Act.........cccceeueenen. 355
Aneta Tylman: Revitalization as the key aspect of the financing and urban

sustainable development POLICY .......cc.vevvieriieriieriieiieieie et 364
Stanistaw Wieteska: Carbon dioxide emissions by motor vehicles as part of

the external costs of road transport in Poland.............cccceevveviinienieniennnnn, 372
Rafal Wilczynski: Significance of public companies ownership structure for

Polish capital market development in the years 2008-2012 ...................... 386
Andrzej Woloszyn, Romana Glowicka-Woloszyn: Income inequality of

Polish households in the context of sustainable development.................... 396
Justyna Zabawa: Environmental challenges of contemporary banking — the

case of Deutsche Bank Group .......c.ccceeveevieiieeienieiieseeseesieeseesieesvee e 408

Agnieszka Zoladkiewicz: Ecomanagement in the activities of banks as
a manifestation of the concept of corporate social responsibility............... 418



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 395« 2015

Finanse i rachunkowo$¢ na rzecz zrownowazonego rozwoju — ISSN 1899-3192
odpowiedzialno$¢, etyka, stabilno$¢ finansowa e-ISSN 2392-0041
Tom 1. Finanse

Bozena Kolosowska, Agnieszka Huterska

Uniwersytet Mikotaja Kopernika w Toruniu
e-mails: bozkolos@umk.pl, huterska@umk.pl

WYKUPY OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
NA RYNKU CATALYST W LATACH 2013-2014 —
NA PRZYKLADZIE OBLIGACJI DEWELOPERSKICH

CORPORATE BOND REDEMPTION ON THE
CATALYST MARKET IN THE YEARS 2013-2014 —
THE EXAMPLE OF THE PROPERTY DEVELOPERS
BONDS

DOI: 10.15611/pn.2015.395.15

Streszczenie: W artykule scharakteryzowano rynek obligacji korporacyjnych w Polsce.
Przedstawiono, w jaki sposob nastepuje wprowadzenie (autoryzacja), obrot dtuznych papie-
réw wartosciowych emitowanych przez przedsigbiorstwa. Celem opracowania jest pokaza-
nie uwarunkowan oraz procesow wykupu obligacji emitowanych przez firmy deweloperskie.
Szczegodlng uwage zwrdcono na te podmioty, ktére majg problemy z terminowym wykupie-
niem swoich obligacji. Obiektem badania sa wigc wybrani emitenci obligacji deweloperskich,
ktorzy nie wykupili swoich zobowigzan obligacyjnych w latach 2013-2014. Wazng kwestia
poruszona w artykule jest takze odpowiedz na pytanie, jak sytuacja na rynku mieszkaniowym
ma wplyw na terminowos$¢ wykupu obligacji przez firmy deweloperskie. W pracy wykorzy-
stano metod¢ opisowa oraz analiz¢ przypadkoéw. Przeprowadzone badania pokazaty pogar-
szajaca si¢ sytuacje w zakresie terminowej sptaty obligacji deweloperskich na rynku Catalyst.

Stowa kluczowe: obligacje, obligacje korporacyjne, wykup obligacji, firmy deweloperskie.

Summary: In this article we describe the Polish market of corporate bonds. We present the
way of introduction (authorization) and trade in debt securities issued by companies. The
purpose of this study is to show the determinants and processes of redemption of bonds issued
by the property developers companies. Special attention is drawn to these companies that
have problems with redemption of their bonds on time. Therefore, a subject of this research
includes chosen issuers of property developers bonds that did not redeem their bond obliga-
tions in the years 2013-2014. An important issue discussed in the article is the answer to the
question about an impact of condition of housing market on the promptness of redemption of
bonds by developers companies. In this article the descriptive method is used together with
the case studies. The research shows that the promptness of the developers bonds redemption
on the Catalyst market is getting worse.

