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Catalyst - rynek obligacji GPW w 2,5 roku od otwarcia

Catalyst - WSE bond market 2.5 year after opening
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Wstep

Dtuzne instrumenty finansowe sg waznym Zzrédtem pozyskiwania kapitatu na
prowadzenie dziatalnosci, a przedsiebiorstwa i jednostki samorzadu terytorialnego
coraz czesciej rozwazajg ich emisje jako alternatywe dla kredytu bankowego. Cieszg
sie one réwniez rosngcym zainteresowaniem wsréd inwestorow, gdyz z jednej strony
dajg wyzszy dochdd niz lokaty bankowe i obligacje skarbowe, a z drugiej charakte-
ryzuja sie mniejszym ryzykiem niz inwestowanie w akcje lub surowce. Do wrze$nia
2009 r. mozliwo$¢ inwestowania w nieskarbowe instrumenty dtuzne w naszym kraju
bytajednak bardzo mocno ograniczona, gdyz nie istniat publicznych rynek ich obrotu.
Zmienito sie to wraz z otwarciem przez GPW i BondSpot rynku Catalyst, przezna-
czonego wiasnie dla nieskarbowych papieréw dtuznych, na ktérym transakcje moga
zawiera¢ zarowno inwestorzy indywidualni, jak i instytucjonalni.

Celem referatu jest prezentacja zasad funkcjonowania rynku Catalyst oraz analiza
jego rozwoju w ciggu dwoch i pot roku, jakie uptynety od momentu jego otwarcia.
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1. Architektura rynku Catalyst

Rynek obligacji Catalyst tworzg dwie instytucje - Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie oraz bedgca w jej posiadaniu instytucja rynku pozagietdowego BondSpot
SA. Handel instrumentami dtuznymi odbywa sie na czterech niezaleznych od siebie plat-
formach obrotu. Dwie z nich, prowadzone przez GPW, sg przeznaczone dla inwestorow
detalicznych. Dla klientéw hurtowych sg natomiast dostepne dwa rynki obstugiwane
przez BondSpot SAL1 W ramach rynku detalicznego i hurtowego funkcjonuje rynek
regulowany (RR) oraz charakteryzujacy sie tagodniejszymi warunkami dopuszczenio-
wymi alternatywny system obrotu (ASO)2 Taka architektura rynku Catalyst (szczeg6-
towo przedstawiona na rysunku 1) ma na celu z jednej strony umozliwi¢ zawieranie
transakcji inwestorom indywidualnym i instytucjonalnym, z drugiej za$ da¢ emitentom
mozliwo$¢ wprowadzenia do obrotu instrumentéw dtuznych o ré6znej wartoSci emisji.

Rysunek 1 Architektura rynku Catalyst

Zrédto: opracowanie whasne.

Jedng z podstawowych réznic miedzy rynkiem detalicznym i hurtowym jest
minimalna wielko$¢ sktadanego przez inwestoréw zlecenia kupna lub sprzedazy. Na
rynku detalicznym warto$¢ ta nie jest ograniczona, a zlecenie moze opiewac nawet
na jedng obligacje lub list zastawny. W przypadku rynku hurtowego przyjmowane
i realizowane sg zlecenia kupna i sprzedazy instrumentéw dtuznych o wartosci no-
minalnej nie mniejszej niz 100 tys. PLN.

2. Instrumenty rynku Catalyst

Od momentu otwarcia przedmiotem obrotu na rynku Catalyst byty nastepujace
instrumenty dtuzne:

1 K. Gemra, Rozwdéj Catalyst nabiera tempa, www.stockwatch.pl (10.04.2012).
2 Alternatywny system obrotu na BondSpot zostat uruchomiony pét roku po otwarciu rynku Catalyst,
to jest 11 stycznia 2010 r.
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¢ obligacje korporacyjne, czyli emitowane przez przedsiebiorstwa lub instytucje
finansowe,

¢ obligacje komunalne - emitowane przez jednostki samorzadu terytorialnego,

« listy zastawne, czyli emitowane przez banki hipoteczne instrumenty dtuzne,

ktore w zaleznoS$ci od podstawy emisji dzielg sie na hipoteczne listy zastawne

oraz publiczne listy zastawne. Podstawg emisji tych pierwszych sg wierzytel-

nosci zabezpieczone hipoteka, natomiast emisja publicznych listéw zastawnych

nastepuje na podstawie wierzytelnosci z tytutu kredytéw udzielonych sektorowi

publicznemu lub majgcych gwarancje albo poreczenie podmiotéw tego sektora.

Z czasem zakres instrumentoéw dopuszczonych do obrotu zostat rozszerzony.

