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Finansowanie wykupu akcji
poprzez obligacje strukturyzowane
— case study TPO 3D SA

Kamil Gemra®

Streszczenie: Ce/ — Proba odpowiedzi na pytanie, czy produkty strukturyzowane moga stuzy¢ do wykony-
wania transakcji majacych na celu posrednie finansowanie przedsigbiorstw.

Metodologia badania — Badanie oparte jest na metodzie case study oraz zawiera elementy analizy danych
wtornych.

Wynik — Oferta obligacji znalazta zainteresowanie wérod inwestorow. Mozna zatem zaktada¢, ze tym $ladem
podaza inni emitenci, ktorzy dzigki produktom strukturyzowanym beda z jednej strony oferowac ciekawe
mozliwosci inwestycyjne, a z drugiej strony takie produkty moga postuzy¢ do finansowania potrzeb przed-
sigbiorstw.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — W artykule oméwiono stosunkowo nowa emisje¢, ktéra miata miejsce jesienia 2016
roku. Pokazano nowe rozwigzanie na rynku finansowym w Polsce.

Stowa kluczowe: produkty strukturyzowane, GPW, publiczna emisja, obligacje

Wprowadzenie

Produkty strukturyzowane to klasa aktywow, ktora moze stanowi¢ uzupetnienie portfela
inwestycyjnego. Ich gléwne cechy to zabezpieczanie przed nadmiernym ryzykiem z jedno-
czesng szansa na osiagnig¢cie ponadprzecigtnej stopy zwrotu. Emitentami taki produktow
sa gtdwnie duze instytucje finansowe, ktére sa w stanie konstruowac cieckawe rozwigzania
inwestycyjne oparte o wzrost konkretnych cen akcji, koszykow akcji, indekséw gietdowych
czy surowcow. W 2016 roku na polskim rynku kapitalowym pojawita si¢ specyficzna oferta
obligacji majacych cechy produktu strukturyzowanego, ktorego celem byto sfinansowanie
wykupu akcji od inwestoréw jednej ze spotek technologicznych.

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, czy produkty strukturyzowane moga
shuzy¢ do wykonywania transakcji majacych na celu posrednie finansowanie przedsig-
biorstw. Realizacja celu artykutu zostanie osiggnicta poprzez zbadanie przypadku publicz-
nej emisji obligacji spotki IPO 3D, ktore stuzyty wykupowi od inwestorow indywidualnych
akcji Zortrax SA.

* dr Kamil Gemra, Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, e-mail: kamil.
gemra@gmail.com.
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1. Istota obligacji strukturyzowanych

Szerokie pojecie, jakim sg produkty strukturyzowane, mozna zdefiniowaé jako instrumen-
ty finansowe, ktorych cena uzalezniona jest od warto$ci instrumentu bazowego. Takim in-
strumentem moze by¢ przykladowo koszyk akcji czy wartos¢ indeksow gietdowych lub
kurséw walut. Ich emitentami sg najczg$ciej instytucje finansowe (Dyduch, 2013, s. 144),
ktore zobowiazuja si¢ w stosunku do nabywcy, ze w terminie wykupu instrumentu wypta-
ca mu kwote rozliczenia kalkulowang wedtug okreslonego wzoru (Mokrogulski, Sepielak,
2010, s. 9-10).

Wiekszos¢ polskich produktow strukturyzowanych ma jedng z nastepujacych form (Ha-
das-Dyduch, 2014, s. 295):

— lokaty strukturyzowanej,

— obligacji strukturyzowanej,

— polisy strukturyzowanej,

— certyfikatu strukturyzowanego

— funduszu strukturyzowanego,

— certyfikatu inwestycyjnego.

W niniejszym artykule przeanalizowany zostanie przypadek obligacji, ktéra ma cechy
obligacji strukturyzowanej, dlatego ten typ produktu strukturyzowanego zostanie przed-
stawiony.

