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Streszczenie: W artykule dokonano analizy funkcjonowania rynku Catalyst z perspektywy
emitentow korporacyjnych. Celem wstepu do oceny tempa i kierunku rozwoju rynku Catalyst
oraz jego wplywu na aktywizacj¢ krajowych przedsigbiorstw w zakresie emisji dtugu, scha-
rakteryzowano znaczenie obligacji w polityce finansowania przedsigbiorstw. Nastepnie doko-
nano prezentacji rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce oraz scharakteryzowano
stan rozwoju rynku Catalyst, ze szczegdlnym uwzglednieniem sektora przedsigbiorstw.
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1. Znaczenie obligacji w polityce pozyskiwania kapitalu
przez przedsi¢biorstwa

Obligacja definiowana jest jako emitowany w serii papier warto$ciowy po$wiadcza-
jacy wierzytelno$¢ obejmujaca zobowigzanie dtuzne emitenta wobec jej posiadacza
[Czechowska 2010, s. 115], ktorego realizacja nastgpuje w formie §wiadczenia pie-
nigznego lub $wiadczenia niepienieznego. Spetnienie zobowiazania wynikajacego
z emisji papierow dtuznych w formie $§wiadczenia pieni¢znego opiera si¢ na okre-
sowej wyplacie odsetek od nominatu obligacji oraz wykupu instrumentu w terminie
jego zapadalnosci. Odnosnie do rozwiazan o charakterze niepienigznym, katalog
dopuszczalnych $wiadczen emitenta na rzecz obligatariuszy jest w obecnym stanie
prawnym otwarty i wtasciwie kazde zobowiazanie prawnie dopuszczalne moze by¢
zaciagni¢te w drodze emisji obligacji [Kropiwnicki 2010, s. 18]. Jednakze zar6wno
w literaturze przedmiotu, jak i w praktyce gospodarczej identyfikuje si¢ w tym za-
kresie whasciwie trzy mozliwosci [Nawrot 2008, s. 103]:
— konwersjg posiadanej obligacji na akcje emitenta (obligacje zamienne);
— przyznanie prawa pierwszenstwa w objgciu akcji z nowej emisji spotki (obliga-
cje z prawem pierwszenstwa);
— przyznanie prawa do udziatlu w przysztym zysku emitenta (obligacje partycy-
pacyjne).
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Te warianty realizacji zobowiazan dtuznych powstalych w wyniku emisji obliga-
¢ji w znacznym stopniu uwarunkowane sa rodzajem podmiotu emisyjnego. Zgodnie
z litera prawa [Ustawa z dnia 29 czerwca 2000] zdolno$¢ emisyjna w zakresie kre-
owania obligacji posiadaja:

— podmioty prowadzace dzialalno§¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawna

(obligacje korporacyjne);

— jednostki samorzadu terytorialnego i ich zwiazki oraz miasto stoleczne Warsza-
wa (obligacje komunalne);

— inne podmioty posiadajace osobowo$¢ prawna, upowaznione do emisji obligacji
na podstawie odrebnych ustaw — np. Skarb Panstwa (obligacje skarbowe);

— instytucje finansowe, w tym towarzystwa ubezpieczeniowe, towarzystwa kredy-
towe oraz banki (np. obligacje spotdzielcze).

Z perspektywy emitentow korporacyjnych, charakter podejmowanego zobowia-
zania w ramach emisji obligacji jest wlasciwie nieograniczony®. Przedsigbiorstwo
pozyskujace kapital za pomoca obligacji ma pelna swobode w ksztattowaniu relacji
z potencjalnymi wierzycielami. Ksztaltowanie stosunku dtuznego dotyczy nie tylko
podstawowych parametréw emisji (nominatu i terminu wykupu instrumentu, rodzaju
zabezpieczenia roszczen wierzycieli itp.), ale takze wysokosci i formutly naliczania
ptatno$ci odsetkowych badz ich zastapienia prawami o charakterze niepienigznym.

