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1. Wstep

Obligacje to specyficzna forma papieru wartosciowego o charakterze dtuznym, ktéra
polega na umowie pomiedzy emitentem obligacji (przedsiebiorstwie) a nabywca obligacji
(obligatariuszem). Na podstawie tej umowy, przedsiebiorstwo pozycza od obligatariusza
(inwestora) $rodki finansowe, ktére nastepnie przeznaczane s3 na okreslone z gory cele
(zakup maszyn i urzadzen, zakup nieruchomosci, finansowanie projektéw inwestycyjnych,
i inne). W umowie okresla si¢ okres na jaki przedsiebiorstwo pozycza pieniadze od
inwestora (tzw. tenure), ile chce zapltaci¢ za nie (tzw. kupon), kiedy bedzie chciato ptaci¢

kupon (najczesciej kwartale lub pdtroczne).

Oprocentowanie obligacji (kupon) ustalane jest zazwyczaj w oparciu o element
zmienny (najczesciej WIBOR 3M) plus element staty (marza). Okredla sie zabezpieczenia
obligacji (najczeSciej w formie hipoteki nieruchomosci) lub w przypadku uznanych
emitentéw (np. PKN Orlen, Dom Development SA, Ghelamco) obietnica ich wykupu.
Dodatkowo, okreslane sg warunki jakich przestrzega¢ ma emitent i dotycza one limitow
zadluzenia w okresie waznodci obligacji i innych wynikéw finansowych.  Poziom
oprocentowania obligacji s3 rézny, w zaleznosci od jakosci emitenta, przy czym
podstawowa zasada, o ktdrej trzeba pamietac jest nastepujaca: im wyzsze oprocentowanie,

tym wyzsze ryzyko:

e w przypadku obligacji najlepszych spétek publicznych z ratingiem inwestycyjnym
(np. BB,BB+,Ba2) kupon najczesciej na WIBOR 3M (w lipcu 2018 roku wynosit on
1,7% rocznie) plus marza od np. 1,2% (np. dla najwyzszej jakosci obligacji
emitowanych przez PKN Orlen SA) do + 3,5% marzy dla np. obligacji Alior Banku
SA;

o dla emitentéw $redniej jakosci: WIBOR 3M + 3,5 % do 5% marzy

e emitenci z krdtka historig i wyzszym ryzykiem sptaty kuponu i wykupu obligacji
muszg oferowac wyzszy kupon (WIBOR 3M + 5% do 8% marzy).

Marza powyzej 8%, to zazwyczaj ,czerwono lampka”: najczesciej oznacza, ze emitent z
reguty moze mie¢ klopoty z finansowaniem swoich projektéw inwestycyjnych z innych,
taiszych zrédet (np. z bankdw), a to z kolei jest oznaka podwyzszonego (wysokiego) ryzyka.

Wedtug danych Fitch Polska na koniec 2017 r. warto$¢ obligacji przedsiebiorstw w
Polsce (bez bankéw) wyniosta ponad 70 miliardéw zt, co stanowito ponad 40 proc. rynku
nie-skarbowych papieréw dtuznych. Wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych od 2010 roku
wzrosta ponad 3,5-krotnie. - Jest to dowdd na to, ze przedsiebiorstwa zamiast zaciggania
kredytu, coraz chetniej decyduja sie na emisje obligacji, ktére z roku na rok stanowia

wiekszy udziat w strukturze ich finansowania.

Jak podaje Business Insider - na koniec 2017 roku na specjalnym rynku obligacji
(Catalyst) notowano jest juz 608 serii instrumentéw dluznych (wzrost o 7,4 proc.)
wyemitowanych przez 161 emitentdw, z czego obligacje przedsiebiorstw i bankdéw
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stanowity 68 proc. Laczna warto$¢ emisji instrumentéw notowanych na specjalnym rynku
gietdowym dla obligacji - Catalyst (z uwzglednieniem obligacji Skarbu Paristwa) na koniec

2017 roku przekroczyta poziom 751 miliardéw ztotych (wzrost o 6,3 proc.), z czego ponad
76 miliardéw ztotych stanowily obligacje przedsiebiorstw i bankéw (wzrost o 10,6 proc.)!.

