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WYKUPY OBLIGACJI KORPORACYJNYCH 
NA RYNKU CATALYST W LATACH 2013–2014 – 
NA PRZYKŁADZIE 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 sposób następuje wprowadzenie (autoryzacja), obrót dłużnych papie-
rów wartościowych emitowanych przez przedsiębiorstwa. Celem opracowania jest pokaza-
nie uwarunkowań oraz procesów wykupu obligacji emitowanych przez firmy deweloperskie. 
Szczególną uwagę zwrócono na te podmioty, które mają problemy z terminowym wykupie-
niem swoich obligacji. Obiektem badania są więc wybrani emitenci obligacji deweloperskich, 
którzy nie wykupili swoich zobowiązań obligacyjnych w latach 2013–2014. Ważną kwestią 
poruszoną w artykule jest także odpowiedź na pytanie, jak sytuacja na rynku mieszkaniowym 
ma wpływ na terminowość wykupu obligacji przez firmy deweloperskie. W pracy wykorzy-
stano metodę opisową oraz analizę przypadków. Przeprowadzone badania pokazały pogar-
szającą się sytuację w zakresie terminowej spłaty obligacji deweloperskich na rynku Catalyst.

Słowa 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. Wstęp

Rynek finansowy spełnia funkcję transformacyjną, polegającą na umożliwieniu in-
westowania zgromadzonych oszczędności w różnorodne formy kapitału generujące 
dochód, jak również funkcję alokacyjną, umożliwiając tym samym zwiększenie po-
ziomu efektywnego wykorzystania zasobów poprzez ich transfer do jak najlepszych 
form wykorzystania [Kołosowska 2013]. Instrumenty finansowe wraz z rynkiem, 
podmiotami finansowymi oraz zasadami funkcjonowania tworzą krajowy system 
finansowy, definiowany jako „mechanizm współtworzenia i przepływu siły nabyw-
czej między niefinansowymi podmiotami gospodarczymi” [Pietrzak, Polański, Woź-
niak 2008]. Z punktu widzenia procesu dostarczania kapitału wierzycielskiego ry-
nek finansowy „możemy traktować jako miejsce, gdzie zawiera się różnego rodzaju 
umowy pożyczkowe, kredytowe lub inne, będące w ogólnym rozumieniu obcym 
źródłem finansowania działalności gospodarczej” [Kołosowska, Voss 2015]. 

Od strony pojawiających się przepływów pieniężnych następuje zamiana pienią-
dza na instrument finansowy, jednego instrumentu finansowego na inny instrument 
finansowy, a także zamiana pieniądza na walutę. Celem tych operacji jest osiągnię-
cie zysku i/lub zabezpieczenie przed ryzykiem [Dziawgo 2012]. Wyłania się tutaj 
najważniejsza kwestia występowania środków pieniężnych, w których wyrażone 
są transakcje oraz odpowiednie reguły i instytucje. To one stanowią historycznie 
ukształtowane zwyczaje, standardy stworzone przez podmioty systemu finansowego 
i normy prawne określone przez obowiązujące prawo [Jajuga 2007].

Od 2007 r. możemy zaobserwować systematyczny wzrost zadłużenia polskich 
przedsiębiorstw z tytułu wyemitowanych długoterminowych dłużnych papierów 
wartościowych. Utworzenie rynku Catalyst, zwiększając dostęp inwestorów do in-
formacji o emitencie, ułatwiło pozyskanie firmom kapitału poprzez emisję obligacji 
korporacyjnych. Jednakże każde trudności ze znalezieniem inwestorów chętnych 
do objęcia nowej emisji oraz kłopoty firm ze spieniężeniem aktywów obrotowych 
mogą doprowadzić do problemów z terminowym odzyskaniem przez inwestorów 
wyłożonego kapitału. Celem opracowania jest pokazanie uwarunkowań oraz proce-
sów wykupu obligacji emitowanych przez firmy deweloperskie.