Keywords: bonds, corporate bonds, bonds redemption, property developers companies.
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1. Wstep

Rynek finansowy spetnia funkcje transformacyjna, polegajaca na umozliwieniu in-
westowania zgromadzonych oszczgdnosci w roznorodne formy kapitalu generujace
dochdd, jak rowniez funkcje alokacyjna, umozliwiajac tym samym zwiekszenie po-
ziomu efektywnego wykorzystania zasobow poprzez ich transfer do jak najlepszych
form wykorzystania [Kotosowska 2013]. Instrumenty finansowe wraz z rynkiem,
podmiotami finansowymi oraz zasadami funkcjonowania tworzg krajowy system
finansowy, definiowany jako ,,mechanizm wspdttworzenia i przeptywu sity nabyw-
czej migdzy niefinansowymi podmiotami gospodarczymi” [Pietrzak, Polanski, Woz-
niak 2008]. Z punktu widzenia procesu dostarczania kapitatu wierzycielskiego ry-
nek finansowy ,,mozemy traktowac jako miejsce, gdzie zawiera si¢ r6znego rodzaju
umowy pozyczkowe, kredytowe lub inne, bedace w ogdlnym rozumieniu obcym
zrodtem finansowania dziatalnoséci gospodarczej” [Kotosowska, Voss 2015].

Od strony pojawiajacych si¢ przeplywow pieni¢znych nastgpuje zamiana pienia-
dza na instrument finansowy, jednego instrumentu finansowego na inny instrument
finansowy, a takze zamiana pieniadza na walute. Celem tych operacji jest osiagnig-
cie zysku i/lub zabezpieczenie przed ryzykiem [Dziawgo 2012]. Wylania si¢ tutaj
najwazniejsza kwestia wystgpowania srodkoéw pieni¢znych, w ktorych wyrazone
sa transakcje oraz odpowiednie reguly i instytucje. To one stanowig historycznie
uksztattowane zwyczaje, standardy stworzone przez podmioty systemu finansowego
1 normy prawne okreslone przez obowigzujace prawo [Jajuga 2007].

Od 2007 r. mozemy zaobserwowac systematyczny wzrost zadtuzenia polskich
przedsigbiorstw z tytulu wyemitowanych dlugoterminowych dhuznych papierow
wartosciowych. Utworzenie rynku Catalyst, zwigkszajac dostep inwestoréw do in-
formacji o emitencie, utatwito pozyskanie firmom kapitatu poprzez emisj¢ obligacji
korporacyjnych. Jednakze kazde trudno$ci ze znalezieniem inwestoréw chetnych
do objecia nowej emisji oraz klopoty firm ze spieni¢zeniem aktywow obrotowych
moga doprowadzi¢ do problemoéw z terminowym odzyskaniem przez inwestorow
wylozonego kapitatu. Celem opracowania jest pokazanie uwarunkowan oraz proce-
sow wykupu obligacji emitowanych przez firmy deweloperskie.

2. Rynek obrotu obligacjami korporacyjnymi
a zrownowazony rozwoj

Od 30 wrze$nia 2009 r. w Polsce dziata prowadzony na platformach transakcyjnych
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie i BondSpot rynek obligacji Catalyst.
Rynek ten tworza dwie platformy obrotu prowadzone w formule rynku regulowa-
nego — jedna przez GPW i druga na BondSpot, oraz dwie platformy obrotu prowa-
dzone w formule ASO — takze jedna przez GPW i druga na BondSpot [Regulacje
Rynku Catalyst 2014]. Na wymienionych platformach odbywa si¢ obrot skarbowy-
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mi i nieskarbowymi instrumentami dtuznymi, tzn. obligacjami komunalnymi, kor-
poracyjnymi oraz listami zastawnymi. Rynek Catalyst jest ,,dostosowany do emisji
o roznych wielkosciach i roznej charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwe-
storé6w — hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych” [Regulacje
Rynku Catalyst 2014].

»Na wszystkich rynkach tworzacych Catalyst realizacja transakcji gwarantowa-
na jest przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, a na emitentach spoczy-
waja obowigzki informacyjne dotyczace raportow biezacych i okresowych” [Regu-
lacje Rynku Catalyst 2014]. Wprowadzenie obligacji na Catalyst moze polegac¢ na
uzyskaniu przez emitenta autoryzacji Catalyst dla danej emisji obligacji albo skiero-
waniu danej emisji obligacji do obrotu zorganizowanego.

,Podstawa zrownowazonego rozwoju i bezpieczenstwa rynku finansowego jest
etyczny wymiar dziatalnosci jego uczestnikow. Niezmiernie wazne jest, by klienci
mogli mie¢ zaufanie do instytucji, ktdrym powierzajg swoje $rodki i ktore realizuja
zadania zwigzane z ich obrotem i przeptywem, a takze do posrednikéw, z ktdrymi
bezposrednio si¢ kontaktujg. Znaczenie stosowania dobrych praktyk dla zwigkszania
przejrzystosci rynku i budowania wzajemnego zaufania doceniaja zarowno regulato-
rzy rynku, jak ijego uczestnicy” [Kanon dobrych praktyk rynku finansowego 2015].