W dniu 31 listopada 2010 r. zadebiutowaty pierwsze obligacje spotdzielcze, emitowane

przez banki spétdzielcze, natomiast stycznia 2011 r. wprowadzono do obrotu réwniez

obligacje skarbowe. Liczba emisji poszczegdlnych typow obligacji dostepnych na

rynku Catalyst oraz ich warto$¢ nominalna zostaty przedstawione w tabelach 2 i 3.

Tabela 1 Liczba emisji i emitentéw instrumentéw dtuznych (dane pétroczne)

- w nawiasie podano liczbe emitentéw

Instrument 112009 12010 11 2010 1 2011 11 2011
Obligacje komunalne 9 (5) 17 (7) 27 (12) 28 (13) 24 (11)
Obligacje korporacyjne 10 (6) 17 (10) 53 (23) 79 (40) 140 (66)
Obligacje spotdzielcze - - 10 (8) 18 (17) 24 (20)
Obligacje skarbowe - - - 39 (1) 38 (1)

Listy zastawne 16 (2) 17 (2) 17 (2) 17 (2) 20 (2)
Razem 35 (13) 51 (19) 107 (45) 181 (73) 246 (100)

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie statystyk Catalyst.

Tabela 2. Warto$¢ emisji w miIn PLN (dane p6troczne)

Instrument 11 2009 1 2010 11 2010 1 2011 11 2011
Obligacje komunalne 930 1736 1753 2 353 2 222
Obligacje korporacyjne 6 819 15 341 17 345 25 947 34 552
Obligacje spétdzielcze - - 74 223 377
Obligacje skarbowe - - - 498 569 491 617
Listy zastawne 2 900 2 850 2 410 2 350 2 850
Razem 10 649 19 927 21 582 529 442 531 618

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie statystyk Catalyst.
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Liczba serii instrumentéw dtuznych wyniosta na koniec 2011 r. 246 i zwiekszyta
sie w stosunku do drugiego pétrocza 2009 r. 6-krotnie. W podobnym tempie rosta
liczba emitentow. Najbardziej dynamicznie wzrastata liczba obligacji korporacyjnych
- z 10 na koniec 2009 r. do 140 na koniec 2011. Przyrost serii obligacji komunalnych
i spotdzielczych byt znacznie wolniejszy, a liczba emisji jednych i drugich wyniosta
na koniec 2011 r. 24. Ponadto w przypadku obligacji komunalnych liczba emitentéw
w drugim pétroczu 2011 r. zmniejszyta sie o dwdch, a liczba emisji o cztery w sto-
sunku do pierwszego pétrocza.

Jezeli chodzi o warto$¢ instrumentéw dostepnych na Catalyst, to w 2011 r. zwiek-
szyta sie ona bardzo dynamicznie w wyniku wprowadzenia obligacji skarbowych.
Gdyby wytgczyc je z analizy, warto$¢ wszystkich pozostatych instrumentéw dtuznych
wyniostaby 30 mld PLN na koniec pierwszego p6trocza 2011 r. i 40 mld PLN na koniec
drugiego. Oznacza to 3-krotny wzrost w stosunku do pierwszego po6trocza 2009 r.

WSrad nieskarbowych papierow dtuznych dominowaty obligacje korporacyjne. Ich
wartosé nominalna na koniec 2011 r. stanowita 8% wartosci wszystkich instrumentow
nieskarbowych. Najmniejsza warto$¢ miaty natomiast obligacje spdtdzielcze, stano-
wity one zaledwie 1% warto$ci nominalnej wszystkich instrumentéw analizowanej
grupy.

WSréd obligacji korporacyjnych dostepnych w drugim pétroczu 2011 r. domino-
waty obligacje o zmiennym oprocentowaniu (100 serii, co stanowi 71,5% wszystkich),
27,2% stanowity obligacje o statym oprocentowaniu, a dwie emisje Europejskiego
Banku Inwestycyjnego byty obligacjami zerokuponowymi. 139 emisji zostato prze-
prowadzonych w PLN, jedna za$ (spotki PKO Finance) byta denominowana w euro.
Nizszym oprocentowaniem charakteryzowaty sie obligacje bankéw (od 5,21% do
8,95%), wyzszym natomiast obligacje przedsiebiorstw (7,10% w przypadku spoéiki
Gant Development, 7,26% - Kruk SA, a nawet 14,93% w przypadku emisji spotki
Navi Group i 15% dla emisji Polsport Group) oraz funduszy inwestycyjnych.

Sposrod wszystkich obligacji korporacyjnych najwiekszg emisje pod wzgledem
wartos$ci nominalnej przeprowadzit Bank Gospodarstwa Krajowego. Do konca 2011 r.
obejmowata ona osiem serii 0 tgcznej wartosci nominalnej 24,5 mld PLN. Najmniejsza
emisja zostata przeprowadzona przez spotke Solveco, jej warto$¢ nominalna wyniosta
zaledwie 400 tys. PLN.