Mozliwo$¢ modelowania struktury emisji bezposrednio wptywa na koszt pozy-
skanego kapitatu, jednoczesnie sprzyjajac pokryciu faktycznego zapotrzebowania
na kapital zewngtrzny w przedsigbiorstwie. Efekt ten osiagany jest w przypadku,
gdy przedsigbiorstwo okreslito program emisji obligacji z podziatem na transze i se-
rie, ktore uruchamiane sa w momencie niedoboru kapitatu w przedsigbiorstwie [Po-
dedworna-Tarnowska 2009, s. 499].

Na tle powyzszych rozwazan warto wskazac, iz zarzadzanie kosztem pozyska-
nego kapitatu obserwowane jest nie tylko na gruncie klasycznych parametrow emisji
obligacji. Emitowane przez przedsi¢biorstwo papiery dtuzne moga zawiera¢ klauzu-
le przedterminowego wykupu instrumentéw, umozliwiajaca zaspokojenie roszczen
wierzycieli przed uptywem pierwotnego okresu zapadalno$ci obligacji. W wyniku
takiej konstrukcji emitent dhlugoterminowych papierow dtuznych odnotowuje ko-
rzy$¢ w warunkach zmiennych stop procentowych. Spodziewany spadek kosztu po-
zyskania pienigdza na rynku stwarza mozliwosci refinansowania dotychczasowego
zadtuzenia w drodze nowej emisji obligacji przy nizszym poziomie oprocentowania
papierow [Antkiewicz 2002, s. 71].

W literaturze finansowej obligacje korporacyjne prezentowane sa do$¢ czegsto
jako alternatywa dla kredytu bankowego. Porownanie to wynika z dtuznego cha-
rakteru obu instrumentow, przy czym emisja obligacji uznawana jest za instrument

1 W odniesieniu do pozostalych emitentow (samorzadowych czy Skarbu Pafistwa) mozliwos$¢ za-
stapienia §wiadczen pienigznych prawami o charakterze niepieni¢znym jest wlasciwie niemozliwe ze
wzgledu na status prawny pomiotu emisyjnego.
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bardziej korzystny z punktu widzenia ksztaltowania struktury zadluzenia w przed-
sigbiorstwie. Przestanka ku temu twierdzeniu jest fakt wylaczenia nadzoru ban-
kowego z procesu alokacji kapitatu pozyskanego w drodze emisji dtugu. Ponadto
warto$¢ srodkéw finansowych pozyskanych z sektora bankowego ograniczona jest
polityka kredytowa banku oraz warto$cia sktadnikéw bilansowych wykazywanych
przez przedsigbiorstwo jako zabezpieczenie sptaty dtugu. W odniesieniu do finanso-
wania bezposredniego przy wykorzystaniu obligacji — warto$¢ pozyskanego kapita-
tu jest potencjalnie nieograniczona. Przedsigbiorstwo przeprowadzajace emisj¢ nie
ma obowiazku wykazywania zabezpieczenia pokrycia roszczen wierzycieli, a ofer-
ta moze by¢ kierowana do nieograniczonego grona inwestorow. Jednak zasadnicza
wada emisji dtugu jest niepewno$¢ co do skutecznosci emisji, a tym samym realnie
pozyskanego finansowania.

Z punktu widzenia zrodta pozyskania finansowania obligacje w swej istocie od-
powiadaja emisji akcji. Zestawienie cech obu instrumentow jest zasadne ze wzgle-
du na mozliwo$¢ wytaczenia posrednikow finansowych w procesie pozyskania fi-
nansowania z rynku kapitatlowego. Poddajac analizie instrumenty bezposredniego
transferu kapitatu, wskaza¢ nalezy na konsekwencje ich wykorzystania w polityce
finansowania przedsigbiorstwa. Emisja akcji wiaze si¢ z powstaniem stosunkow
wlasnosciowych pomigdzy emitentem a nabywca instrumentu. W konsekwencji
akcjonariusze nabywaja okreslone prawa majatkowe i korporacyjne, majace wyraz
w dalszym funkcjonowaniu podmiotu. Zauwazy¢ réwniez nalezy, iz na emitencie
akcji cigza wicksze obowiazki informacyjne, obejmujace swa trescia szczegdlowe
dane finansowe.