Gieltda Papierow Warto$ciowych w Warszawie jest sygnatariuszem Kanonu do-
brych praktyk rynku finansowego. Zgodnie z nim (zasada 9) podmiot finansowy po-
winien zapewni¢ klientowi ,,jasng i rzetelng informacje o oferowanych produktach
1 ustugach oraz o zwigzanych z nimi kosztach, ryzyku i mozliwych do osiagnigcia
korzysciach, utatwiajac klientowi dokonanie wlasciwego wyboru” [Kanon dobrych
praktyk rynku finansowego 2015].

Podmiot, ktérego emisja uzyskata autoryzacje, jest zobowigzany do publikowa-
nia swoich okresowych raportow, ktore umozliwiaja inwestorom m.in. oceng ryzyka
zwigzanego z dtugiem emitenta. W celu uzyskania autoryzacji potencjalny emitent
powinien ztozy¢ do Zarzadu Gietdy szereg dokumentdéw, m.in. raport o spotce be-
dacej emitentem, oswiadczenie o braku postepowania upadtosciowego lub likwida-
cyjnego oraz zobowigzanie do przestrzegania zasad dzialania Catalyst. ,,Autoryzacja
Catalyst jest dowodem spetienia przez emitenta regulaminowych warunkow w za-
kresie przestrzegania obowiazkdéw informacyjnych. Uzyskanie autoryzacji stanowi
sygnat zarowno dla inwestorow, jak i kontrahentow emitenta, ze jest on podmiotem
publicznym, a wigc transparentnym i odpowiedzialnym wobec otoczenia rynkowe-
go i1 biznesowego” [Autoryzacja Catalyst 2015].

Autoryzacja w przypadku kolejnej emisji moze wigzaé si¢ z nizszym kosztem
pozyskania kapitatu przez emitenta, ocenianego przez inwestoréw jako mniej ryzy-
kowny, w przypadku ktorego potencjalny inwestor ma wicksze mozliwosci oceny
kondycji finansowej emitenta i ryzyka zwigzanego z emisja. W sytuacji naruszenia
przez emitenta obligacji przepisow obowigzujace na Catalyst, takiego jak niewywig-
zanie si¢ z obowigzkow informacyjnych, jego obligacje moga zosta¢ pozbawione
autoryzacji, co wigze si¢ z wykluczeniem ich z obrotu na Catalyst, jezeli sg tam
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notowane [Autoryzacja Catalyst 2015]. Na stronie GPW/Catalyst zamieszczony
jest wykaz sankcji natozonych przez Organizatora ASO na emitentow CATALYST
w zwiazku z nieprzestrzeganiem przepisoOw Regulaminu ASO (tab. 1).

Tabelal. Liczba sankcji natozonych przez Organizatora ASO na emitentéw CATALYST w zwiazku
z nieprzestrzeganiem przepisow Regulaminu ASO

Rodzaj sankcji 2012 2013 2014
Zawieszenie obrotu 5 14 7
Zawieszenie obrotu 1 3
i wykluczenie obligacji
z obrotu
Upomnienie 1 1 1
Kara pieni¢zna 3 4 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Zestawienie kar emitenci Catalyst 2014].

W latach 2012-2014 natozono 41 sankcji, w tym 8 kar pieni¢znych, 3 upomnie-
nia, 4 zawieszenia obrotu i wykluczenia z obrotu obligacji oraz 26 zawieszen obrotu
obligacji. Naruszenia przez emitentow Regulaminu ASO polegatly glownie na nie-
opublikowaniu raportow (34), nieprzekazaniu do publicznej wiadomosci informacji
mogacych mie¢ istotny wptyw na sytuacj¢ gospodarcza, majatkowa lub finansowa
emitenta, jak rdéwniez informacji majacych wptyw na jego zdolno$¢ wywiazywania
si¢ z zobowigzan wynikajacych z wyemitowanych obligacji, nieprzekazaniu tabel
odsetkowych dotyczacych obligacji, czyli braku wypehienia przez emitenta cig-
zacego na nim obowigzku upubliczniania wskazanych w regulaminie informacji.
W osmiu przypadkach sankcje dotyczyty emitentow z branzy deweloperskiej (UNI-
DEVELOPMENT SA, Nickel Development sp. z 0.0., Religa Development SA, Qu-
ality All Development — Fundusz Kapitalowy SA) [Zestawienie kar emitenci Cata-
lyst 2014].

