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W strukturze rozwinigtych rynkow papieréw wartosciowych wyr6zni¢ mozna
rynki gieldowe, platformy obrotu bgdz segmenty rynkow gietdowych, przedmio-
tem obrotu ktorych sa pozaskarbowe dluzne papiery wartosciowe. Zwlaszcza
w anglosaskim modelu systemu finansowego papiery dluzne stanowig istotn€
zrédto finansowania, a wtérny obrét nimi jest bardzo rozwiniety. W Polsce przed-
miotem obrotu wtérnego na gietdzie papierdw wartosciowych byty do niedawna
w zasadzie wylacznie skarbowe papiery duzne. Gielda Papieréw Wartogciowyeh
w Warszawie, we wspolpracy ze spotka akcyjna BondSpot (dawniej MTS-CeTO):
zdecydowata si¢ na utworzenie nowej platformy obrotu rynku Catalyst, ktorego
przedmiotem obrotu majg by¢ dtuzne papiery komunalne i korporacyjne, co nastd-
pito 30 wrzesnia 2009 r. Rynek komercyjnych i komunalnych papierow dtuznych
do powstania Catalyst funkcjonowat glownie jako rynek pierwotny i niepubliczny-
Emisje nieskarbowych papieréw dhuznych odbywaty si¢ na 0got przy wspotpracy
emitenta, banku 1 inwestora. Najistotniejsza rolg w procesie emisyjnym petnit
bank, jako organizator emisji, agent emisji, agent platniczy, dealer i depozytariusz:
(Nowak 1999 s. 68-70). Emisja obligacji niewiele réznila si¢ w istocie od kredytts
poniewaz to banki nabywaty wigkszos¢ emitowanych walorow (dotyczy do sz¢z&
g6lnie obligacji komunalnych), a koszty emisji i dostep do tego zrodta finansowania
w znacznym stopniu determinowany byt politykg bankow.

Préby rozwoju rynku pozaskarbowych obligacji, czy szerzej rynku instré”
mentéw dtuznych, byty podejmowane juz wczesniej, w ramach rynku pozagiel'
dowego MTS-CeTO S.A. (obecnie BondSpot). Nadal jednak na rynku wtorny™
dominowaty obligacje skarbowe, a mozliwo$ci emisji instrumentéw dhuznych dla
przedsigbiorstw 1 jednostek samorzadu terytorialnego byty ograniczone. Catalysb
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J:akO nowa jakos$¢ na polskim rynku papieréw wartosciowych, ma szansg stac sie
IStotnym miejscem pozyskiwania zewnetrznego finansowania podmiotow gospo-
darczych, ale takze gmin, powiatow czy miast.

