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INFORMACIJA PRASOWA
Gdansk/Warszawa, 31 marca 2020 r.

ZPF: Polscy emitenci obligacji apelujg o interwencje na rynku obligacji korporacyjnych

Epidemia koronawirusa praktycznie zamrozita polski rynek kapitatowy, powodujac ryzyko braku wykupu
obligacji przez emitentéw, skutkujace stratami zainwestowanych pieniedzy zaréwno przez inwestoréw
indywidualnych, jak i — w przypadku funduszy inwestycyjnych — przez posiadaczy jednostek uczestnictwa
lub certyfikatow inwestycyjnych. Sektor apeluje do Rzadu o podjecie — wzorem innych krajéw - pilnej
interwencji na tym rynku. Brak skoordynowanej pomocy, skierowanej réwnoczesnie do inwestoréw oraz
emitentéw, ktérzy w innych realiach rynkowych przeprowadzili emisje obligacji, moze skutkowac
zatamaniem rynku finansowego. Jego konsekwencja bedzie m.in. catkowite zamkniecie dostepu do tego
zrédta finansowania dla przedsiebiorstw z sektora MSP.

Globalna pandemia choroby COVID 19 juz negatywnie wptywa na mozliwos¢ realizowania przez
przedsiebiorstwa swoich zobowigzan zewnetrznych, w tym zobowigzan obligacyjnych. Spétki nie moga
bowiem liczy¢ na stabilne przychody z operacji — wynik netto juz spada lub spadnie niebawem, a utrzymanie
trendu spadkowego spodziewane jest w perspektywie jeszcze wielu miesiecy po zakonczeniu stanu
zagrozenia epidemiologicznego.

— Rynek obligacji w Polsce jest bardzo waznym Zrédtem pozyskiwania finansowania dla przedsiebiorstw oraz
instytucji finansowych. Wartos¢ wyemitowanych i niewykupionych na dzieri 24 marca 2020 r. przez te podmioty
obligacji korporacyjnych wynosi ok. 110,5 mld zt. Na istotne podkreslenie zastuguje fakt, ze caty rynek funduszy
inwestycyjnych w Polsce aktualnie to ok. 267 mld zt, stqd brak wdroZenia dziatari pomocowych, opisanych
w zatgczonym dokumencie bedzie skutkowac bezposrednim zagrozeniem dla niemal 40% wszystkich polskich
funduszy inwestycyjnych — alarmuje Andrzej Roter, Prezes Zarzadu ZPF.

Wobec trendu rynkowego spotki nie mogg liczy¢ tez na zrolowanie zadtuzenia (zamiane starego dtugu na
nowy), gdyz brakuje obecnie inwestordw (czy to indywidualnych czy finansowych), ktérzy w dobie kryzysu
(wobec czynnika niepewnosci gospodarczej) zdecydowaliby sie na powierzenie spdétkom kapitatu celem
obstuzenia starego dtugu. Ponadto przedsiebiorcy nie dysponujg narzedziami, umozliwiajgcymi im poprawe
swojej sytuacji bez zaangazowania aparatu panstwowego.

— W konsekwencji, w ciggu najblizszych kilku miesiecy wielu emitentow obligacji korporacyjnych nie bedzie
miato mozliwosci pozyskania nowych srodkdw na sptate istniejgcych zobowigzan, w szczegdlnosci w sytuacji
masowego wycofywania Srodkow z funduszy inwestycyjnych i braku ptynnosci na rynku wtérnym obligacji.
Stan taki zagrozi emitentom, bedgcym najczesciej zdrowymi podmiotami gospodarczymi, niewyptacalnosciq
na skutek przejsciowej, ztej koniunktury rynkowej, wynikajgcej z nieprzewidywalnych okolicznosci
o globalnym charakterze. Brak skoordynowanych dziatai moze doprowadzi¢ do zapasci na rynku
kapitatowym w sektorze MSP, ktéry moze byc¢ nieodwracalny — informuje Dyrektor Departamentu Obligacji
w Domu Maklerskim NAVIGATOR S.A.