Obligacje strukturyzowane to specyficzny rodzaj obligacji emitowany na podstawie
ustawy o obligacjach bedacy mieszanka dwoch elementow:

— papieru wartosciowego o stalym dochodzie (obligacji) z terminem wykupu od kilku
miesigcy do nawet kilkunastu lat, z ktérego ptatnosé uzyskiwana jest okresowo w cza-
sie zycia obligacji lub w dniu jej wykupu,

— instrumentu finansowego wplywajacego na wartos¢ kapitatu w trakcie trwania inwe-
stycji lub w dniu wykupu.

Glownym celem tworzenia tego rodzaju produktow jest mozliwo$é dostarczenia inwe-
storom szansy na wiekszy zysk niz ma to miejsce w przypadku klasycznych obligacji, wta-
$nie dzigki ,,powiazaniu” jej wartosci z rynkami cechujacymi si¢ wyzszymi stopami zwro-
tu, przy rownoczesnym zapewnieniu jak najwigkszej ochrony zainwestowanego kapitatu.

Sama ochrona kapitalu moze polegaé na tym, ze w dniu zapadalnosci instrumentu, czyli
na koniec czasu trwania inwestycji, inwestor otrzymuje kwote, ktora byta okreslona jedno-
znacznie w warunkach emisji. Oczywiscie warunki wyptaty mozna ksztaltowaé dowolnie.
Czgsto spotykanym zapisem jest 100% zainwestowanej kwoty wyplacanej na koniec trwania
inwestycji. Moze to by¢ kwota nieco mniejsza, niz poczatkowo zainwestowana, np. 80%, ale
wowczas z takiej obligacji potencjalny zysk przy odpowiednim zachowaniu instrumentu ba-
zowego moze by¢ znacznie wyzszy. Kwota wyplaty na koniec inwestycji moze tez by¢ nieco
wyzsza niz zainwestowano poczatkowo. Zwykle, o czym warto pamigtac, jest to zysk symbo-
liczny, rzadko przewyzszajacy dochody z bezpiecznych instrumentéw o statym dochodzie.
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Z perspektywy inwestora cecha, ktora przesadza o atrakcyjnosci obligacji struktury-
zowanych, jest mozliwo$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnych zyskow. Nalezy jednak jasno
zaznaczy¢, iz jest to mozliwos¢, nie zas pewnos¢. O ile gwarancja ochrony kapitatu jest
tym elementem, ktory powoduje, ze powinny to by¢ instrumenty atrakcyjne dla inwestoréw
z niska tolerancja na ryzyko inwestycyjne, o tyle zyski, ktore mozna osiaga¢ dzigki tego
rodzaju inwestycjom, sg uzaleznione od koniunktury na rynkach, z ktérymi dana obligacja
jest powiazana i w razie niekorzystnej sytuacji wyniosa najcze¢sciej 0. Jednoczesnie nalezy
wiedziec¢, ze inwestujac w instrumenty finansowe ze 100-procentowa ochrong kapitatu, nie
nalezy spodziewac si¢ zyskow takich, jak z inwestycji bezposrednich w akcje lub agre-
sywne fundusze, czyli kilkanascie, a nawet kilkadziesiat procent w skali roku. Obligacje
strukturyzowane daja zwykle wynik nieco lepszy niz obligacje skarbowe, czasami jednak
inwestor otrzymuje wylgcznie zwrot zainwestowanej kwoty.

2. Cechy instrumentu bazowego

W artykule opisano obligacj¢ majaca cechy obligacji strukturyzowanej, ktorej ostateczne
rozliczenie bedzie zalezato od wartosci akcji technologicznej spotki Zortrax. Zatozycielami
spotki Zortrax, bedacej w tym wypadku instrumentem bazowym, sg Rafat Tomasiak i Mar-
cin Olchanowski. Drukiem 3D zaczeli zajmowac si¢ w 2011 roku tworzac projekty nisko-
budzetowych drukarek 3D, przeznaczonych gtéwnie dla pasjonatow nowych technologii.
Dostrzegli, ze rynek ewoluuje i powstaje zapotrzebowanie na gotowe do uzycia i niezawod-
ne rozwigzanie do druku 3D, jakim moglaby by¢ profesjonalna biurowa drukarka 3D wraz
z dedykowanym oprogramowaniem i materialami do druku. Tak powstat projekt drukarki
3D Zortrax M200, ktora obecnie jest uznawana za najbardziej niezawodna na swiecie.