3. Wplyw sytuacji rynkowej na podmioty z branzy deweloperskiej

Sytuacja panujgca w gospodarce zarowno w kraju, jak i na §wiecie wywiera wptyw
na osiggane wyniki finansowe i mozliwosci rozwoju gospodarujagcych podmiotow.
W dobie coraz wickszej globalizacji i rozprzestrzeniania si¢ zjawisk nie tylko w sfe-
rze finansowej, lecz takze realnej kryzys z lat 2008/2009 i zatamanie si¢ rynku nie-
ruchomosci w USA wywarty niewatpliwie wplyw na rynek nieruchomosci w Polsce.
Zaostrzenie kryteriow przyznawania kredytow hipotecznych przez banki, wprowa-
dzenie przez Komisje Nadzoru Finansowego Rekomendacji S ograniczajacej dostep-
no$¢ kredytu, majgcej na celu zmniejszenie rozmiar6w ryzyka kredytowego przyj-
mowanego przez banki, wptynety bez watpienia na popyt na nieruchomosci. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze inwestycje realizowane prze firmy deweloperskie cechujg si¢
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stosunkowo dlugim czasem trwania. Powstaje w ten sposob przesunigcie czasowe
pomiedzy zaistniatymi zjawiskami (pozytywnymi lub nie) a iloscig lokali przeka-
zanych przez deweloperow do uzytku, co moze wynika¢ np. z wczesniej podpisa-
nych uméw, mozliwosci zwickszenia liczby lokali, ktore moga zosta¢ zaoferowane
potencjalnym nabywcom. W tabeli 2 przedstawiono liczb¢ mieszkan oddanych do
uzytkowania w latach 2009-2013, ze wskazaniem udzialu deweloperow w ogo6lne;j
liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania.

Tabela 2. Liczba mieszkan oddanych do uzytkowania

Deweloperzy
Rok Ogoétem i 5lnej
] Liczba erbie a2y
2009 160 079 72 353 45,2
2010 135715 53225 39,2
2011 131 721 50 187 38,1
2012 152 527 63 175 414
2013 146 122 57 536 39,4
2014
(I kwartat) 35669 13119 36,8

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie [Budownictwo mieszkaniowe w okresie I-XII 2009—
IX 2014 1., 2015].

W 2009 r. oddano do uzytkowania o 3,1% mniej mieszkan niz w 2008 r. i jed-
noczesnie o 19,7% wigcej niz w 2007 r. Jednakze w wymienionym okresie, tzn. od
stycznia do grudnia 2009 r., liczba mieszkan oddanych do uzytkowania przez dewe-
loperéw wzrosta o 8,5% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
[Budownictwo mieszkaniowe w okresie I-XII 2009—-1X 2014 r., 2015].

Wynikaé to mogto z okresu realizacji inwestycji i podpisanych wczesniej umow
z klientami. W kolejnym, 2010 r. mieli§my do czynienia z rekordowym spadkiem
liczby oddanych mieszkan (15,22%) w stosunku do roku poprzedniego, przy czym
liczba mieszkan oddanych do uzytkowania przez deweloperow spadta o 26,44%.
Poprawa sytuacji nastgpita w 2012 1.

W 2013 r. w stosunku do roku poprzedniego znowu nastgpit spadek liczby odda-
nych mieszkan (ogotem o 4,2%, deweloperzy — spadek o 8,93%). W 2014 r. mieli-
$my do czynienia z ozywieniem rynku (wplyw programu ,,Mieszkanie dla Mtodych”
i niskich stop procentowych). Ze wzgledu na konieczno$¢ ograniczenia ryzyka po-
noszonego przez banki od przyszlych nabywcow mieszkan finansujacych zakup
nieruchomosci kredytem bankowym od 2015 r. wymagany bedzie, zgodnie z Re-
komendacja S Komisji Nadzoru Finansowego, 10-procentowy, a nie jak w poprzed-
nim 5-procentowy, wktad wlasny. Sytuacj¢ deweloperow — jezeli chodzi o sprzedaz
mieszkan — ratowaé¢ moze kontynuacja programu ,,Mieszkanie dla Mtodych” oraz
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trudnosci powstajace w przypadku utrzymania si¢ wysokiego kursu franka szwaj-