Rozpatrujac akcje jako alternatywna w stosunku do obligacji metodg finansowa-
nia podmiotéw gospodarczych, warte analizy sa aspekty finansowe. Ksztaltowanie
struktury finansowania przedsigbiorstwa w oparciu o instrumenty dluzne charakte-
ryzuje si¢ nizszym kosztem pozyskania kapitatu. Wynika to gtownie z efektu tar-
czy podatkowej — zakwalifikowania ptatnosci odsetkowych jako kosztow uzyskania
przychodu, tym samym zmniejszajac podstawe opodatkowania podatkiem dochodo-
wym [Bielawska (red.) 2009, s. 104]. Co wigcej, zaangazowanie kapitatu zewngtrz-
nego obcego daje mozliwos¢ wykorzystania efektu dzwigni finansowej, czyli wzro-
stu rentownosci kapitatu wtasnego w przedsigbiorstwie.

2. Rozwdj infrastruktury prawno-organizacyjnej rynku
korporacyjnych papierow dluznych w Polsce

Dylematy przedsigbiorstw w zakresie strategii finansowania na rynku kapitatowym
dotycza przede wszystkim doboru odpowiedniego instrumentu umozliwiajacego po-
zyskanie kapitalu z tego segmentu gospodarki. Kryterium decyzyjne kapitatobiorcy
uwzglednia analizg wielu czynnikow, wsrdd ktérych wyrdzni¢ mozna jego preferen-
cje w zakresie ksztattowania relacji z przysztymi inwestorami, formg prawna prowa-
dzonego biznesu, otoczenie instytucjonalne oraz infrastrukturg prawno-organizacyj-
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ng rynku kapitatowego, warunki dostgpu do pozadanego zrodta finansowania oraz
liczbg posrednikéw uczestniczacych w procesie pozyskiwania kapitatu. Poddajac
rozwazaniom obligacje korporacyjne jako jeden z kluczowych wyborow przedsig-
biorstw, warto odnie$¢ rynek korporacyjnych papierow dtuznych do rynku akeji,
jako alternatywy finansowania na rynku papierow warto$ciowych.

Dokonujac analizy polskiego rynku papieréw wartosciowych, zidentyfikowac
mozna asymetri¢ pomi¢dzy rozwojem jego poszczegdlnych sktadowych. Segment
udziatowych papieréw wartoSciowych rozwinat si¢ dos¢ szybko, a wsrdéd czynni-
kow jego wzrostu wymienia si¢ przeprowadzone procesy prywatyzacyjne przedsig-
biorstw, kampanie reklamowe inwestycji w akcje oraz dobra koniunkture na §wiato-
wych rynkach akcji w latach dziewigédziesiatych [Antkiewicz 2009, s. 104]. Drugi
segment, rynek dtuznych papieréw wartosciowych, rozwija si¢ zdecydowanie wol-
niej, a w ramach jego struktury dostrzec mozna pewna dysfunkcje. Przejawia si¢ ona
w zjawisku wypierania dtuznych papieréow wartosciowych przedsigbiorstw przez
dtuzne papiery wartosciowe Skarbu Panstwa. Na przestrzeni lat 2005-2009 udziat
obligacji skarbowych w ogdlnej wartosci rynku dluznych papierow wartosciowych
wahat si¢ w przedziale 90-92%. Istotne jest, iz analogiczny wskaznik dtuznych pa-
pierow warto$ciowych przedsigbiorstw w tym samym okresie nie przekroczyt 4%
[Rozwdj systemu... 2009].