2. Mocne i stabe strony

Rozwazajagc inwestowanie w obligacje przedsiebiorstw polskich warto poznad¢ i
przeanalizowa¢ mocne i stabe strony tych instrumentéw. Ponizej, przedstawiono gtéwne

atrybuty tej formy papieréw wartosciowych w poréwnaniu z REIT-ami (tabela 1).

Tab. 1. Inwestowanie w obligacje polskich przedsiebiorstw vs. REIT-y:

mocne i stabe strony

obligacje polskich
Ip. 6wne atrybu -
P gt trybuty przedsiebiorstw
bardzo niska (kilkadziesiat
. . ., relatywnie niska (kilka - arcEo oS 2} (kilkadziesig
minimalna wysokoé¢ . C . . euro/usd) lub niska (dla funduszy
1 ) .. ) kilkadziesiat tysiecy ztotych w .. . .
inwestycji poczatkowej e .. specjalistycznych inwestujacych w
zaleznosci od emisji) )
REIT-y min.50 tys. z1.)
ok. 3% do 10% rocznie brutto | ok. 9% (w EU) w okresie ostatnich
(w zaleznosci od jakosci 20 lat, do 0k.12% brutto w USA (w
9 wysoko$é catkowitej stopy emitenta); dla niektérych okresie ostatnich 40 lat);
zwrotu ($redniorocznie) emitentéw brak historycznie potwierdzona historycznie
potwierdzonej zdolno$ci do zdolno$¢ do generowania
splaty powtarzalnych stép zwrotu
duzy; w zaleznosci od REIT-a; wiele
REIT-6w osiaga systematycznie przez
3 potencjal na wyzsza, wiele lat catkowitg stope zysku > 12%
catkowita stope zwrotu $redniorocznie); dywidendy wyptacane
nieprzerwanie przez kilkanascie lub
kilkadziesiat lat
4 potwierdzone wyniki w bardzo niskie do duze (w bardzo duze; 20 lat dla EU-REITs i
dostarczaniu stopy zwrotu | zaleznosci od jakosci emitenta) > 40 lat dla US-REITs
nieograniczona; ptynnos¢ na
e .. utrudnione/niska ptynnos¢ na | instrumentach emitowanych przez
5 wyjécie z inwestycji o .
rynku Catalyst amerykanskie, publiczne REIT-y
wynosi ok. 7 mld USD dziennie
1 Zrédio: https://businessinsider.com.pl/finanse/inwestowanie/obligacje-korporacyjne-co-to-jest-jak-
inwestowac/gvkswm
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wyptata

obowigzkowa, okre$lona w
warunkach emisji (kwartalna,

obligatoryjna (REIT-y, ustawowo
zobligowane sa do wyplaty prawie
catego zysku; w USA, Niemczech,