carskiego w sprzedazy na rynku wtéornym mieszkan, zakupionych w latach 2006—

—2009 w kredycie hipotecznym zaciggnietym we frankach szwajcarskich. Zaznaczy¢

przy tym nalezy, ze w okresie pazdziernik 2014—styczen 2015 w wielu miastach

(np. Warszawa, Krakow, Poznan) wzrosta liczba oferowanych przez deweloperow

mieszkan [Zwolinski 2015a]. Zwigkszenie tychze inwestycji moze wynika¢ z obaw

firm z tej branzy zwigzanych z proponowanymi przez Urzad Ochrony Konkurencji

1 Konsumentow zmian w ustawie z dnia 16 wrze$nia 2011 r. o ochronie praw nabyw-

cy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego (DzU 2011, nr 232, poz. 1377),

zwanej potocznie ustawg deweloperska. Zgodnie z art. 4 powyzszej ustawy Srodki

wplacone przez nabywcow deweloperowi moga by¢ zgromadzone przez dewelopera

na:

— zamknigtym mieszkaniowym rachunku powierniczym;

— otwartym mieszkaniowym rachunku powierniczym z gwarancja ubezpieczenio-
wa,

— otwartym mieszkaniowym rachunku powierniczym z gwarancja bankowa;

— otwartym mieszkaniowym rachunku powierniczym.

Srodki wplacane przez nabywce, na cele okreslone w umowie deweloperskiej,
zgromadzone na nalezagcym do dewelopera otwartym mieszkaniowym rachunku
powierniczym, sa wyplacane przez dewelopera zgodnie z harmonogramem przed-
siewziecia deweloperskiego okreslonego w umowie. Projekt zmian zapowiada
zwiekszenie ochrony klientow poprzez zniesienie otwartego rachunku powierni-
czego. Pozostawienie wylacznie zamknietego rachunku powierniczego, z ktérego
wyplata zdeponowanych $rodkoéw nastepuje jednorazowo, po przeniesieniu na na-
bywce wilasnosci lokalu mieszkalnego albo nieruchomos$ci zabudowanej domem
jednorodzinnym lub uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej i wlasnosci
domu jednorodzinnego na niej posadowionego stanowigcego odrgbng nieruchomosé
[Ustawa z 16 wrzesnia 2011], uniemozliwia deweloperom finansowanie inwestycji
ze §rodkéw wptaconych przez klientow. Oznacza to konieczno$¢ pozyskania $rod-
koéw z kredytu bankowego lub z emisji papierow dtuznych, co wiaze si¢ ze wzrostem
kosztéw finansowania inwestycji.

4. Wykupy obligacji deweloperskich w latach 2013-2014

Emitenci obligacji poprzez emisj¢ papierow dtuznych uzyskujg kapitat, wykorzy-
stywany w dzialalno$ci inwestycyjnej lub biezacej. Z punktu widzenia inwestora
obligacje, w przeciwienstwie do lokat bankowych (do wysokosci kwoty gwaran-
towanej przez BFG) czy obligacji skarbowych, niosg z sobg jednak ryzyko — ryzy-
ko kredytowe. Ryzyko to, zwane takze ryzykiem niedotrzymania warunkow, jest
zwigzane z sytuacjg, w ktorej emitent nie wyptaci odsetek i/lub nie zaplaci warto-
$ci nominalnej w terminie wykupu obligacji [Jajuga 2009], czyli w dniu, w ktorym
emitent przedktada posiadaczom obligacji nalezne $rodki finansowe (warto$¢ nomi-
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nalna wraz z narostymi odsetkami) [Poradnik finansowy 2015]. Sposréd obligacji
skarbowych, komunalnych i przedsigbiorstw najwicksze ryzyko kredytowe cechuje
obligacje przedsigbiorstw.

Tabela 3. Wykupy obligacji deweloperéw w 2013 r.