2. Rynek obrotu obligacjami korporacyjnymi 
a zrównoważony rozwój

Od 30 września 2009 r. w Polsce działa prowadzony na platformach transakcyjnych 
Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie i BondSpot rynek obligacji Catalyst. 
Rynek ten tworzą 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 – także jedna przez GPW i druga na BondSpot [Regulacje 
Rynku Catalyst 2014]. Na wymienionych platformach odbywa się obrót skarbowy-
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mi i nieskarbowymi instrumentami dłużnymi, tzn. obligacjami komunalnymi, kor-
poracyjnymi oraz listami zastawnymi. Rynek Catalyst jest „dostosowany do emisji 
o różnych wielkościach i różnej charakterystyce, a także do potrzeb różnych inwe-
storów – hurtowych i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych” [Regulacje 
Rynku Catalyst 2014]. 

„Na wszystkich rynkach tworzących Catalyst realizacja transakcji gwarantowa-
na jest przez Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych, a na emitentach spoczy-
wają obowiązki informacyjne dotyczące raportów bieżących i okresowych” [Regu-
lacje Rynku Catalyst 2014]. Wprowadzenie obligacji na Catalyst może polegać na 
uzyskaniu przez emitenta autoryzacji Catalyst dla danej emisji obligacji albo skiero-
waniu danej emisji obligacji do obrotu zorganizowanego. 

„Podstawą zrównoważonego rozwoju i bezpieczeństwa rynku finansowego jest 
etyczny wymiar działalności jego uczestników. Niezmiernie ważne jest, by klienci 
mogli mieć zaufanie do instytucji, którym powierzają swoje środki i które realizują 
zadania związane z ich obrotem i przepływem, a także do pośredników, z którymi 
bezpośrednio się kontaktują. Znaczenie stosowania dobrych praktyk dla zwiększania 
przejrzystości rynku i budowania wzajemnego zaufania doceniają zarówno regulato-
rzy rynku, jak i jego uczestnicy” [Kanon dobrych praktyk rynku finansowego 2015].

Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie jest sygnatariuszem Kanonu do-
brych praktyk rynku finansowego. Zgodnie z nim (zasada 9) podmiot finansowy po-
winien zapewnić klientowi „jasną i rzetelną informację o oferowanych produktach 
i usługach oraz o związanych z nimi kosztach, ryzyku i możliwych do osiągnięcia 
korzyściach, ułatwiając klientowi dokonanie właściwego wyboru” [Kanon dobrych 
praktyk rynku finansowego 2015]. 

Podmiot, którego emisja uzyskała autoryzację, jest zobowiązany do publikowa-
nia swoich okresowych raportów, które umożliwiają inwestorom m.in. ocenę ryzyka 
związanego z długiem emitenta. W celu uzyskania autoryzacji potencjalny emitent 
powinien złożyć do Zarządu Giełdy szereg dokumentów, m.in. raport o spółce bę-
dącej emitentem, oświadczenie o braku postępowania upadłościowego lub likwida-
cyjnego oraz zobowiązanie do przestrzegania zasad działania Catalyst. „Autoryzacja 
Catalyst jest dowodem spełnienia przez emitenta regulaminowych warunków w za-
kresie przestrzegania obowiązków informacyjnych. Uzyskanie autoryzacji stanowi 
sygnał zarówno dla inwestorów, jak i kontrahentów emitenta, że jest on podmiotem 
publicznym, a więc transparentnym i odpowiedzialnym wobec otoczenia rynkowe-
go i biznesowego” [Autoryzacja Catalyst 2015]. 

Autoryzacja w przypadku kolejnej emisji może wiązać się z niższym kosztem 
pozyskania kapitału przez emitenta, ocenianego przez inwestorów jako mniej ryzy-
kowny, w przypadku którego potencjalny inwestor ma większe możliwości oceny 
kondycji finansowej emitenta i ryzyka związanego z emisją. W sytuacji naruszenia 
przez emitenta obligacji przepisów obowiązujące na Catalyst, takiego jak niewywią-
zanie się z obowiązków informacyjnych, jego obligacje mogą zostać pozbawione 
autoryzacji, co wiąże się z wykluczeniem ich z obrotu na Catalyst, jeżeli są tam 
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notowane [Autoryzacja Catalyst 2015]. Na stronie GPW/Catalyst zamieszczony 
jest wykaz sankcji nałożonych przez Organizatora ASO na emitentów CATALYST 
w związku z nieprzestrzeganiem przepisów Regulaminu ASO (tab. 1). 