W zwigzku z duzym zagrozeniem dalszego funkcjonowania dtuznej czesci polskiego rynku, konieczne jest
podjecie interwencji na rynku, ktéra umozliwitaby nastepujace dziatania:
1) umoizliwienie dostepu do operacji otwartego rynku NBP bezposrednio dla funduszy inwestycyjnych
lub wyznaczenie BGK jako podmiotu obstugujgcego TFl w celu zapewnienia funduszom inwestycyjnym
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nieprzerwanego dostepu do ptynnosci na rynku repo/sell buy back, a takze rozwazenie wytgczenia tego
rodzaju transakcji z podatku bankowego;

2) rozpoczecie skupu obligacji korporacyjnych na rynku wtérnym przez NBP, PFR, BGK lub inng
instytucje rzadowgq albo powotang do tego spdtke (SPV), celem udzielenia inwestorom, w tym przede
wszystkim funduszom inwestycyjnym wsparcia ptynnosciowego koniecznego do realizacji zgtoszonych
przez uczestnikbw umorzen oraz umozliwienia obligatariuszom rozproszonym odzyskania
zainwestowanego kapitatu. Zasady skupu obligacji korporacyjnych mogtyby by¢é wzorowane na
rozwigzaniach przyjetych przez Federalny Bank Rezerw lub Europejski Bank Centralny. W przypadku
obligacji nabytych w ramach skupu interwencyjnego przez NBP, PFR, BGK lub inng instytucje rzgdowg
albo powotang do tego spétke (SPV) koniecznym jest réwnolegte wprowadzenie regulacji prawnych
umozliwiajgcych rolowanie lub odroczenie terminu wykupu obligacji do czasu ustabilizowania pozycji
ptynnosciowej emitenta. Przy projektowaniu zapisow o odkupie obligacji nie nalezy przy tym
zapominac o emitentach obligacji, skierowanych do rozproszonego obligatariusza;

3) podjecia krokéw niezbednych do dostarczenia finansowania przedsiebiorstwom w formie
specjalnych linii kredytowych udzielanych np. przez BGK umozliwiajagcych sptate obligacji
zapadajgcych w biezgcym oraz 2021 roku i dostosowanie termindw sptaty takich linii kredytowych w
terminach mozliwych do obstuzenia przez spétki biorgc pod uwage panujacg obecnie sytuacje, jej
wplyw na dziatalno$¢ poszczegdlnych podmiotéow jak i rézne terminy zapadalnosci obligacji. Tu
wskazany jest dtuzszy horyzont czasowy niz okres pandemii (kolejne 1-2 lata), z uwagi na dtugofalowe
skutki istotnego spowolnienia gospodarki, czy wrecz zaprzestania dziatalnosci pewnych sfer zycia
gospodarczego, ktorych skali nie da sie dzi$ oszacowag;

4) rolowanie lub zmiane warunkéw emisji obligacji skupionych przez instytucje rzagdowe w ramach
dostarczania ptynnosci inwestorom na warunkach umozliwiajagcych ich spfate emitentom
w szczegdlnosci z sektora MSP. Przedmiotem tego wsparcia bytyby obligacje zapadajace w biezgcym
oraz 2021 roku, a nowy termin wykupu zostatby wyznaczony na nie mniej niz 1 lub 2 lata od pierwotnej
wymagalnosci dtugu;

5) mozliwosc¢ realizowania, na zasadach analogicznych do repo, transakcji opierajgcych sie nie tylko na
papierach wartosciowych, ale réwniez np. na portfelach wierzytelnosci i innych aktywach.

Co wiecej, wszystkie powyzsze dziatania powinny by¢ wykonywane rownoczesnie i w skoordynowany sposdb.
Samo dostarczenie ptynnosci funduszom inwestycyjnym oraz skup interwencyjny obligacji od obligatariuszy
rozproszonych nie rozwigze bowiem problemdéw emitentdw obligacji korporacyjnych, ktérzy w dalszym ciggu
bedg musieli wykupi¢ obligacje w pierwotnych terminach wynikajgcych z warunkéw emisji obligaciji.
Rozwigzania pomocowe muszg réwnolegle zapewnié ptynnos¢ wszystkim emitentom bez réznicowania zrédta
pozyskanych srodkow (inwestorzy instytucjonalni/indywidualni), aby terminowo dokonali wykupu obligacji,
zapobiegajac przy tym materializacji ryzyka braku obstugi zadtuzenia finansowego, jakie posiadajg z innych
zrédet.