. Wfartoéé Data .
Emitent Kod serii w mln Oprocentowanie Wykup
PLN wykupu

Archicom ARHO713 |30 22.07.2013  [10,1% Wykupione

BBI Development | BBD0213 | 8,5 22.02.2013 | WIBOR6M+5.5% | Wykupione

NFI W terminie

Gant GNDO0513 |10 6.05.2013 WIBOR3M+6.5% | Nie

Gant GNTO0313 |26 29.03.2013 | WIBOR6M+4% W terminie

Gant GNTO513 | 1,1 27.05.2013 |WIBOR3M+4.5% |Nie

Gant GNTO0613 |21 19.06.2013 | WIBOR3M+6.5% |Nie

Gant GNTO813 |10 19.08.2013 | WIBOR3M+6.25% |Nie

Gant GNT1013 (25 25.10.2013 | WIBOR6M+4.75% |Nie

Koncept WS KWS0313 |8 29.03.2013 |WIBOR3M+6.5% | W terminie

Lokaty Budowlane | LBD1213 |5,5 15.12.2013 |0 W terminie

Mak-Dom MKDO0713 |23,275 22.07.2013 | WIBOR6M+5.5% | Wykupione

Marvipol MVF1213 (30 6.12.2013 9.45% W terminie

Marvipol MVGI1213 |10 13.12.2013  |9,45% W terminie

Marvipol MVP0613 |39,4 29.06.2013 | WIBOR3M+3% Wykupione

Marvipol MVPO0813 | 14,45 30.08.2013 | WIBOR3M+5.8% | W terminie

Rank Progress RNK1213 [100 9.12.2013 WIBOR6M+5% W terminie

Robyg ROB1013 |60 1.10.2013 8.9% Przed
terminem

Robyg ROBI1113 |20 16.11.2013  |8,35% Przed
terminem

Robyg ROBI1213 [22,75 2.12.2013 8,9% Przed
terminem

Trust TRUI213 |13,66 15.12.2013 | WIBOR6M+5.75% | W terminie

Wiodarzewska WLOO0613 |21 2.06.2013 WIBOR3M+7% W terminie

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [Obligacje.pl, http://pl.cbonds.pl (25.02.2015)].

W tabeli 3 przedstawiono wykupy obligacji deweloperow przypadajace na
2013 1. Z 21 emisji obligacji (11 deweloperoéw) 3 zostaty wykupione przed termi-
nem (Robyg), 13 zostato wykupionych, a 5 nie zostato wykupionych. Niewykupio-
ne obligacje byly obligacjami serii GNDO0513, GNTO0513, GNT0613, GNTO0813,
GNT1013 firmy Grant. W 2013 r. przypadat termin wykupu 6 serii obligacji
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firmy Gant. W terminie zostata wykupiona tylko seria GNTO0313, ktérej wykup
nastgpit 29 marca 2013 r. Byly to obligacje zamienne na akcje, oprocentowane
WIBOR6M+4%, ktore w przypadku braku zamiany na akcje dawaty dodatkowa
premie w wysokosci 6% warto$ci nominalnej, co z kolei dawato rentowno$¢ 39,5%

brutto [Szweda 2013].

Tabela 4. Wykupy obligacji deweloperéw w 2014 .

. Warto$¢ serii Data .

Emitent Kod w mln PLN wykupu Oprocentowanie Wykup
2CPartners 2CP0914 |2 30.09.2014 | WIBOR3M+7% W terminie
BBI BBD0214 26,5 21.02.2014 |-4.37% W terminie
Development
BBI BBI0214 5 21.02.2014 | WIBOR6M+6% W terminie
Development
Dekpol DKP0214 |12,5 17.02.2014 |-4.37% W terminie
Erbud ERBO0714 |50 15.07.2014 | WIBOR6M+6% W terminie
GC Investment | GCI0414 17,5 29.04.2014 |-4.37 Nie
Ghelamco Invest | GHE0714 | 150 21.07.2014 | WIBOR6M+6.25% | W terminie
Ghelamco Invest | GHI0714 50 21.07.2014 |-4.37% W terminie
Gant GNTO0314 25,8 27.03.2014 | WIBOR6M+3.4% |Nie
Development
Gant GNTO0814 |21,933 28.08.2014 | WIBOR6M+7.5% | Nie
Development
Kopahaus KOP0814 |5,5 13.08.2014 | WIBOR6M+5% Nie
Koncept WS KWS0914 |12 5.09.2014 WIBOR6M+5% Przed

terminem
28.08.2014
LC Corp. LCC0414 |100 15.04.2014 | WIBOR6M+5.5% | W terminie
Murapol MURO0814 |25 22.08.2014 [11% W terminie
Marvipol MVPO114 |20 4.01.2014 WIBOR6M+5.5% | Przed
terminem
Marvipol MVP0914 30,791 16.09.2014 | WIBOR3M+6.3% | W terminie
Prefabet-Biate PBB0614 5,450 27.06.2014 | WIBOR6M+4% Nie
Blota
Ronson Europe |RNA0414 |5 18.04.2014 | WIBOR3M+6% W terminie
Trust TRUO0614 |22 3.06.2014 9.45% Nie
Trust TRUI214 |16 2.12.2014 WIBOR3M+4.29% | Nie
Wtodarzewska |[WLOI1214 |9,5 15.12.2014 | WIBOR6M+6.26% | W terminie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [obligacje.pl, http://pl.cbonds.pl (25.02.2015)].