Tabela1. Liczba sankcji nałożonych przez Organizatora ASO na emitentów CATALYST w związku 
z nieprzestrzeganiem przepisów Regulaminu ASO

Rodzaj sankcji 2012 2013 2014 
Zawieszenie obrotu 5 14 7
Zawieszenie obrotu 
i wykluczenie obligacji 
z obrotu

1 3

Upomnienie 1 1 1
Kara pieniężna 3 4 1

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Zestawienie kar emitenci Catalyst 2014].

W latach 2012–2014 nałożono 41 sankcji, w tym 8 kar pieniężnych, 3 upomnie-
nia, 4 zawieszenia obrotu i wykluczenia z obrotu obligacji oraz 26 zawieszeń obrotu 
obligacji. Naruszenia przez emitentów Regulaminu ASO polegały głównie na nie-
opublikowaniu raportów (34), nieprzekazaniu do publicznej wiadomości informacji 
mogących mieć istotny wpływ na sytuację gospodarczą, majątkową lub finansową 
emitenta, jak również informacji mających wpływ na jego zdolność wywiązywania 
się z zobowiązań wynikających z wyemitowanych obligacji, nieprzekazaniu tabel 
odsetkowych dotyczących obligacji, czyli braku wypełnienia przez emitenta cią-
żącego na nim obowiązku upubliczniania wskazanych w regulaminie informacji. 
W ośmiu przypadkach sankcje dotyczyły emitentów z branży deweloperskiej (UNI-
DEVELOPMENT SA, Nickel Development sp. z o.o., Religa Development SA, Qu-
ality All Development – Fundusz Kapitałowy SA) [Zestawienie kar emitenci Cata-
lyst 2014].

3. Wpływ sytuacji rynkowej na podmioty z branży deweloperskiej

Sytuacja panująca w gospodarce zarówno w kraju, jak i na świecie wywiera wpływ 
na osiągane wyniki finansowe i możliwości rozwoju gospodarujących podmiotów. 
W dobie coraz większej globalizacji i rozprzestrzeniania się zjawisk nie tylko w sfe-
rze finansowej, lecz także realnej kryzys z lat 2008/2009 i załamanie się rynku nie-
ruchomości w USA wywarły niewątpliwie wpływ na rynek nieruchomości w Polsce. 
Zaostrzenie kryteriów przyznawania kredytów hipotecznych przez banki, wprowa-
dzenie przez Komisję Nadzoru Finansowego Rekomendacji S ograniczającej dostęp-
ność kredytu, mającej na celu zmniejszenie rozmiarów ryzyka kredytowego przyj-
mowanego przez banki, wpłynęły bez wątpienia na popyt na nieruchomości. Należy 
jednak zauważyć, że inwestycje realizowane prze firmy deweloperskie cechują się 
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stosunkowo długim czasem trwania. Powstaje w ten sposób przesunięcie czasowe 
pomiędzy zaistniałymi zjawiskami (pozytywnymi lub nie) a ilością lokali przeka-
zanych przez deweloperów do użytku, co może wynikać np. z wcześniej podpisa-
nych umów, możliwości zwiększenia liczby lokali, które mogą zostać zaoferowane 
potencjalnym nabywcom. W tabeli 2 przedstawiono liczbę mieszkań oddanych do 
użytkowania w latach 2009–2013, ze wskazaniem udziału deweloperów w ogólnej 
liczbie mieszkań oddanych do użytkowania.

Tabela 2. Liczba mieszkań oddanych do użytkowania 

Rok Ogółem
Deweloperzy

Liczba Udział w ogólnej 
liczbie (w%)

2009 160 079 72 353 45,2
2010 135 715 53 225 39,2
2011 131 721 50 187 38,1
2012 152 527 63 175 41,4
2013 146 122 57 536 39,4
2014 

(I kwartał)   35 669 13 119 36,8

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Budownictwo mieszkaniowe w okresie I–XII 2009– 
IX 2014 r., 2015]. 

W 2009 r. oddano do użytkowania o 3,1% mniej mieszkań niż w 2008 r. i jed-
nocześnie o 19,7% więcej niż w 2007 r. Jednakże w wymienionym okresie, tzn. od 
stycznia do grudnia 2009 r., liczba mieszkań oddanych do użytkowania przez dewe-
loperów wzrosła o 8,5% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego 
[Budownictwo mieszkaniowe w okresie I–XII 2009–IX 2014 r., 2015]. 