L Charakterystyka polskiego rynku obligacji

Obligacja jest papierem warto§ciowym emitowanym w serii, w ktorym emitent
Stwierdza, ze jest dhuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje
81 Wobec niego do spetnienia okreslonego swiadczenia (DzU 1995). Obligacja
Jest dla wystawcy instrumentem, ktéry umozliwia mu zaciagniecie pozyczki jed-
foczesnie u kilku wierzycieli, na z gory oznaczony czas. Obligacje przedsiebiorstw
Y krajach rozwinigtych stanowig wazne zrddto pozyskiwania kapitalu obcego
1 ) alternatywa do emisji akcji. W Polsce emitowane byly juz w okresie miedzy-
Wojennym. Pierwsza powojenna emisja odbyla si¢ w 1985 r., emitentami byty
Przedsiebiorstwa panstwowe. Funkcja tych obligacji byla specyficzna, nie byty
One dla obligatariuszy forma lokowania oszczednosci, poniewaz oprocentowane
byi}’_zaledwie na 1%. Biorgc pod uwage wysoka wowczas inflacjg, zakup obligacji
Zamiast zyskow przynosit raczej straty. Jednak korzy$¢ z ich posiadania polegata
13 uprawnieniu posiadacza do zakupu towaréw wytwarzanych przez emitenta
PO cenie urzedowej, co przy deficytowym rynku produktow stanowito cenniejszy
2ysk niz procent w postaci pienigdza. Po wprowadzeniu cen rynkowych obligacje
te_Straci%y racj¢ bytu. Emisja ,.tradycyjnych” obligacji przedsiebiorstw tez nie
Miatg Wigkszego sensu ze wzgledu na wysoka inflacje. Emisje do konca 1997 r.
Odbywaiy si¢ tylko na rynku prywatnym. Gtéwnymi obligatariuszami byty banki.
l.lgacje przedsigbiorstw sa wykorzystywane czesto do zastepowania wkladow
ap}_ta{owych spotki — niezbgdnych do jej prawidlowej dziatalnosci — emisjg obli-
ﬁa,cll' Nabywcami tych obligacji moga by¢ wlasciciele (akcjonariusze) danej spotki,
ttOr?y, udzielajac pozyczki, dostarczaja kapitatu potrzebnego spélce — zwane jest
0 Clenkg kapitalizacija. Dzialanie takie jest korzystne ze wzgledow fiskalnych.
d:7~1310Wiec takiej spotki nie otrzymuje dywidendy lecz odsetki, ktore spotka moze
zallczyé do kosztéw uzyskania przychodu, zmniejszajac tym samym podstawe
ZgloankOWania 1 wielko$¢ podatku. Tym sposobem istnieje mozliwo$¢ znacznego
Nigjszenia obcigzen podatkowych przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu wprowa-
0(210“0 Prawne ograniczenia: do kosztow uzyskania przychodu mozna zaliczy¢
b Se:tkl od pozyczki nieprzekraczajgce trzykrotnej wartoéci kapitatu akcyjnego
4z zakladowego danej spétki (Bien 2001, s. 80-83).
towW POlscg, na mocy ustawy o obligacjach, podmiotami uprawnionymi do emi-
ania obligacji sa:
instytucje finansowe: banki, towarzystwa kredytowe, instytucje ubezpie-
CZeniowe,
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— jednostki samorzadu terytorialnego,
— podmioty prowadzace dziatalno$é gospodarcza, posiadajace osobowos¢
prawng i spotki komandytowo-akcyjne,
— inne podmioty posiadajgce osobowos¢ prawna, upowaznione do emisji obli-
gacji
na podstawie innych ustaw (np. Skarb Panstwa).
Na rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych w 2008 r. dominowaty pod
wzgledem wartosciowym walory bankow (rys. 1).

15,49%

39,66%

44,85%

przedsiebiorstwa M banki OJST

Rysunek 1. Struktura podmiotowa rynku pozaskarbowych papier6w
dluznych (powyzej 365 dni) wyemitowanych w 2008 r.

Zrédto: Fitch Polska S.A.

W ujeciu wartosciowym w 2008 r. wyemitowano ogoélem pozaskarbowyCh
papieréw dtuznych na kwotg 590 min PLN, z czego obligacje przedsigbiorst¥
i komunalne stanowity tgcznie ponad 55% tej kwoty, tj. 3083 min PLN (Fitch
Rating S.A.).

Warto$é rynku pozaskarbowych papieréw dhuznych w latach 20042007 sukce-
sywnie rosta, 2007 r. byt rekordowy pod wzgledem wartosci emisji, wyemitowan©
papiery wartosciowe na kwote ponad 12 mld PLN. W 2008 r. warto$¢ emisji spadia
o blisko 55%, co interpretowaé mozna jako skutek globalnego kryzysu finansoweg?
i wzrostu awersji do ryzyka.

Tabela 1. Warto$¢ emisji obligacji (papieréw dluznych emitowanych na okres
powyzej 365 dni) w mln zl w latach 2004-2008

Emitent 2004 2005 2006 2007 2008
Przedsigbiorstwa 2321,87 1761,93 1198,41 6704,13 2217,06
Banki 33723 1121,61 2226,68 4871,69 2507,26
JST 500,14 615,44 959,44 829,25 865,95
Razem: 3159,24 3498,98 4384,53 12405,07 5590,27

Zrédlo: Fitch Polska S.A.
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Wartos¢ rynku obligacji, niezaleznie od podmiotu, wykazuje tendencje wzro-
Stowa. W analizie dynamiki nalezy uwzglednié wyjatkowy, rekordowy 2007 r.
1pozniejszy spadek w 2008 r. Pomijajac te wahania, wida¢ wyraznie wzrost wartosci
emisji obligacji komunalnych i emitowanych przez banki. Liniowego wzrostowego
trendu nie tworza warto$ci emisji obligacji przedsigbiorstw, wykazujg one wigksze
Wahania na przestrzeni lat, jednak mozna zaryzykowa¢ wycene rynku obligacji
Przedsigbiorstw na poziomie 2 mld PLN rocznie (rys. 2).
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Rysunek 2. Struktura rynku pozaskarbowych papieréw dluznych
(powyzej 365 dni) w latach 2004—2008

Zrédlo: Fitch Polska S.A.