Poddajac analizie ewolucjg i charakteryzujac rozwoj segmentu papieréw diuz-
nych przedsigbiorstw, wskaza¢ nalezy istotne zmiany majace na celu pobudzenie tego
obszaru rynku kapitatowego. W 2000 r. dokonano nowelizacji ustawy o obligacjach
z dnia 29 czerwca 1995, ktéra m.in. uchylita ustawowy obowiazek wykazywania
przez emitenta zabezpieczenia dla wyemitowanych $rednio- i dlugoterminowych
walorow dtuznych, przyczyniajac si¢ do ograniczenia kosztow pozyskania kapitatu.
W zamysle wladz ustawodawczych zmiany legislacyjne? poprzez liberalizacje zasad
emisji i obrotu obligacjami zintensyfikowa¢ miaty aktywnos¢ prywatnych podmio-
tow gospodarczych w zakresie emisji papierow dtuznych.

Niwelacja kosztow uczestnictwa w obrotach gietdowych, poprawa i wzmocnie-
nie ptynnos$ci obrotu papierami dtuznymi oraz zmiany legislacyjne stanowi¢ maja
filary rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce. Podejmujac probe okresle-
nia wptywu zmiany regulacji prawnych rynku papierow dtuznych, dostrzec nalezy
niewielka dynamike wzrostu wartosci dtugu korporacyjnego na tle konkurencyjnego
rynku akcji (rys. 1).

Na podstawie powyzszego wykresu stwierdzi¢ mozna, iz obligacje stanowia
niszowy instrument finansowania przedsigbiorstwa na rynku papierow wartoscio-
wych. W prezentowanych latach liczba emitentow korporacyjnych papieréw dtuz-

2 Do pozostatych zmian naleza m.in.: rozszerzenie katalogu emitentdw, umozliwienie emisji
wszystkich obligacji w formie zdematerializowanej, rezygnacja z zamknigtego katalogu wykazywa-
nych zabezpieczen, rezygnacja z oznaczenia celu emisji walorow, rezygnacja z ustawowego obowiazku
zawarcia umowy z bankiem reprezentantem, wprowadzenie nowych instrumentéw umozliwiajacych
pozyskanie finansowania dtuznego.
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Rys. 1. Warto$¢ rynku obligacji korporacyjnych na tle rynku akeji w latach 2002-2009 (w mld zt)

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie: [Rozwdj systemu... 2004, s. 178; Rozwdj systemu... 2007,
s. 180; Rozwdj systemu... 2009, s. 34].

nych wykazywala si¢ tendencja wzrostowa — w 2002 r. emisji dokonalty 53 podmio-
ty, a na koniec III kwartatu 2009 r. odnotowano 78 przedsi¢biorstw finansujacych
swoja dziatalno$¢ za pomoca obligacji®. Parametrem obrazujacym niedojrzato$¢ tego
segmentu rynku jest niewielki wzrost wartosci nowo wyemitowanych instrumentow.
W 2009 r. warto$¢ plasowanych przez przedsigbiorstwa papierow dtuznych stanowi-
ta 0,5% PKB, w stosunku do 0,3% warto$ci tego wskaznika odnotowanego w 2002 r.
Na tle niniejszych charakterystyk warto wskaza¢, iz podmioty sfery realnej majace
zdolno$¢ do emisji obligacji stanowia lacznie ponad 7% ogolnej liczby przedsig-
biorstw zarejestrowanych w systemie REGON w 2009 r. Dla kontrastu, przedsig-
biorstwa uprawnione do emisji akcji w analizowanych okresie stanowity jedynie
0,24% ogotu przedsigbiorstw [Zmiany strukturalne... 2010, s. 28, 29].