Wynikać to mogło z okresu realizacji inwestycji i podpisanych wcześniej umów 
z klientami. W kolejnym, 2010 r. mieliśmy do czynienia z rekordowym spadkiem 
liczby oddanych mieszkań (15,22%) w stosunku do roku poprzedniego, przy czym 
liczba mieszkań oddanych do użytkowania przez deweloperów spadła o 26,44%. 
Poprawa sytuacji nastąpiła w 2012 r. 

W 2013 r. w stosunku do roku poprzedniego znowu nastąpił spadek liczby odda-
nych mieszkań (ogółem o 4,2%, deweloperzy – spadek o 8,93%). W 2014 r. mieli-
śmy do czynienia z ożywieniem rynku (wpływ programu „Mieszkanie dla Młodych” 
i niskich stóp procentowych). Ze względu na konieczność ograniczenia ryzyka po-
noszonego przez banki od przyszłych nabywców mieszkań finansujących zakup 
nieruchomości kredytem bankowym od 2015 r. wymagany będzie, zgodnie z Re-
komendacją S Komisji Nadzoru Finansowego, 10-procentowy, a nie jak w poprzed-
nim 5-procentowy, wkład własny. Sytuację deweloperów – jeżeli chodzi o sprzedaż 
mieszkań – ratować może kontynuacja programu „Mieszkanie dla Młodych” oraz 
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trudności powstające w przypadku utrzymania się wysokiego kursu franka szwaj-
carskiego w sprzedaży na rynku wtórnym mieszkań, zakupionych w latach 2006– 
–2009 w kredycie hipotecznym zaciągniętym we frankach szwajcarskich. Zaznaczyć 
przy tym należy, że w okresie październik 2014–styczeń 2015 w wielu miastach 
(np. Warszawa, Kraków, Poznań) wzrosła liczba oferowanych przez deweloperów 
mieszkań [Zwoliński 2015a]. Zwiększenie tychże inwestycji może wynikać z obaw 
firm z tej branży związanych z proponowanymi przez Urząd Ochrony Konkurencji 
i Konsumentów zmian w ustawie z dnia 16 września 2011 r. o ochronie praw nabyw-
cy lokalu mieszkalnego lub domu jednorodzinnego (DzU 2011, nr 232, poz. 1377), 
zwanej potocznie ustawą deweloperską. Zgodnie z art. 4 powyższej ustawy środki 
wpłacone przez nabywców deweloperowi mogą być zgromadzone przez dewelopera 
na:
 – zamkniętym mieszkaniowym rachunku powierniczym;
 – otwartym mieszkaniowym rachunku powierniczym z gwarancją ubezpieczenio-

wą;
 – otwartym mieszkaniowym rachunku powierniczym z gwarancją bankową;
 – otwartym mieszkaniowym rachunku powierniczym.

Środki wpłacane przez nabywcę, na cele określone w umowie deweloperskiej, 
zgromadzone na należącym do dewelopera otwartym mieszkaniowym rachunku 
powierniczym, są wypłacane przez dewelopera zgodnie z harmonogramem przed-
sięwzięcia deweloperskiego określonego w umowie. Projekt zmian zapowiada 
zwiększenie ochrony klientów poprzez zniesienie otwartego rachunku powierni-
czego. Pozostawienie wyłącznie zamkniętego rachunku powierniczego, z którego 
wypłata zdeponowanych środków następuje jednorazowo, po przeniesieniu na na-
bywcę własności lokalu mieszkalnego albo nieruchomości zabudowanej domem 
jednorodzinnym lub użytkowania wieczystego nieruchomości gruntowej i własności 
domu jednorodzinnego na niej posadowionego stanowiącego odrębną nieruchomość 
[Ustawa z 16 września 2011], uniemożliwia deweloperom finansowanie inwestycji 
ze środków wpłaconych przez klientów. Oznacza to konieczność pozyskania środ-
ków z kredytu bankowego lub z emisji papierów dłużnych, co wiąże się ze wzrostem 
kosztów finansowania inwestycji. 