Warto$¢ polskiego rynku pozaskarbowych papieréw dtuznych gwarantuje wigc
Strong podazowsg. Strong popytowa papieréw dtuznych tworzg banki (w 2008 r.
habyty 33 309, papierdw dtuznych, w tym ponad 86% wszystkich emisji obligacji

OMunalnych), przedsigbiorstwa (w 2008 r. ich udzial w rynku pozaskarbowych
Papiergw dtuznych wynosit 26,35%), fundusze inwestycyjne (12,55%), a takze
Podmioty zagraniczne (8,31%), fundusze emerytalne (7,52%) oraz towarzystwa
Ubezpieczeniowe i inne instytucje (Fitch Polska S.A.).

2. Struktura rynku Catalyst

Cat_alYSt przez organizatorow rynku okreslany jest jako system autoryzacji i obrotu
Zhymi instrumentami finansowymi. Catalyst nie jest wyodrebniong forma obrotu
ZOrg’aniZOWanego, w rozumieniu przepiséw prawa regulujacych zorganizowany
(Z)tmt instrumentami finansowymi i wedtug kwalifikacji prawnych wynikajgcych
¢ ych prZ_epis()w‘. Obrot w ramach Catalyst prowadzony jest na dwoch platformach
ransakcyjnych Gieldy Papieréw Warto$ciowych oraz BondSpot S.A. (dawniej MTS
¢10), czyli na rynku gietdowym i pozagietdowym. Podziatu dokonano, biorgc pod

u - 3 é
Wage charakter inwestorow, na rynek detaliczny, prowadzony przez GPW, oraz
\

e
Zalacznik do Uchwaty nr 59/2010.
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hurtowy, bedacy w kompetencji BondSpot S.A. Obrot w ramach Catalyst prowa-
dzony moze by¢ na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu?’.

CATALYST
RYNEK DETALICZNY RYNEK HURTOWY
GPW w Warszawie BondSpot S.A.
RYNEK RYNEK
REGULOWANY REGULOWANY
ALTERNATYWNY ALTERNAT YWNY
SYSTEM OBROTU SYSTEM OBROTU

Rysunek 3. Struktura Catalyst

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie www.gpwcatalyst.pl, styczen 2010 r.

Zatem Catalyst tworzg cztery platformy obrotu, dwie prowadzone jako ryﬂe_k
regulowany i dwie jako alternatywny system obrotu. Mozna wigc mowic o systemi€
Catalyst, w ramach ktorego wyrdznia si¢ cztery rynki lub o rynkach Catalyst.

Prawodawstwo unijne skutkuje praktycznymi zmianami na polskim rynku
papieréw wartosciowych. Dotychczasowy podziat na rynek regulowany i nie-
regulowany, gietdowy i pozagieldowy zostal uzupetniony o nowg strukture¢ —
alternatywny system obrotu. Pierwszym ASO byt stworzony przez Gietde Papie-
row Wartosciowych w Warszawie NewConnect, na ktérym przedmiotem obrott
sa akcje, a kolejne alternatywne systemy obrotu zorganizowane zostaty w ramalC‘h
rynku Catalyst. Jednoczes$nie nalezy podkresli¢, ze nadal w strukturze znajduje S1¢
rynek nieregulowany. Alternatywny systemy obrotu, cho¢ czesto tak nazywany:

2 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i rady z 21.04.2004 r. Markets In Fina"
tial Instruments Directive (Dyrektywa w sprawie rynkow instrumentéw finansowych) MiFID zni®®
sta przymus rynku regulowanego oraz wprowadzila uregulowania dotyczace alternatywnej, W S
sunku do regulowanego rynku gieldowego, platformy obrotu — wielostronnych platformach obrot!
(MTF — Multilateral Trading Facility), w Polsce okreslanych jako alternatywne systemy obrot
(ASO). Dyrektywa MiFID wprowadzila i usankcjonowala prawnie nowg jakos¢ ,,alternatywne 5)’?'
temy obrotu”, rozumiane jako rynki organizowane przez przedsigbiorstwa inwestycyjne (obecnt®
czgsciej przez spotki zarzadzajace gieldami papierow warto$ciowych) obok rynku regu]owaﬂego’
gloéwnie dla przedsigbiorstw niespetniajgcych warunkéw i wymogow rynkéw regulowanego-
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nie jest rynkiem nieregulowanym, jest forma posredniag migdzy rynkiem regulo-
Wanym (zgloszonym zgodnie z prawodawstwem unijnym do Komisji Europejskie;
Jako rynek regulowany) a rynkiem nieregulowanym (niepodlegajacym nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego). Zarowno w unijnym, jak i polskim prawie istniejg
odrgbne uregulowania prawne dotyczace alternatywnego systemu obrotu. Zmiany
Powstate po utworzeniu NewConnect i Catalyst nalezy uwzgledni¢ w strukturze
rynku papieréw warto$ciowych (rys. 4).