— Rozwiqgzania takie bytyby wsparciem dla utrzymania ciggtosci dziatania emitentéw oraz pozwolityby na
dalsze funkcjonowanie dtuznej czesci rynku kapitatowego, co jest niezwykle wazne dla dtugoterminowego
finansowania przedsiebiorstw w Polsce, a takze prawdopodobieristwa ochrony ich przed zblizajgcq sie
niewyptacalnosciq. Jego brak spowoduje nieodwracalne perturbacje z perspektywy catej gospodarki — dodaje
Michat Miskowiec, Wiceprezes Zarzadu FORUM TFI S.A.. — Spoftki, ktore zostanqg wsparte dziataniami
pomocowymi pozwolq zas szybciej wrdci¢ polskiej gospodarce do stanu sprzed kryzysu, w tym poprzez
zapewnienie miejsc pracy, utrzymanie plynnosci finansowej nie tylko przedsiebiorcow, ale rowniez
gospodarstw domowych, a przez to dajgc perspektywy na rozwdj w dfugim okresie.
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Kontakt dla medidw:

Regina Stawnicka, PR Manager
kom. +48 510 003 197

email: rstawnicka@zpf.pl

Zwigzek Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce (wczesniejsza nazwa: Konferencja Przedsiebiorstw Finansowych w Polsce — Zwigzek
Pracodawcdw) powstat 27 pazdziernika 1999 roku i skupia ponad sto kluczowych przedsiebiorstw z rynku finansowego w Polsce,
w tym banki, firmy zarzadzajgce wierzytelnosciami, posrednikdw finansowych, przedsiebiorstwa pozyczkowe, zarzgdzajgce
informacja gospodarczg i sprzedajace produkty odwrdconej hipoteki w modelu sprzedazowym, platformy crowdfundingowe oraz
przedsiebiorstwa z branzy ubezpieczeniowej. ZPF to Cztonek Rady Rozwoju Rynku Finansowego, powotanej do zycia przez Ministra
Finanséw RP oraz Cztonek prestizowej europejskiej organizacji samorzadowej europejskiego przemystu finansowego EUROFINAS
(European Federation of Finance House Associations), zrzeszajacej siedemnascie krajowych organizacji, reprezentujacych ponad 1200
instytucji finansowych. ZPF ma w swoim dorobku badawczym kilkadziesigt raportéw, koncentrujgc sie merytorycznie na obszarze
kredytu.

FORUM Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. jest niezaleznym towarzystwem funduszy inwestycyjnych, specjalizujgcym sie
w poszukiwaniu i kreowaniu indywidualnych rozwigzan dla zréznicowanych projektéw inwestycyjnych. W swojej kategorii jest jednym
z najwiekszych oraz najdtuzej funkcjonujacych na rynku podmiotow. Najwieksze doswiadczenie FORUM TFI posiada w tworzeniu
i zarzadzaniu funduszami inwestycyjnymi zamknietymi, bedac jednoczesnie jednym z pionieréw w zakresie innowacyjnych strategii
inwestycyjnych w obszarze wierzytelnosci i nieruchomosci. Korzystajagc z doswiadczen zdobytych w toku zarzadzania ponad 120
funduszami zamknietymi, oferuje kompleksowa obstuge w zakresie innowacyjnych i efektywnych produktéw finansowych.

Dom Maklerski NAVIGATOR S.A. - to zespot specjalistéw rynku kapitatowego, skupiajgcy sie na pozyskiwaniu kapitatu dla srednich
| duzych firm oraz kompleksowej obstudze emisji akcji oraz obligacji korporacyjnych. Dom Maklerski Navigator pozyskuje klientom
kapitat poprzez emisje akcji i obligacji na rynku prywatnym i publicznym (GPW, NewConnect, Catalyst) - tylko w ostatnich 5 latach
zrealizowat ponad 70 ofert akcji i obligacji. Dom Maklerski Navigator nalezy do Grupy Navigator Capital, ktéra Swiadczy kompleksowe
ustugi w obszarze bankowosci inwestycyjnej oraz doradztwa biznesowego, wspierajac Srednie i duze firmy w budowaniu ich wartosci
na rynku polskim i zagranicznym. Poza ustugami maklerskimi, realizowanymi przez Dom Maklerski Navigator, spétki z Grupy Navigator
Capital realizujg transakcje sprzedazy i przeje¢ przedsiebiorstw, doradzajg w zakresie corporate finance oraz Swiadcza ustugi business
consultingu, skoncentrowane na formutowaniu i wdrazaniu strategii oraz optymalizacji proceséw operacyjnych.

3|Strona


mailto:rstawnicka@zpf.pl