W momencie zaktadania Zortraxu jego tworcy byli studentami borykajacymi si¢ z bra-
kiem kapitatu. W 2013 roku postanowili pozyskaé¢ finansowanie na produkcj¢ pierwszej
partii drukarek Zortrax M200. Zdecydowali si¢ siggnac po kapitat pochodzacy z crowdfun-
dingu. Jego istota jest duze zaangazowanie spotecznos$ci internetowych inwestoréw w roz-
woj projektu, co prowadzi do transferu wiedzy i kapitatu pomiedzy internetowa spoteczno-
$cig a wezesnorozwojowym przedsiewzigciem (wiccej: Dec, Zycki, 2013).

Zatozyciele Zortrax za pomocg amerykanskiego portalu Kickstarter stworzyli kampani¢
fundowania spotecznos$ciowego i zebrali 180 tysigcy dolaréw na wdrozenie produktu na
rynek. Projekt wsparto ponad 140 0s6b z catego $wiata. Zortrax byl pierwszym polskim pro-
jektem, ktory odnidst migdzynarodowy sukces na Kickstarterze. Kampania, ktora zbierata
fundusze na zrealizowanie projektu drukarki 3D Zortrax M200, zakonczyta si¢ 21 czerw-
ca 2013. Kwota fundowania osiagneta zatozony cel 100 000 dolaréw przed wyznaczonym
terminem, a ostateczna kwota dotacji osiagneta prawie 180 000 dolarow. Zortrax zobo-
wiazal si¢, ze w ciggu szesciu miesi¢cy dostarczy i rozesle do swoich fundatorow drukarki
M200. Doktadnie 31 grudnia Zortrax ogtlosit, ze wszystkie urzadzenia trafity do klientéw
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jeszeze przed koncem roku 2013, natomiast w sklepie internetowym pojawity si¢ kolejne
zamoOwienia.

Oczywiscie kampania crowdfundingowa zakonczyla si¢ duzym sukcesem, ale potrzeby
kapitatowe nie zostaty zaspokojone. Zatozyciele widzieli, ze ich produkt znajduje nabyw-
cow, ale nadal brakowato im kapitatu, aby moc rozpocza¢ sprzedaz swojej drukarki na duza
skale. Zalozyciele Zortrax wraz z doradcg finansowym, jakim wowczas byt dom maklerski
Invista, zdecydowali si¢ na siggnigcie po kapitat dtuzny, ktory pozwolitby im sfinansowac
sprzedaz, a jednocze$nie nie wymagal sprzedawania nowych udzialow w dwczesnej spotce
z ograniczong odpowiedzialnoscia, jakg byt Zortrax. Zdecydowano si¢ na przeprowadzenie
publicznej emisji obligacji kierowanej do inwestoréw indywidualnych. Emisja miata zostaé
przeprowadzona w oparciu o memorandum informacyjne. Z emisji obligacji udato si¢ pozy-
ska¢ 6 mln zt, a w catej emisji udziat wzigto ponad 200 inwestoréw indywidualnych.

Kolejnym waznym momentem w zyciu spotki byta zapowiadana obligatariuszom emisja
akceji, jakg spotka zrealizowata w lipcu 2015 roku. Zortrax zaoferowat wowczas inwestorom
162 500 akcji nowej emisji. Cena emisyjna oferowanych akcji wyniosta 32,5 zt. Spotka mia-
ta pozyskac 5,3 mln zt kapitatu. Dzigki $rodkom z emisji Zortrax miat sfinansowaé produk-
cj¢ oraz wprowadzenie na rynek i komercjalizacje nowej drukarki Zortrax Inventure oraz
materiatéw do druku. Emisja akcji zakonczyla si¢ sukcesem i spotka pozyskata zaktadang
kwote. W transzy otwartej redukcja zapisow siggneta ponad 60%.