4. Wykupy obligacji deweloperskich w latach 2013–2014

Emitenci obligacji poprzez emisję papierów dłużnych uzyskują kapitał, wykorzy-
stywany w działalności inwestycyjnej lub bieżącej. Z punktu widzenia inwestora 
obligacje, w przeciwieństwie do lokat bankowych (do wysokości kwoty gwaran-
towanej przez BFG) czy obligacji skarbowych, niosą z sobą jednak ryzyko – ryzy-
ko kredytowe. Ryzyko to, zwane także ryzykiem niedotrzymania warunków, jest 
związane z sytuacją, w której emitent nie wypłaci odsetek i/lub nie zapłaci warto-
ści nominalnej w terminie wykupu obligacji [Jajuga 2009], czyli w dniu, w którym 
emitent przedkłada posiadaczom obligacji należne środki finansowe (wartość nomi-



164 Bożena Kołosowska, Agnieszka Huterska

nalna wraz z narosłymi odsetkami) [Poradnik finansowy 2015]. Spośród obligacji 
skarbowych, komunalnych i przedsiębiorstw największe ryzyko kredytowe cechuje 
obligacje przedsiębiorstw.

Tabela 3. Wykupy obligacji deweloperów w 2013 r.

Emitent Kod
Wartość 

serii w mln 
PLN

Data 
wykupu Oprocentowanie Wykup

Archicom ARH0713 30 22.07.2013 10,1% Wykupione 
BBI Development 
NFI

BBD0213 8,5 22.02.2013 WIBOR6M+5.5% Wykupione 
w terminie

Gant GND0513 10 6.05.2013 WIBOR3M+6.5% Nie
Gant GNT0313 26 29.03.2013 WIBOR6M+4% W terminie
Gant GNT0513 1,1 27.05.2013 WIBOR3M+4.5% Nie
Gant GNT0613 21 19.06.2013 WIBOR3M+6.5% Nie
Gant GNT0813 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 MKD0713 23,275 22.07.2013 WIBOR6M+5.5% Wykupione
Marvipol MVF1213 30 6.12.2013 9.45% W terminie
Marvipol MVG1213 10 13.12.2013 9,45% W terminie
Marvipol MVP0613 39,4 29.06.2013 WIBOR3M+3% Wykupione
Marvipol MVP0813 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 ROB1113 20 16.11.2013 8,35% Przed 

terminem
Robyg ROB1213 22,75 2.12.2013 8,9% Przed 

terminem
Trust TRU1213 13,66 15.12.2013 WIBOR6M+5.75% W terminie
Włodarzewska WLO0613 21 2.06.2013 WIBOR3M+7% W terminie

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

W tabeli 3 przedstawiono wykupy obligacji deweloperów przypadające na 
2013 r. Z 21 emisji obligacji (11 deweloperów) 3 zostały wykupione przed termi-
nem (Robyg), 13 zostało wykupionych, a 5 nie zostało wykupionych. Niewykupio-
ne obligacje były obligacjami serii GND0513, GNT0513, GNT0613, GNT0813, 
GNT1013 firmy Grant. W 2013 r. przypadał termin wykupu 6 serii obligacji 
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firmy Gant. W terminie została wykupiona tylko seria GNT0313, której wykup 
nastąpił 29 marca 2013 r. Były to obligacje zamienne na akcje, oprocentowane 
WIBOR6M+4%, które w przypadku braku zamiany na akcje dawały dodatkową 
premię w wysokości 6% wartości nominalnej, co z kolei dawało rentowność 39,5% 
brutto [Szweda 2013].

Tabela 4. Wykupy obligacji deweloperów w 2014 r.

Emitent Kod Wartość serii 
w mln PLN

Data 
wykupu Oprocentowanie Wykup

2CPartners 2CP0914 2 30.09.2014 WIBOR3M+7% W terminie

BBI 
Development

BBD0214 26,5 21.02.2014 -4.37% W terminie

BBI 
Development

BBI0214 5 21.02.2014 WIBOR6M+6% W terminie

Dekpol DKP0214 12,5 17.02.2014 -4.37% W terminie

Erbud ERB0714 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 
Development

GNT0314 25,8 27.03.2014 WIBOR6M+3.4% Nie

Gant 
Development

GNT0814 21,933 28.08.2014 WIBOR6M+7.5% Nie

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 MUR0814 25 22.08.2014 11% W terminie