kuponu/dywidend: "
ponu/dyw Y pdtroczna); UK > 90% zysku, we Francji > 95%
zysku); w Holandii -100%
REIT-y sg zwolnione z CIT pod
7 zwolnienie podatkowe warunkiem wyplaty prawie catego
zysku (w formie dywidendy)
. . tak, dla najl h REIT-6w st
potencjat na wzrost bardzo niska (ze wzgledu na a%, dang eps’z yen oW stopa
. . . e zwrotu >12% $redniorocznie; brak
9 wartoéci catkowitej stopy charakter obligacji i niska ., .
Zwrotu tynno$¢ na rynku Catalyst) ograniczeft w ptynnosci dla
3 E v publicznych REIT-6w
wysoka i bardzo wysoka; wyplata dywidend
10 jako$¢ przychodéw niska do wysokiej (w zaleznosci obejmuje ok. 90% zysku brutto i jest
(wyptat) od emitenta) obligatoryjna; potwierdzone historycznie
wysoka jako$¢ wyplat przez kilkadziesiat lat
interwaty wyptat okreslone w warunkach emisji .. . . .
11 y : .., ) miesiecznie, kwartalnie, rocznie
(kuponu/dywidend) (kwartalnie i pétrocznie)
inwestycja w specjalne papiery
inwestveia w dhuzne pabie warto$ciowe posrednio zabezpieczone
12 forma inwestycji ¥e) L. papiery na przychodach z wynajmu
warto$ciowe . " .
nieruchomosci (sekurytyzacja
nieruchomosci)
niematerialny (papiery niematerialny (specjalne papiery
. .. wartosciowe; niektdre obligacje | wartosciowe zabezpieczone na przychodach
13 charakter inwestycji ; . S o
zabezpieczane na hipotekach setek i tysiecy nieruchomosci
nieruchomosci) zagranicznych)
14 | perspektywa inwestycyjna $rednia (1 rok - 3 lata) dtuzsza (rekomendowane > 3 lata)
bardzo dobra (ogétem jako dla kategorii
. . niska do bardzo dobrej ktyw6w); w okresach zwiek j
15 ochrona przed inflacja l L. . ‘ , . ] (w 2 t}.r.wow) B Szom.e]
zaleznodci od jakosci emitenta) | inflacji przyrost dywidendy przewyzsza
zazwyczaj stope inflacji
16 mozliwo$¢ dziedziczenia tak tak
17 podatek od zyskéw
. . zobiektywizowany (via gietd
zobiektywizowany (rynek ., W L. y (via gieldy
18 sposéb wyceny papieréw warto$ciowych dla REIT-
Catalyst) , .
6w publicznych)
. . , . zsza (tak, jak innych papierd
] ., niska do $redniej (w zaleznosci wyzsz ,(. J YR papierow
19 zmienno$¢é wycen . warto$ciowych notowanych na
od emitenta) .
gietdach)
20 sezonowos¢ przychodéw brak brak
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bardzo duza; REIT-y efektywnie
zdolnoéé do efektywnej niska' do ba.rdzc? duzej (w zaleznosci d.ywers.yfikuje.; portfel' mie?,zany -
21 dywersyfikacji portfela d(? jakosci eml'tenta); \.Nyst.)ka .dla zwiekszaja zysk} przy mezw1¢ksza}mu
. . inwestowania w obligacje via ryzyka lub zmniejszaja ryzyko ogdlne
Inwestycyjnego fundusze specjalistyczne portfela (wspdtczynnik Sharpe'a
roénie)
niskie do wysokie (zazwyczaj na | zabezpieczenie na majatku REIT-a
hipotekach nieruchomosci; w | (posrednio) oraz na przychodach z
. . praktyce zabezpieczenie w nieruchomosci komercyjnych jakie
2 zal?ﬁ;ﬁ:ﬁ?ﬁﬁljvywﬁty przyPadku ftrnis'ji B nizszej s3 W jego po%"tfelu jako efekt
obligaci (zysku) jakosci emitenta jest sekurytyzacji; w przypadku
iluzoryczne); wyzsze w inwestowania w REIT-y via
przypadku inwestowania via dedykowany fundusz dodatkowa
fundusz specjalistyczny dywersyfikacja
legenda _ ocena $rednia (neutralna) ocena pozytywna

Opracowanie: Fundacja Edukacji i Badan nad REITs oraz Omega Capital (www.omegacapital.pl)