Podczas emisji akcji w 2015 roku Zortrax zapowiedzial, ze w pierwszej potowie 2016
roku przeprowadzi kolejng publiczng emisje akcji, tym razem juz z prospektem emisyjnym,
czego skutkiem bedzie wejscie na gtowny parkiet Gietdy Papierow Wartosciowych w War-
szawie. Jednak tak si¢ nie stato, poniewaz Zortrax znalazl inwestora finansowego w postaci
jednego z najbogatszych Polakow, Dariusza Mitka, wlasciciela czotowego producenta bu-
tow w Europie — spotki CCC. Dariusz Mitek poprzez swdj wehikul inwestycyjny, spotke
Ultro, nabyt 1,2 mln akcji Zortraxu, co oznacza, ze zainwestowat w spotke ponad 44 mln zt.
Po transakcji szacunkowa wycena Zortraxu przekroczyta 300 min zt.

Podsumowujac rozwdj Zortraxu nalezy zauwazy¢, ze wedtug stanu na koniec 2016 roku
rozwigzania tej spotki dostepne sa w ponad 50 krajach na calym $wiecie, gdzie zdoby-
waja liczne nagrody i wyrdznienia. Wsrod nich nalezy wymieni¢ nagrode przyznawang
przez spotecznos¢ holenderskiego portalu 3DHubs. W roku 2015 w kwietniowym rankingu
3DHubs drukarka Zortrax M200, czyli ta, na ktorej rozwoj pozyskiwano kapital z publiczne;j
emisji obligacji, otrzymata miano najlepszej drukarki desktopowej 3D na §wiecie. Ponadto
ten sam portal w grudniu 2014 roku uznat drukarke Zortrax M200 najlepszym urzadzeniem
typu Plug&Play. Warto tez wspomnie¢, ze prezes i tworca Zortrax, Rafat Tomasiak, w li-
stopadzie 2015 roku otrzymat tytut ,,Przedsi¢biorcy Roku EY” w kategorii ,,Nowy Biznes”
w polskiej edycji konkursu EY Entrepreneur of The Year (Gemra, 2016D).
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3. Konstrukcja obligacji strukturyzowanej

Inwestorzy indywidualni, ktorzy nabyli akcje Zortraxu w 2014 roku w publicznej emisji,
oczekiwali, ze zgodnie z obietnicami w 2016 roku spotka zadebiutuje na Gietdzie Papierow
Wartosciowych, a oni sami beda mogli wyj$¢ z inwestycji. Jednak zarzad spotki zdecy-
dowal, ze zamiast wchodzi¢ na gielde, pozyska inwestora w postaci Dariusza Mitka. Tym
samym debiut sp6tki na GPW znowu si¢ przesunat. Chcac jednak wywiazaé si¢ z obietnicy
danej inwestorom, ze bedg oni mogli wyj$¢ ze swojej inwestycji, zdecydowano o przepro-
wadzeniu emisji obligacji strukturyzowanych.

Koncepcje wykupu obligacji opracowal Polski Dom Maklerki wraz ze sp6tka IPO Do-
radztwo Kapitalowe. W tym celu zaproponowano przeprowadzenie publicznej emisji obli-
gacji spotki specjalnego przeznaczenia IPO 3D. Emisja wedtug planu miata zostaé przepro-
wadzona na podstawie memorandum informacyjnego o warto$ci do 2,5 mln euro (Gemra,
2016a, s. 240-245). IPO 3D wyemituje obligacje zwykle na okaziciela serii ZTRX-A o ter-
minie zapadalnos$ci 2 lat. Minimalny zapis to jedna obligacja o cenie emisyjnej 5000 zt.
Cena nominalna jednej obligacji wyniesie 4500 zt, a cena emisyjna 5000 zt. Zapisy na ob-
ligacje trwaty od 29 wrzesnia do 13 pazdziernika 2016 roku, a dzien przydziatu obligacji
zostat ustalony na 17 pazdziernika 2016 roku. Obligacje nie beda wprowadzane na rynek
Catalyst.