RYNEK PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

/ A

A 4
REGULOWANY ALTERNATYWNY SYSTEM NIEREGULOWANY
OBROTU
GIELDOWY: Zorganizowany przez
® rynek glowny GPW GPW:
® Catalyst e NewConnect
—= e (Catalyst
POZAGIELDOWY Catalyst w ramach
BondSpot S.A.(Catalyst) platformy BondSpot S.A

Rysunek 4. Struktura polskiego rynku papieréw wartosciowych

Zrodlo: opracowanie wlasne, na podstawie www.gpw.pl, www.newconnect.pl,
www.gpwecatalyst.pl ze stycznia 2010 r.

3. Regulacje i organizacja Catalyst

Ryr?ki Catalyst skierowane sa do podmiotéw gospodarczych mogacych emitowaé
katiné papiery 'wartoéciowe oraz do jednost.ek samorzadu ter}/toriglnego. Na ryn-
o atalyst nie s3 notowane skarbpwe papiery fliume. B(3ny 1obligacje skarbO\fve
; tak\{vame $a na rynku glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie,
€ na pozagieldowym rynku regulowanym BondSpot S.A.

termirzedmiotem 0br9tu na rynkach Catalyst sg obligche (krotko-, s’rednig- i d’(.ug(.)-
obli noi‘_’\’e'), a t.akZe llsty-za.sta\.vne, przy czym o.rgamzatorzy.ryr,lku stqsum pojecie
emit%)aql rowniez w 0dm§51en1u do krotkoterminowych papierow q}uzr.lych, gzyll
Mieg Wanych na okrgs dpjedl1ego 1’oku.. Wp.rowadzope.do obrot'u obllgaCJe powinny

» obrormg zdematerializowanych obligacji na okgzwxela. Obligacje wprowadzone
: Otumogg mie¢ oprocentowanie state lub zmienne, w ktorych stawka bazowa

Jest : & . : L T
: ‘WIBOR badz rentowno$é bondéw skarbowych — emitent powinien okresli¢
“€ poziom marzy.




176 Dominika Kordela

Na rynek Catalyst, podobnie jak na NewConnect, papiery warto$ciowe mozna
wprowadzi¢ poprzez przeprowadzenie oferty prywatnej (skierowanej do mak-
symalnie 99 podmiotéw) lub publicznej (kierowanej do nieograniczonej liczby
inwestorow). Przeprowadzenie oferty prywatnej skutkuje wprowadzeniem papie-
row warto$ciowych do obrotu w alternatywnym systemie obrotu, natomiast oferta
publiczna kierowana jest na rynek regulowany. Proces emisyjny jest krotszy
1 prostszy w przypadku oferty prywatnej (wymagane jest przygotowanie doku-
mentu informacyjnego, rejestracja papieréw wartosciowych w KDPW oraz zlo-
zenie odpowiednich wnioskéw do organizatora obrotu). Przeprowadzajgc ofert¢
publiczng emitent zobowigzany jest do sporzadzenia prospektu emisyjnego badZ
memorandum informacyjnego, ktére muszg zostaé zatwierdzone przez Komisj¢
Nadzoru Finansowego .?

Wszystkie instrumenty notowane w ramach Catalyst musza uzyska¢ autoryzacj¢
emisji, ktora jest warunkiem wprowadzenia instrumentow do obrotu i zwigzana jest
z przyjeciem przez emitenta okreslonych w regulaminie obowiazkéw informacyj-
nych oraz z zarejestrowaniem w systemie informacyjnym Catalyst.

Obowigzki emitentéw sformutowane ogdlnie zobowiazuja ich do przekazywania
informacji biezgcych i okresowych, w ktérych zawarty jest rzetelny, prawdziwy
i kompletny obraz sytuacji emitenta. Zakres i forma informacji przekazywanych
w formie raportéw okresowych sa nieco odmienne dla emitentéw bedacych pod-
miotami gospodarczymi i dla jednostek samorzadu terytorialnego:

— podmioty gospodarcze s3 zobowigzane do publikowania raportow rocz-
nych i pétrocznych (gdy emisja jest gwarantowana przez Skarb Panstwa
badz Narodowy Bank Polski, raporty pétroczne nie s3 wymagane), raport
roczny powinien zawiera¢ zaudytowane sprawozdanie finansowe, do kté”
rego dotgczona jest opinia podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych, ‘

— jednostki samorzadu terytorialnego przekazuja raporty roczne w formi€
rocznych sprawozdan z wykonania budzetu z zalaczong opinig Regionalnel
Izby Obrachunkowe;j.