Poza zmianami o charakterze prawnym, przeksztatceniu ulegta struktura rynku
kapitatlowego. Na przestrzeni ostatnich trzech lat struktura organizacyjna krajowego
rynku kapitatowego wzbogacona zostata o alternatywne systemy obrotu papierami
wartosciowymi. W 2007 r. uruchomiono rynek ASO NewConnect, stanowiacy ob-
szar obrotu instrumentami o charakterze udzialowym, a od wrze$nia 2009 r. funk-
cjonuje rynek Catalyst, na ktorym notowane sa papiery dtuzne. Celowos¢ urucho-
mienia alternatywnych systemow obrotu dla instrumentow finansowych uzasadniaja
wysokie wymagania wobec potencjalnych emitentow plasujacych papiery na rynku

% Dane pochodzace z raportdw rocznych i kwartalnych publikowanych przez agencj¢ Fitch Pol-
ska, www.fitchrating.pl (styczen 2011).
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glownym. Platforma Catalyst, dedykowana emitentom korporacyjnym i samorza-
dowym, stanowi plaszczyzng transakcyjna plasowana pomigdzy najbardziej pre-
stizowym obszarem rynku kapitatowego — parkietem GPW a nieptynnym rynkiem
nieregulowanym.

Architektura rynku Catalyst oparta zostala na dwdch systemach transakcyjnych,
wyréznionych z punktu widzenia charakteru inwestorow uczestniczacych w obro-
tach instrumentami dtuznymi. Rynek ten wspottworzony jest przez Gietdg Papierow
Wartos$ciowych, odpowiedzialng za organizacj¢ obrotu i autoryzacj¢ instrumentow
dedykowanych inwestorom indywidualnym, oraz spotke BondSpot SA, ktdra orga-
nizuje rynek dla instrumentéw hurtowych.

Rys. 2. Struktura rynku Catalyst

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [www.gpwecatalyst.pl].

Instrumenty dluzne w ramach kazdego z powyzszych subrynkow Catalyst, deta-
licznego 1 hurtowego, moga by¢ notowane w dwoch systemach — na rynku regulo-
wanym oraz W alternatywnym systemie obrotu (ASO). Podstawowa cecha rozréznia-
jaca oba systemy jest stopien formalizacji procedury dopuszczajacej do wskazanych
obszaréw notowan. Wprowadzenie obligacji na rynek regulowany wymaga od emi-
tenta sporzadzenia i zatwierdzenia przez Komisje Nadzoru Finansowego prospektu,
w odniesieniu do ASO — emitent zobowiazany jest przedstawi¢ jedynie dokument
informacyjny, zgodny z regulaminem rynku [Huczek 2009, s. 8]. Alternatywny sys-
tem obrotu jest zatem obszarem finansowania charakteryzujacym si¢ uproszczonymi
i elastycznymi procedurami wprowadzenia instrumentéw do obrotu oraz mniej re-
strykcyjnymi przepisami w zakresie uczestnictwa w tym systemie. Zastrzec jednak
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nalezy, iz alternatywny system obrotu jest platforma, na ktorej dokonywana jest emi-
sja papierow dtuznych w ramach oferty prywatnej (skierowanej do maksymalnie 99
podmiotow z wytaczeniem wykorzystania srodkéw masowego przekazu w trakcie
emisji). Z kolei pozyskanie kapitalu dtuznego poprzez publiczna oferte nabycia pa-
pieréw dtuznych* kierowane jest na rynek regulowany.

Jednym z warunkow dopuszczajacych instrumenty do obrotu w strukturach Cata-
lyst jest uzyskanie autoryzacji, rozumianej jako rejestracja emisji papierow dtuznych
w systemie informacyjnym rynku oraz natozenie na emitenta obowiazkow zwiaza-
nych z przekazywaniem okreslonych regulaminem informacji, zaréwno biezacych,
jak i okresowych [Mojak 2010, s. 343]. Proces ten ma szczeg6lne znaczenie z punk-
tu widzenia emitenta papierow dtuznych. Z chwilg uzyskania autoryzacji emitent
staje si¢ podmiotem publicznym, a wigc transparentnym i odpowiedzialnym wobec
otoczenia rynkowego i biznesowego, co bezposrednio wplywa na zwigkszenie jego
wiarygodnosci i rozpoznawalno$ci na rynku finansowym. Jednak przyznanie auto-
ryzacji instrumentéw wymaga od emitenta spetnienia dwoch regulaminowych wa-
runkéw [www.gpwecatalyst.pl]:

— warto$¢ emisji obligacji liczona wedlug ceny nominalnej instrumentdw wynosié¢
powinna réwnowarto$¢ co najmniej 400 000 euro;

— w stosunku do emitenta nie toczy si¢ postgpowanie upadtosciowe czy likwida-
cyjne.