Wykup obligacji odbedzie si¢ po cenie obliczonej jako warto§é nominalna jednej obli-
gacji plus 75% zysku z inwestycji w akcje Zortrax SA. Zysk z inwestycji liczony jest jako
kwota uzyskana ze sprzedazy akcji Zortraxu nabytych za $rodki pozyskane przez IPO 3D
z emisji obligacji, pomniejszona o warto$¢ emisji obligacji serii ZTRX-A, jednak nie mniej
niz 11,12% wartosci nominalnej obligacji w skali dwoch lat. Na dzien 31.08.2016 roku wyce-
na jednej akcji Zortraxu dokonana przez PKF Consult wynosi 72,04 zt ze wzgledu na fakt,
iz IPO 3D bedzie skupowac akcje Zortrax po 45 zt; w przypadku sprzedazy akcji Zortrax po
cenie z wyceny, na kazde zainwestowane 5000 zt inwestor otrzyma 2028 zt odsetek zwrotu
z kapitatu, czyli 40,56%. Zakupione akcje Zortrax SA IPO 3D bedzie sprzedawac po plano-
wanym na przyszty rok debiucie gietdowym.

Jezeli mielibysmy podsumowac gldwne przestanki do inwestycji, to nalezatoby stwier-
dzié, ze:

— prowadzona oferta byla jedyna istniejaca mozliwoscig inwestycji w spotke Zortrax
dzigki porozumieniu zawartym pomiedzy Zortrax SA, IPO Doradztwo Kapitatowe SA
oraz Polskim Domem Maklerskim SA,

— istnieje mozliwos$¢ osiagnigcia ponadprzecigtnego zysku z inwestycji dzigki zastoso-
waniu oprocentowania w wysokosci 75% udziatu w zyskach z nabytych akcji Zor-
trax SA,

— wystepuje mozliwos$¢ konwersji obligacji serii ZTRX-A na akcje sp6tki Zortrax SA po
publikacji wynikéw finansowych Zortrax SA za rok obrotowy 2016,
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— dzigki nabyciu obligacji mozna zainwestowa¢ w dynamicznie rozwijajaca si¢ spotke
Zortrax SA — spotke, ktora w ciagu ostatnich 2 lat osiagneta czolowa pozycje na glo-
balnym rynku druku 3D.

Wraz z ofertg pojawito si¢ wiele pytan i watpliwosci, ktore oferujacy starat si¢ wyjasniaé
podczas wielu wywiadow, czy czatu internetowego. Podstawowe pytanie, jakie wigzato si¢
z oferta, to wycena akcji Zortrax na poziomie 45 zt, po ktérej miat odbywaé si¢ ewentu-
alny skup. Jarostaw Ostrowski, przewodniczacy Rady Nadzorczej IPO 3D, podczas czatu
z inwestorami indywidualnymi w serwisie internetowym Strefa Inwestoréow tak wyjasniat
te kwesti¢: ,,Cena 45 zt wynika z kompromisu opierajacego si¢ na wczesniejszych wyce-
nach, aktualnej wycenie PKF Consult, ktéra wynosi ponad 70 zt za jedng akcj¢ i na cenie
emisyjnej akcji serii C, ktéra wynosita 32,50 zt za jedng akcje. 45 zt to cena zaréwno sa-
tysfakcjonujgca dla inwestorow, ktdrzy nabyli akcje serii C, jak i atrakcyjna dla inwestoréw
przysztych, dzigki czemu kazdy z nich bedzie mie¢ okazje zyskac”.