3. Podstawowe ryzyka

Na rynku widoczny jest trend wskazujacy na wzrost zainteresowania obligacjami
korporacyjnymi wséréd inwestoréw indywidualnych. Niskie oprocentowanie lokat
bankowych, wysokie oprocentowanie emitowanych obligacji, bardzo czesto
zabezpieczonych na hipotekach nieruchomosci sprawiajg, ze zainteresowanie rynkiem
Catalyst stale ro$nie zardwno wérod emitentow, jak i inwestoréw. Niestety, ostatnie klopoty
firmy windykacyjnej GetBack SA, ktdra nie jest w stanie obstugiwac ani wykupic¢ ponad 2,5
mld uplasowanych obligacji wymusza na inwestorach szczegélng ostroznosé¢ przy
rozwazeniu tej formy inwestowania, nie tylko w obligacje emitowane przez firmy
windykacyjne 2. Z kolei, jak podaje Rzeczpospolita, az 21% obligacji emitowanych przez
mate firmy mnie zostalo sptaconych. Oznacza, to ze inwestowanie w obligacje

dla

doswiadczonych inwestorow?. Dlatego tez, rozwazajac inwestowanie w obligacje nalezy

przedsiebiorstw wymaga rozwagi i doswiadczenia i rekomendowane jest

dobrze pozna¢ podstawowe ryzyka z jakimi mozemy mie¢ do czynienia przy tego typu
instrumentach (tabela 2).

Tab. 2. Obligacje przedsiebiorstw vs. REIT-y: opis gtéwnych klas ryzyka

2 7rédio: http://gospodarka.dziennik.pl/news/artykuly/573913,getback-obligatariusze-zostana-splaceni-w-
ratach-do-2025-r.html?utm source=powiazane-w-art&utm medium=link

3 7Zrédlo: http://www.rp.pl/Moje-pieniadze/311299885-Inwestowanie-w-obligacje-korporacyine-tylko-dla-

doswiadczonych.html)
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1 ryzyko stopy

obligacje przedsigebiorstw

bardzo niskie: pozytywnym aspektem
rynku obligacji korporacyjnych jest
fakt, iz zdecydowana wiekszo$¢
(>80%) obligacji notowanych na

niskie do wysokie; niskie dla REIT-6w
kapitatowych; w okresach
zwiekszajacej sie inflacji notujg one
wyzsze zyski (indeksacja umow;
Wyzszy popyt na powierzchnie

2 ku.p on}.l/me. Wykuplem;.i zalezno$ci od jakosci emitenta,
obligacji - nie wyplacenia tym jakosci zabezpieczen
dywidendy dla REIT-éw i) p

procentowej rynku obligacji Catalyst to papiery komercyjne); niektdre sektory REIT-
0 zmiennym oprocentowaniu opartym | 6w sa mato wrazliwe na zmiany stop
na stopie WIBOR. Pozwala to na procentowych np. hotelarskie,

unikniecie ryzyka stopy procentowej magazynowe (self storage); wWyzsze

ryzyko dla REIT-6w hipotecznych

bardzo niskie; REIT-y sa zobligowane

ustawowo do wyptaty dywidendy w

ryzyko nieobstlugiwania

bardzo niskie do wysokie - w wysoko$ci min. 90% osigganych

zyskow; brak wyptaty dywidendy
w . . .
skutkuje karami finansowymi,
dodatkowym podatkiem do utraty
uprzywilejowanego statusu
podatkowego wiacznie

3 ryzyko koncentracji

specyficznym (zwiazanymi z
biznesem emitenta); niskie w
przypadku inwestowania via
specjalistyczny fundusz
inwestycyjny

wysokie - zakup obligacji jednego
emitenta wigze sie z ryzykiem

niskie: portfele REIT-6w s3
wysoce zdywersyfikowane (setki i
tysigce réznych nieruchomosci, w
ré6znych klasach nieruchomodci,
na réznych rynkach
geograficznych, w r6znych
branzach rynkowych, ktdre
generuja stabilne przychody
czynszowe); bardzo niskie w
przypadku inwestycji w fundusz

ryzyko braku ptynnosci

jakosci emitenta; wysokiej klasy
emitent oznacza niskie ryzyko
braku ptynnosci, emitent niskiej
jakosci to wyzsze ryzyko
plynnosci; niskie ryzyko takze w
przypadku inwestowania via
fundusz specjalistyczny