Liczba uruchomionych w ramach rynku Catalyst platform stanowi¢ ma odpo-
wiedZz na odmienne wymagania i oczekiwania uczestnikow polskiego rynku ka-
pitatowego. Podziat struktury Catalyst na segment prowadzony w formule rynku
hurtowego oraz czg$¢ dedykowana detalicznej stronie rynku wynika z wartos$ci reali-
zowanych transakcji. Na rynkach prowadzonym przez BondSpot wystgpuja okreslo-
ne warto$ci progowe — np. w zakresie minimalnej wartosci jednej transakcji papiera-
mi dtuznymi (100 000zt), dopuszczalnej wartos$ci transakcji pakietowej (o nominale
nie nizszym niz 100 000z}) czy nominalnej wartosci obligacji objetych wnioskiem
o dopuszczenie do obrotu na rynku (minimalnie 5 000 000zt). Co wigcej, notowania
realizowane w segmencie BondSpot pozbawione sa ograniczen co do wahan cen
instrumentow finansowych. Jednoczesnie istnieje mozliwos¢ zawierania transakcji
negocjowanych oraz nie ma okreslonego kursu otwarcia [www.gpwecatalyst.pl].

Z kolei roznice pomigedzy ASO a prowadzonymi rynkami regulowanymi dotycza
stopnia sformalizowania procesu emisyjnego oraz regulacji sposobu zawierania trans-
akcji pakietowych. Pozostate elementy obu systemow sa wtasciwie identyczne.

4 Kierowana do nieograniczonego kregu inwestoréw z wykorzystaniem $rodkéw masowego prze-
kazu w trakcie emisji.
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3. Rynek Catalyst na tle doswiadczen
— perspektywa emitentow korporacyjnych

Rynek Catalyst jest organizmem nowym w realiach krajowego rynku papierow
warto$ciowych, zar6wno z punktu widzenia okresu dziatalnosci (15 miesigey), jak
i koncepcji jego funkcjonowania. W ciagu 5 kwartatbw warto§¢ nowych emisji
wprowadzonych do obrotu na rynku Catalyst wzrosta 4-krotnie. Warto zauwazy¢,
ze wykazujacej si¢ tendencja wzrostowa wartosci nowych ofert towarzyszyta silnie
wahajaca si¢ liczba podmiotow debiutujacych na tym rynku. Na koniec 2010 r. no-
towano juz ponad 100 serii instrumentoéw dtuznych oraz zawarto blisko 1100 trans-
akcji o tacznej wartosci niemal 400 min zt.

Tabela 1. Wybrane wskazniki rynku Catalyst

Dane za
Wskaznik 111 kwartat | IV kwartal | I kwartat II kwartal | III kwartat | IV kwartat
2009 2009 2010 2010 2010 2010

Warto$¢ obrotow 0,07 169,91 173,41 84,03 139,17 354,45
sesyjnych (w mln zt)
Liczba transakcji 7 311 476 420 1.596 1.808
sesyjnych
Warto$¢ obrotow
pakietowych 0 4.978,79 18,44 52,03 151,12 33,60
(w mln z})
Llcgba transakcji 0 73 8 5 8 25
pakietowych
Liczba serii 43 47 49 63 86 109
Wartosc emisji 5299,59 | 10.649,29 | 10.895,14 | 19.967,92 | 21.646,35 | 21.552,76
(w mln zt)
Liczba debiutéw 31 4 4 15 31 27
Liczba sesji 1 63 63 61 1 63

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie biuletynow statystycznych Catalyst [www.gpwecatalyst.pl].