Waznym cechami obligacji byt brak ich zabezpieczenia oraz fakt, ze nie bylo planu
wprowadzenia ich na rynek obrotu Catalyst. Inwestorow natomiast interesowato to, w jaki
sposob 1 kiedy IPO 3D bedzie sprzedawalo obligacje. Na wspominanym czacie padta na-
stepujaca odpowiedz w zwiazku z ta kwestig: ,,Jezeli [IPO 3D pozyska mniej niz zakladana
kwota 10 775 mln zl, to skupi mniej obligacji. Ponadto zakladamy, ze obligacje zostang
wczesniej wykupione. Akcje beda sprzedawane po debiucie, a szacujemy, ze debiut be-
dzie przed wykupem obligacji. Nie powinno dojs¢ do sytuacji nadmiernej podazy akcji tuz
po debiucie, poniewaz spotka IPO 3D nie bedzie sprzedawac akcji spotki Zortrax jednego
dnia. Proces sprzedazy akcji bedzie rozciggnigty w czasie, a na rynek beda trafiaé regu-
larnie tylko male pakiety akcji. Ponadto szacujemy, ze bedzie to utamek catej kapitalizacji
Spotki, co rowniez nie powinno wplywaé negatywnie na kurs akeji” — powiedzial internau-
tom Jarostaw Ostrowski.

W zwiazku z tym, ze obligacje nie byly zabezpieczone, a emitentem byla nowo utwo-
rzona spotka specjalnego przeznaczenia, to inwestorzy mieli uzasadnione obawy, co stanie
si¢ z obligacjami, jezeli Zortrax nie wejdzie na gietde, albo kurs akcji bedzie nizszy niz
zaktadany 72,04 zt bylto pisane w memorandum. W takim wypadku inwestorzy otrzymaja
$wiadczenie niepieni¢zne w postaci 100 akcji Zortraxu na kazda posiadang obligacje. Czyli
de facto zabezpieczeniem calej emisji byly akcje Zortraxu. Ponadto w warunkach emisji
zapisano, ze po publikacji raportu rocznego za 2016 rok kazdy inwestor moze wymieni¢
swoje posiadane obligacje na akcje Zortraxu. Wowczas na kazda obligacje otrzymuje 80 ak-
cji spotki, co daje kurs konwersji 62,5 zt za jedng akcje.

Inwestorow oczywiscie interesowat przedmiot dziatalnosci spotki IPO 3D oraz koszty,
jakie muszg ponie$¢ inwestujac w te obligacje. Odpowiedz podczas czatu byta precyzyjna:
,»W okresie zapadalno$ci obligacji serii ZTRX-A nie planujemy innych transakcji — chcemy,
zeby inwestorzy mieli poczucie bezpieczenstwa, ze srodki z emisji, a pdzniej z inwestycji,
zostang wykorzystane zgodnie z celami emisji. Jedynym akcjonariuszem spotki jest [PO
Doradztwo Kapitatlowe. Udzial inwestora w zysku wynosi 75%, a IPO 3D 25% — jezeli
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spojrzymy na strukture kosztow, jakie ponosza inwestorzy na rynku korzystajac z ré6znego
rodzaju posrednikow, to nasza oferta jest rynkowa. Przy czym my nic nie ukrywamy, nie
ma zadnych ukrytych kosztow zapisanych drobnym drukiem w umowach. Wszystko jest
transparentne. Inwestorzy od poczatku wiedza, kto i ile zyska na catej operacji. Uwazamy,
ze to uczciwe podejscie do sprawy. W przypadku gdy inwestor zarobi przyktadowo 100 zt,
to do spotki IPO 3D trafi 25 zt, wigc zysk spotki IPO 3D jest uzalezniony tylko i wylacznie
od zysku inwestora” — powiedziat podczas czatu Jarostaw Ostrowski.