Transakcji na rynkach Catalyst moga dokonywaé podmioty posiadajace status

Uczestnika Catalyst, mogg si¢ o niego ubiegaé*:

— firmy inwestycyjne,

— zagraniczne firmy inwestycyjne,

— instytucje kredytowe,

3 Wyjatek stanowi oferta kierowana do inwestorow kwalifikowanych lub o wartosci przekr”
czajacej 50 000 euro. Jednostki samorzadu terytorialnego wedlug ustawy o ofercie i warunkac
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu z 29 lipca 2005 &
nie maja obowigzku sporzadzania prospektu ani koniecznosci przeprowadzania procedury prze
Komisja Nadzoru Finansowego.

* Zatacznik do Uchwaty nr 59/2010.
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= inne podmioty spetniajace wymogi okreslone we wiasciwych przepisach
prawa, dajace rekojmi¢ prawidtowego wykonywania obowigzkow zwigza-
nych z dziataniem na Catalyst.

Poza tym uczestnicy Catalyst lub podmiot, z ktorym uczestnik zawart umowe
O rozliczanie transakcji, sa zobowiazani do posiadania statusu uczestnika rozlicza-
Jacego w zakresie transakcji dokonywanych na danym rynku w ramach Catalyst,
€0 potwierdza Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych®. Realizacja transakcji
13 wszystkich rynkach tworzacych Catalyst gwarantowana jest przez Krajowy

€pozyt Papierow Wartosciowych.

Polskie przepisy prawa nie nakltadaja na emitentow obowigzku posiadania
oceny ratingowej. Jednak na rynku publicznym informacja o ratingu papierow
Wartosciowych podnosi wiarygodno$¢, wplywa na przejrzystosé i prestiz emitenta.
Diatego emitenci, ktorych papiery wartosciowe sg przedmiotem obrotu na rynkach
,CatalySt, dobrowolnie poddajg je ocenie ryzyka, a ratingi publikowane s3 na stronie
lnternetowej Catalyst.

. W ramach Catalyst dziatajg cztery rynki roznigce si¢ migdzy sobg uregulowa-
n}ami, tak by lepiej dostosowaé si¢ do wymagan i oczekiwan emitentéw i inwesto-
TOW. Pierwszy podziat na rynki GPW i rynki BondSpot zostat dokonany ze wzgledu
12 wartog¢ transakcji. Na rynkach hurtowych BondSpot minimalna warto$¢ jed-
1€ transakcji wynosi 100 tys. PLN. Poza tym brak jest ograniczen wahan cen,
Minimalna wartogé transakcji pakietowych to co najmniej 50 tys. PLN, istnieje
M0zliwod¢ zawierania transakcji negocjowanych (Przewodnik dla inwestoréw
2009, s. 8-9)

Réznice miedzy alternatywnymi systemami obrotu a rynkami regulowanymi
W ramach Catalyst dotyczg warunkéw wprowadzenia papieréw do obrotu, czy
SZ8rzej procesu emisyjnego oraz uregulowan dotyczacych sposobu zawierania
Fransakcji pakietowych. Zasady notowan sesyjnych w formule rynku regulowanego
' Walternatywnym systemie obrotu s3 takie same.

4. Ocena pierwszych miesi¢cy funkcjonowania rynkow Catalyst

Océna' rynku po pierwszych trzech miesigcach funkcjonowania sprowadzié sig
mozeJedYHie do prezentacji statystyki rynku. Brak jest okresow poréwnawczych
;Zy Iynkéw o podobnym profilu dziatajagcych w Polsce czy regionie. W IV kwartale
I Wartos¢ emisji na rynkach Catalyst wyniosta 10 690 min PLN, natomiast
Ug danych Fitch Polska, warto§é rynku papieréw dtuznych wyemitowanych
Z banki, przedsigbiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego na koniec III

Wartahi 2009 1. wynosita 43 mid PLN.

Wedh
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Najwiekszy udziat w wartoéci emisji majg obligacje przedsiebiorstw (ponad
6819 mIn PLN), listy zastawne (2900 min PLN), natomiast jednostki samorzadu
terytorialnego wyemitowaty papiery dtuzne na sum¢ 930 min PLN.