niskie do wysokie; w zaleznosci od

specjalistyczny

bardzo niskie: zagraniczne (szczegdlnie
amerykanskie REIT-y) to podmioty,
ktorych kapitalizacja gietdowa jest
wyzsza (kapitalizacja US-REITs to 1,1
biliona USD) niz akcji i obligacji na
GPW i ich ptynnos¢ jest wielokrotnie
wyzsza (ok. 7 mld USD dziennie dla
US-REITs) niz w przypadku GPW

ryzyko kredytowe

niskie do wysokie (w zaleznosci od

jakosci emitenta: ryzyko spada
wraz ze zwiekszeniem jakosci
emitenta; im wyzszy kupon tym
wyzsze ryzyko

ryzyko niewyptacalnosci
emitenta

bardzo niskie do wysokie: w
zaleznodci od jakosci emitenta; im
wyzszy kupon obligacji, tym
ryzyko bankructwa wyzsze

bardzo niskie: zagraniczne REIT-y, to
podmioty z wysoka kapitalizacja, ze
sprawdzonym modelem biznesowym,
bardzo czesto z ratingami
kredytowym udzielonymi przez
najwieksze agencje ratingowe,
dziatajace na rynku od kilkudziesieciu

lat
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7 ryzyko wahan cen

ryzyko
8 niewywigzywania sie z
warunkéw emisji

ryzyko agencji
(tj. pojawienia si¢ konfliktu
9 pomiedzy emitentem a
interesariuszami
(obligatariuszami, bankami)

10 ryzyko wysokosci emisji

11 ryzyko zabezpieczen

_

Zrddlo: Fundacja Edukacji i Badari nad REITs

4. Ile mozemy zarobi¢?
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Znamy wiec juz mocne i stabe strony obu typéw inwestycji, oraz gléwne ryzyka
zwigzane z nimi. A ile mozna zarobi¢ na inwestowaniu w obligacje przedsiebiorstw
polskich vs REIT-y?

Ponizej przedstawiono projekcje zyskownosci dla obu form inwestycji w okresach
3-5-10 lat. Dla wariantu obligacji korporacyjnych zatozono zakup obligacji trzyletnich,
sredniej jakosci emitenta, ktéry oferuje oprocentowanie lgcznie na poziomie 6,28%
(WIBOR 3M + marza 4,5%), po kazdym okresie wykupu nastepuje reinwestycja w obligacje
podobnej klasy.

Dla REIT-6w przedstawiono inwestowania w dwdch wariantach: reinwestowanie
otrzymywanych dywidend* (REIT-y — akumulacja dywidend) oraz wariant klasyczny — z
dywidendami wyplacanymi (wykres ponizej).

250 000 Projekcja zyskownosci inwestycji w obllgazcgj?’e399 ;

przedsiebiorstw vs. REIT-y

w okresach 3, 5i 10 lat
200 000 zt ’ 194 400 zt
52604 zt
150 000 zt
105 293 zt
| 97200 zt
100 000 zt
60 684 zt 6302 zt
58 320 zt
50 000 zt '5 781z I
0 zl‘ I
3 lata 5 lat 10 lat

REIT-y (akumulacja dywidend) ® REIT-y (wyptata dywidend) m Obligacje przedsiebiorstw

Zatozenia: Kwota inwestycji poczatkowej - 300 tys. zt. Podano warto$¢ zysku brutto w zt. na koniec kazdego okresu.Dla
REIT-6w:$rednia roczna stopa zysku 8% i albo reinwestycja dywidendy w REIT-y, lub kwartalna wypfata dywidendy;
obligacje przedsiebiorstw - catkowita stopa zwrotu Srednio 6,28% rocznie (WIBOR 3M+4,5% marzy), kupon wyptacany
kwartalnie; obligacje trzyletnie - $redniej jakosci emitenta, po okresie kazdych 3 lat, reinwestycja w obligacje 3 - letnie
podobnej jakosci emitenta.