Analizujagc parametry emisji nalezy zwrocié¢ uwagg, ze cena emisyjna obligacji wynosita
5000 zt, a cena nominalna 4500 zt, zatem minimalna rentowno$¢ wynosi 0 procent w skali
dwoch lat. W zwiazku z tym zysk inwestora zalezy tylko i wytacznie od wzrostu warto$ci
kursu akcji. Odpowiedz przedstawiciela emitenta byta nastepujaca: ,,Zysk inwestora be-
dzie pochodzit tylko i wylacznie ze zrealizowanego zysku akcji Zortrax. Ponadto réznica
pomigdzy ceng emisyjng a ceng nominalng obligacji zostanie przeznaczona na pokrycie
kosztow dziatalnosci spotki IPO 3D. Cheemy, aby po zakupie obligacji IPO 3D inwestorzy
nie ponosili zadnych kosztow po swojej stronie — wszystkie koszty ponosi¢ bedzie PO 3D.
IPO 3D musi pokry¢ koszty oferty, koszty operacyjne, transakcyjne zwigzane z samymi
obligacjami, jak i akcjami Zortrax” — stwierdzit Jarostaw Ostrowski z IPO 3D'.

Uwagi koncowe

Zaproponowana oferta obligacji ma cechy produktu strukturyzowanego. Inwestor nabywa
obligacje, ale zysk z tej inwestycji uzalezniony jest od instrumentu bazowego, jakim jest
kurs akcji technologicznej spotki Zortrax. Nie jest to klasyczny instrument strukturyzo-
wany, poniewaz nie ma gwarancji kapitatu. W przypadku gdyby kurs akcji nie wzrost, to
inwestor nie moze liczyé na pelny zwrot zainwestowanego kapitatu. Otrzyma jedynie akcje
Zortraxu, dlatego nie mozna nazwac tych obligacji obligacjami strukturyzowanymi w pet-
nym tego stowa znaczeniu. Niemniej jednak konstrukcja tych obligacji jest ciekawa. Sama
forma ich oferowania, czyli publiczna emisja, wskazuje, ze byly one kierowane gtownie do
inwestoréw indywidualnych, i to rzeczywiscie oni je nabyli. Udato si¢ sprzedaé 788 obli-
gacji o tacznej wartosci emisyjnej 3,9 min zt. Nie udato si¢ zatem uzyska¢ pelnej puli, ale
z drugiej strony znaleziono inwestorow, ktéorym odpowiadat taki produkt i zdecydowali si¢
zainwestowa¢ w niego srodki.

Emitowane obligacje miaty na celu wykup akcji od inwestoréw indywidualnych, kto-
rzy sfinansowali rozwoj Zortrax SA, zatem posrednio emitowane obligacje miaty stuzy¢
de facto refinansowaniu tego przedsigwzigcia. W jakiej$ czesci to si¢ udato. Natomiast nowi
inwestorzy dzigki obligacjom IPO 3D zyskali mozliwo$¢ uczestniczenia we wzroscie war-
tosci kursu akcji Zortrax SA.

! Czat inwestorski z Jarostawem Ostrowskim dostgpny na: https://strefainwestorow.pl/artykuly/czaty-inwestor-
skie/20161004/zarzad-zortrax-chce-wyjsc-na-przeciwko-inwestorom-jaroslaw (20.12.2016).
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Wydaje sig, ze nowatorska oferta obligacji, ktéra znalazta swoich odbiorcow, moze by¢
przyktadem, ze innowacje na rynku kapitalowym mogg cieszy¢ si¢ zainteresowaniem.
To moze by¢ sygnatem dla kolejnych emitentow, ze warto podej$¢ niestandardowo do kon-
strukcji obligacji i zaoferowaé inwestorom produkt, ktory taczy cechy kilku instrumentow
finansowych. Wedlug mnie mozna spodziewac si¢ kolejnych tego typu produktow.
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FINANCING SHARES REPURCHASE THROUGH STRUCTURED BONDS
— CASE STUDY IPO 3D SA

Abstract. Purpose — An attempt to answer the question whether structured bonds can be used in indirect
corporate financing.

Research methodology — The study is based on a case study method and contains elements of secondary data
analysis.

Findings — The offer of bonds captured the investor’s attention. On the basis of that fact we can assume that
other issuers will follow the same path. Structured products will create a possibility of interesting invest-
ments and on the other hand they can be used in indirect corporate financing.

Originality/value — article describes relatively new transaction, which took place in Autumn of 2016. It shows
new solution in financial market in Poland.
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