Warto$é obrotéw sesyjnych wyniosta 169 mln PLN, dla poréwnania wartos¢
obrotow w tym samym okresie na NewConnect wyniosta 424 mln PLN. Duzo
wyzsza, niemal 5 mld PLN, byta warto$¢ obrotéw w transakcjach pakietowych,
podczas gdy NewConnect transakcje pakietowe akcjami miaty warto$¢ nieco powy-
zej 16 mln PLN.

W 2009 r. uruchomiono trzy z czterech rynkow Catalyst —alternatywny system
obrotu na BondSpot funkcjonuje od 11 stycznia 2010 r. Pod wzgledem wartosc
emisji w [V kwartale 2009 r. dominujacy okazat si¢ hurtowy rynek regulowany
BondSpot (55% wartosci emisji), znikomy jest udzial alternatywnego systemt
obrotu GPW — niecate 1% wartosci emisji.

Na rynkach Catalyst notowane (wedhig stanu na koniec grudnia 2009 r.) sa obli-
gacje pieciu miast (Ostrowa Wielkopolskiego, Poznania, Radlina, Rybnika i War-
szawy), listy zastawne PEKAO Banku Hipotecznego i BRE Banku Hipoteczneg0
oraz obligacje korporacyjne wyemitowane przez Europejski Bank Inwestycyjnys
Europejski Fundusz Hipoteczny, Electus, BGK, MCI oraz Onico.

Zakonczenie

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie nalezy nie tylko do najwie;kSZyC'h
(pod wzgledem kapitalizacji) w Europie Srodkowo-Wschodniej, ale rowniez do naj-
bardziej innowacyjnych. Dowodem na rozw6j i poszerzanie oferty jest utworzeni®
w 2007 r. alternatywnego systemu NewConnect, a dwa lata pozniej systemu ObYQtu
Catalyst, w ramach ktorego dzialajg cztery rynki papieréw dtuznych. Potrzeba istnie-
nia publicznego rynku komercyjnych i komunalnych papieréw dtuznych sygnalizo-
wana byta od kilku lat przez organizacje przedsigbiorcow. W modelach rozwini@tY?h
rynkow kapitatowych gieldy papieréw dtuznych dziataja z powodzeniem, a emisj?
obligacji jest jednym z wazniejszych zrodel finansowania. Stworzenie ryﬂkfl)w
Catalyst zwigksza szans¢ na dostep do kapitatu zaréwno dla przcdsi(;biorstW,Jak
i dla jednostek samorzadu terytorialnego. Istotne jest, ze Catalyst znosi dotychcZ4”
sowy nieformalny monopol bankéw na organizowanie emisji. Dzigki rozwojow!
Catalyst, dostep do kapitatu dtuznego nie bedzie uwarunkowany sytuacja finansow4
czy polityka finansowg bankéw. Nalezy podkresli¢, ze Catalyst jest stworzony
w sposdb innowacyjny i elastyczny, cztery funkcjonujace w ramach tego sySter,rlu
rynki swoimi regulacjami dostosowane sg do wymagan 1 mozliwosci emitento%
i inwestorow. Czynniki wewnetrzne nie sg jedynymi czynnikami warunkujgcy™!
rozwoj rynku, jednak przy sprzyjajacych czynnikach zewnetrznych (koniunktur2
na gietdach, odpowiedni poziom awersji do ryzyka, sytuacja gospodarcza Polsk!




Rynek Catalyst w strukturze polskiego rynku papierow wartosciowych 179

i Iegionu) majg szanse staé sie istotnym elementem europejskiego rynku papierow
dluznych, zwlaszeza ze w Europie Srodkowo-Wschodniej to jedyny taki rynek.
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THE MARKET CATALYST IN THE STRUCTURE
OF POLISH CAPITAL MARKET

Summary

The article presents the beginning of a new part of polish capital market — the bond market

the Catalyst. The development of the polish capital market is a response for the increasing
cMand for capital from companies and municipal administration. Before the Catalyst was

“Stablishe the debt securities market in Poland (except the government bond market) had
€N dominateq by banks, that not only had organized the issue but also had bought the

gil:lSt _Of b(_mdS. Thanks the Catalyst bond issuers don’t have to erended on banks’ finan-

s Sltuation or thejr policy. The article presents the debt securities marketing Poland. The
Uthor focuses on the structure, regulation and advantages of the Catalyst.