Zrédto: Fundacja Edukacji i Badar nad REITs (www.fundacjaREITs.pl)

Z przedstawionej symulacji wynika, ze zyskownos$¢ inwestycji w zagraniczne,
gietdowe REIT-y powinna by¢ wyzsza w kazdym z przyjetych okreséw, z tym, ze
prognozowany zysk ros$nie najwiecej w okresie 10 — letnim: catkowity zysk netto (po

* Dywidenda — czeé¢ osiggnietego zysku w danym roku obrachunkowym, a wyplacanego przez
przedsiebiorstwo przypadajaca na akcjonariusza/udzialowca proporcjonalnie do jego udziatu. REIT-y
obligatoryjnie musza wyplaca¢ prawie caly swoj zysk, aby utrzymaé uprzywilejowany status podatkowy
(zwolnienie z podatku CIT).
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podatku Belki) w wariancie reinwestowania dywidend wynosi ponad 233 tys. zt w
poréwnaniu z ok. 195 tys. zt dla wariantu wyplacania dywidend z REIT-éw.

Zysk netto z obligacji przedsiebiorstw wynidstby w tym samym okresie z ok. 152 tys.
zl netto tj. mniej od inwestycji w REIT-y odpowiednio o 81 tys. zt oraz 43 tys. zt.

Oczywiscie, trzeba wzig¢ pod uwage, ze przedstawiona symulacja jest
uproszczeniem. Realne zyski moga sie istotnie rézni¢ od wartoséci podanych na wykresie, w
zaleznosci od osiaganej realnej stopy wzrostu w danym roku i stopy inflacji (stopa WIBOR
3M, dla obligacji). Warto tez podkresli¢, ze wybrane, publiczne REIT-y europejskie moga
pochwali¢ sie w ostatnich kilkunastu latach $rednig stopa zwrotu na poziomie ok. 8%
sredniorocznie®, zas dla gietdowych REIT-6w amerykanskich — historycznie potwierdzona
catkowita stopa zwrotu w okresie ostatnich 45 lat (1972-2017) wynosi ok. 12%

$redniorocznie®.

Opracowanie: Fundacja Edukacji i Badari nad REITs

Zastrzezenie prawne: Przy inwestowaniu w obligacje przedsiebiorstw czy w instrumenty udzialowe
emitowane przez REIT-y nalezy pamietac o wszystkich ryzykach zwigzanym z obiema formami
Inwestowania. Prezentowany material jest tylko opisem autorskiego spojrzenia na rynek obligacji
przedsigbiorstw w Polsce I real estate investment trust (REITs) jako klase aktywow. Nie powinien byc on w
szczegolnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna, analiza finansowa, usfuga doradztwa
Inwestycyjnego, doradztwa podatkowego ani jako inna podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych
dotyczacych inwestycji w okreslone instrumenty finansowe. Skorzystanie z niniejszego materiafu jako
podstawy badZ przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wylacznie na ryzyko osoby, ktora taka
decyzje podejmuje. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem
najlepszej wiedzy I opinii autorow na dzier publikacji i moga ulegac zmianie bez zapowiedzi. W takim
przypadku Fundacja Edukacji i Badari nad REITs nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. Niniejszy
material nie stanowi oferty w rozumieniu przepisow kodeksu cywilnego, oferty publicznej w rozumieniu
przepisow ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,Ustawa o ofercie”), jak
réwniez nie stanowi jakiejkolwiek formy promowania nabycia lub objecia papierow wartosciowych Iub
zachecania do ich nabycia Iub objecia w rozumieniu art. 53 Ustawy o Ofercie.

>Dane Europejskiego Zrzeszenia EPRA, www.epra.com
® Dane Amerykanskiego Stowarzyszenia REIT-6w, NAREIT, www.reit.com
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