Obligacje korporacyjne zajmuja znaczaca pozycje w strukturze rynku Catalyst.
Od momentu rozpoczgcia dziatalnosci Catalyst udzial korporacyjnych papierow
dtuznych w strukturze rynku stale wzrastat. Wedlug stanu na koniec 2009 r. wartos¢
nowo wyemitowanych instrumentéw oscylowata wokot 7 min zt. Po 12 miesiacach,
wolumen instrumentdéw plasowanych na rynku wzroést 2,5-krotnie, do poziomu prze-
kraczajacego 17 min zt. Na koniec 2010 r. w obrocie znajdowaty si¢ 53 serie instru-
mentow (prawie polowa wszystkich notowanych na rynku) oraz zawarto 1750 trans-
akcji o wartosci 375 mln zl. Istotne jest, iz wszystkie transakcje pakietowe, jakich
dokonano w IV kwartale 2010 r., miaty za przedmiot obligacje korporacyjne.
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Tabela 2. Wskazniki notowan obligacji korporacyjnych w ramach struktury Catalyst

Dane za
Wskaznik IIT kwartat | IV kwartat | I kwartat | II kwartal | III kwartat | IV kwartat
2009 2009 2010 2010 2010 2010
Warto¢ obrotow 0 10725 | 105,19 2439 | 11648 | 34148
sesyjnych (w mln zt)
Liczba transakcji 1 131 197 264 1.473 1727
sesyjnych
Warto$¢ obrotéw 0 496479 | 0,87 0 90,66 33,60
pakietowych (w mln zt)
Llcgba transakcji 0 79 1 0 7 25
pakietowych
Liczba serii 6 10 10 17 38 53
Wartosc emisji 1.428 | 6.819 6.820 | 15341 | 17.011 | 17.345
(w mln zt)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie biuletynow statystycznych Catalyst [www.gpwcatalyst.pl].

Na tle rozwazan dotyczacych obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst
warto odnie$¢ si¢ do danych charakteryzujacych caty rynek dlugu korporacyjnego.
Od momentu powotania do zycia zorganizowanej platformy obrotu instrumentami
dtuznymi rynek obligacji korporacyjnych odnotowat prawie 20-procentowy wzrost
w skali catego roku. Znaczaca w tym aspekcie jest relacja warto$ci obligacji wpro-
wadzanych na Catalyst do ogodlnej warto$ci emitowanych instrumentow tej klasy.
Wedhug szacunkow, wskaznik ten osiaga poziom 50% [Catalyst po roku].

4. Podsumowanie

W jednoznaczniej ocenie rynku Catalyst z perspektywy emitentow korporacyjnych
przeszkode stanowi niedtugi okres jego funkcjonowania w strukturach polskiego
rynku kapitatowego. Scharakteryzowane w artykule parametry rynku dtugu korpo-
racyjnego jednoznacznie wskazuja na tendencj¢ wzrostowa, kreujac przed nim per-
spektywy rozwoju. Rynek Catalyst, wyposazony w najlepsze podstawy instytucjo-
nalne opracowane przy wspolpracy kluczowych uczestnikow rynku kapitatowego,
cechuje kompromis pomiedzy potrzebami inwestorow réznej klasy a stopniem for-
malizacji procesu emisyjnego. W ocenie przysztosci platformy istotny jest rowniez
moment jej uruchomienia, gdyz w konsekwencji kryzysu na rynkach finansowych
czasy ekspansywnej polityki kredytowej bankéw mingly. Catalyst dostarcza nowej
jako$ci w zakresie metod i instrumentow pozyskiwania kapitatu inwestycyjnego dla
przedsigbiorstw, a takze emitentow samorzadowych czy bankow.
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THE CATALYST BOND MARKET FROM
THE CORPORATE ISSUERS POINT OF VIEW

Summary: The article analyzes the creation of the Catalyst bond market from the corporate
issuers point of view. The first part of the paper describes the essence and position of bond
issuance in corporate financing policy. Afterwards, it describes the growth of Polish corporate
bond market and characterizes the extent of Catalyst market. The paper aims to describe the
Catalyst bond market rate of increase and its impact on Polish corporations stimulation on the
field of financing by debt issuance.