166 Bozena Kotosowska, Agnieszka Huterska

W tabeli 4 przedstawiono wykupy obligacji deweloperow przypadajace na
2014 r. Z 22 emisji obligacji (17 deweloperéw) 2 zostaty wykupione przed terminem
(Koncept WS i Marvipol), 13 zostato wykupionych, a 7 nie zostato wykupionych.
Niewykupione obligacje byly obligacjami serii GCI0714 firmy GC Investment,
GNTO0314, GNT0814, firmy Grant Development, KOP0814 Kopahaus, PBB0614
Prefabet-Biate Btota, TRU 0614 1 TRU1214 Trust.

5. Zakonczenie

Terminowos$¢ wykupu obligacji jest uzalezniona nie tylko od wielkos$ci posiadanego
przez emitenta majatku obrotowego, lecz takze od mozliwo$ci zamiany go na go-
towke w oczekiwanym czasie, a co za tym idzie — osiggni¢cia zatozonego poziomu
przychodow ze sprzedazy. Szacunkowy czas wyprzedazy informuje, jak dtugo, przy
aktualnym poziomie popytu i braku nowych projektéw, deweloperzy wyprzedawa-
liby posiadane lokale.

Obliczany przez firm¢ doradcza specjalizujacg si¢ w zagadnieniach zwigzanych
z rynkiem mieszkaniowym REAS pozwala okresli¢ relacje pokazujaca poziom nie-
rownowagi popytu na nowe mieszkania/domy nad ich podaza [Zwolinski 2015a].
Wskaznik ten w przyblizeniu pokazuje, jakie s3 mozliwo$ci zgromadzenia $rodkow
przez firmy deweloperskie ze sprzedazy mieszkan czy doméw, czyli ze sprzeda-
zy majatku obrotowego. Wzrost tego wskaznika moze wskazywac na ewentualny
wzrost ryzyka nieterminowego wykupu przez deweloperow obligacji ze wzgledu na
trudnos$ci ze zgromadzeniem potrzebnych na ten cel srodkéw, przy jednoczesnym
spadku zainteresowania inwestorow nowa emisjg obligacji.

Ocena szesciu rynkow pierwotnych w Polsce (warszawskiego, krakowskiego,
todzkiego, wroctawskiego, poznanskiego i trojmiejskiego) wskazuje, ze do drugiego
(rynek to6dzki, wroctawski, poznanski i trojmiejski) lub trzeciego (rynek warszawski,
krakowski) kwartatu 2012 r. wskaznik ten wzrastat. Od ostatniego kwartatu 2012 r.
czas wyprzedazy stopniowo si¢ zmniejszal, az do konca 2014 r. Wzrost wskaznika
pod koniec 2014 r. wynikat ze zwigkszenia liczby inwestycji podjetych przez dewe-
loperéw w obawie przed wprowadzeniem niekorzystnych dla nich zmian w ustawie
deweloperskiej [Zwolinski 2015b]. W przypadku wielu emisji terminowo$¢ wykupu
obligacji jest uzalezniona od mozliwosci sprzedazy przez deweloperow wybudo-
wanych mieszkan lub przekonania inwestorow do objgcia nowych emisji ich ob-
ligacji majacych na celu refinansowanie wcze$niejszych emisji. Poniewaz jednak
deweloperzy budza negatywne skojarzenia wsérdd inwestoréw detalicznych i czesci
instytucji [Szweda 2013], zadanie to moze okaza¢ si¢ trudne. Wzrost wskaznika sza-
cunkowego czasu wyprzedazy, przy jednoczesnym ograniczeniu dostepnosci kre-
dytu (wzrost wielkosci wkladu wtasnego), i oczekiwane przez klientow obnizenie
cen moga budzi¢ watpliwosci co do szans na terminowe wykupy obligacji przez
podmioty z omawianej branzy.
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