Marvipol MVP0114 20 4.01.2014 WIBOR6M+5.5% Przed 
terminem

Marvipol MVP0914 30,791 16.09.2014 WIBOR3M+6.3% W terminie

Prefabet-Białe 
Błota

PBB0614 5,450 27.06.2014 WIBOR6M+4% Nie

Ronson Europe RNA0414 5 18.04.2014 WIBOR3M+6% W terminie

Trust TRU0614 22 3.06.2014 9.45% Nie

Trust TRU1214 16 2.12.2014 WIBOR3M+4.29% Nie

Włodarzewska WLO1214 9,5 15.12.2014 WIBOR6M+6.26% W terminie

Źródło: opracowanie własne na podstawie [obligacje.pl, http://pl.cbonds.pl (25.02.2015)].
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W tabeli 4 przedstawiono wykupy obligacji deweloperów przypadające na 
2014 r. Z 22 emisji obligacji (17 deweloperów) 2 zostały wykupione przed terminem 
(Koncept WS i Marvipol), 13 zostało wykupionych, a 7 nie zostało wykupionych. 
Niewykupione obligacje były obligacjami serii GCI0714 firmy GC Investment, 
GNT0314, GNT0814, firmy Grant Development, KOP0814 Kopahaus, PBB0614 
Prefabet-Białe Błota, TRU 0614 i TRU1214 Trust.

5. Zakończenie

Terminowość wykupu obligacji jest uzależniona nie tylko od wielkości posiadanego 
przez emitenta majątku obrotowego, lecz także od możliwości zamiany go na go-
tówkę w oczekiwanym czasie, a co za tym idzie – osiągnięcia założonego poziomu 
przychodów ze sprzedaży. Szacunkowy czas wyprzedaży informuje, jak długo, przy 
aktualnym poziomie popytu i braku nowych projektów, deweloperzy wyprzedawa-
liby posiadane lokale.

Obliczany przez firmę doradczą specjalizującą się w zagadnieniach związanych 
z rynkiem mieszkaniowym REAS pozwala określić relację pokazującą poziom nie-
równowagi popytu na nowe mieszkania/domy nad ich podażą [Zwoliński 2015a]. 
Wskaźnik ten w przybliżeniu pokazuje, jakie są możliwości zgromadzenia środków 
przez firmy deweloperskie ze sprzedaży mieszkań czy domów, czyli ze sprzeda-
ży majątku obrotowego. Wzrost tego wskaźnika może wskazywać na ewentualny 
wzrost ryzyka nieterminowego wykupu przez deweloperów obligacji ze względu na 
trudności ze zgromadzeniem potrzebnych na ten cel środków, przy jednoczesnym 
spadku zainteresowania inwestorów nową emisją obligacji. 

Ocena sześciu rynków pierwotnych w Polsce (warszawskiego, krakowskiego, 
łódzkiego, wrocławskiego, poznańskiego i trójmiejskiego) wskazuje, że do drugiego 
(rynek łódzki, wrocławski, poznański i trójmiejski) lub trzeciego (rynek warszawski, 
krakowski) kwartału 2012 r. wskaźnik ten wzrastał. Od ostatniego kwartału 2012 r. 
czas wyprzedaży stopniowo się zmniejszał, aż do końca 2014 r. Wzrost wskaźnika 
pod koniec 2014 r. wynikał ze zwiększenia liczby inwestycji podjętych przez dewe-
loperów w obawie przed wprowadzeniem niekorzystnych dla nich zmian w ustawie 
deweloperskiej [Zwoliński 2015b]. W przypadku wielu emisji terminowość wykupu 
obligacji jest uzależniona od możliwości sprzedaży przez deweloperów wybudo-
wanych mieszkań lub przekonania inwestorów do objęcia nowych emisji ich ob-
ligacji mających na celu refinansowanie wcześniejszych emisji. Ponieważ jednak 
deweloperzy budzą negatywne skojarzenia wśród inwestorów detalicznych i części 
instytucji [Szweda 2013], zadanie to może okazać się trudne. Wzrost wskaźnika sza-
cunkowego czasu wyprzedaży, przy jednoczesnym ograniczeniu dostępności kre-
dytu (wzrost wielkości wkładu własnego), i oczekiwane przez klientów obniżenie 
cen mogą budzić wątpliwości co do szans na terminowe wykupy obligacji przez 
podmioty z omawianej branży.
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