WSsréd obligacji komunalnych dominowaty rowniez te o zmiennym oprocento-
waniu. Stanowity one 79% wszystkich obligacji komunalnych, a ich oprocentowanie
wahato sie od 4,81% dla obligacji Rybnika do 7,85% dla obligacji wyemitowanych
przez Potczyn-Zdroj. Najwieksze emisje dotyczg obligacji miasta stotecznego War-
szawa (warto$¢ nominalna 2,1 mld PLN) oraz Rybnika (warto$¢ nominalna 98 min
PLN), najmniejszg emisjg jest natomiast ta przeprowadzona przez Potczyn-Zdroj -
0 warto$ci nominalnej zaledwie 500 tys. PLN. W przypadku obligacji spotdzielczych
wszystkie emisje miaty oprocentowanie zmienne, wahajace sie od 7,76% do 8,92%,
1byty denominowane w ztotych.
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3. Wprowadzanie instrumentéw diuz nych na rynek Catalyst

Wprowadzenie instrumentéw diuznych na Catalyst moze nastgpi¢ poprzez:

¢ autoryzacje danej emisji, bez wprowadzaniajej do obrotu,

e wprowadzenie danej emisji do obrotu zorganizowanego na rynku regulowanym

lub w alternatywnym systemie obrotu.

Autoryzacja danej emisji instrumentow dtuznych na rynku Catalyst oznacza dla
emitenta konieczno$¢ poddania sie obowigzkom informacyjnym, tj. przygotowania
whniosku o emitencie oraz przekazywania informacji biezgcych i okresowych zgodnie
z zasadami rynku Catalyst. Instrumenty autoryzowane nie sg wprowadzane do obrotu
regulowanego, pozostajg w obrocie na rynku nieregulowanym3. Niemniej jednak
potencjalni inwestorzy zyskujg w ten sposéb dostep do szczeg6towych informacji
dotyczacych emitenta i emisji. Na koniec 2011 r. status instrumentow autoryzowanych
miaty obligacje siedmiu emitentdw, tj. obligacje komunalne wyemitowane przez miasta:
Chetm, Os$wiecim, Tczew, Turek, Zabki oraz powiat jarostawski, a takze obligacje
korporacyjne wyemitowane przez spotke Remedia SA. Laczna warto$¢ nominalna
autoryzowanych obligacji komunalnych wynosita na koniec 2011 r. 56,4 min PLN,
a korporacyjnych 7,855 min PLN.

Wprowadzenie instrumentow dtuznych do obrotu na rynku regulowanym lub
w ramach alternatywnego systemu obrotu wymaga spetnienia kilku warunkdéw.
Zgodnie z nimi4:

e instrumenty dtuzne musza mie¢ charakter zdematerializowany,

« jest sporzadzony dokument informacyjny odpowiedni dla danego systemu obrotu,

¢ zbywalnos$¢ instrumentdw diuznych jest nieograniczona,

e w stosunku do ich emitenta nie moze toczy¢ sie postepowanie upadtoSciowe

lub likwidacyjne.

Wprowadzenie instrumentow dtuznych tylko do alternatywnego systemu obrotu,
zaréwno na rynku detalicznym, jak i hurtowym, wymaga sporzgdzenia dokumentu
informacyjnego lub noty informacyjnej5 Natomiast wprowadzenie instrumentow
na rynek regulowany wymaga sporzadzenia, a nastepnie zatwierdzenia przez KNF
prospektu emisyjnego. Z tego obowigzku zwolnione sg jednostki samorzgdu tery-
torialnego, ktére wprowadzajgc obligacje komunalne do obrotu po raz pierwszy,
sktadajg dokument informacyjny, a przypadku kolejnej emisji - note informacyjna.
Ponadto wprowadzenie instrumentdw do obrotu na rynku regulowanym wymaga,

3 T. Puzyrewicz, Obligacje na rynku Catayst. Przewodnik dla inwestoréw, Wydawnictwo GPW, War-
szawa 2011, s. 11.

4 §6 1 § 13 Zasad dziatania Catalyst, przyjetych uchwatg Zarzadu Gietdy podjeta w dniu 27 stycznia
2010 r. z uwzglednieniem zmian, http://www.gpwecatalyst.pl (10.04.2012).

5 Dokument informacyjny sporzadzany przez emitentéw obligacji komunalnych powinien zawiera¢ m.in.
szczeg6towe dane adresowe emitenta, liczbe, rodzaj, jednostkowga warto$¢ nominalng i oznaczenie emisji,
cel emisji, cene emisyjna, warunki wykupu oraz warunki wyptaty odsetek, wysoko$¢ i forme ewentualnego
zabezpieczenia oraz informacje dotyczace juz zaciagnietych zobowigzan.
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aby ich warto$¢ nominalna stanowita rownowarto$¢ 1 min euro6. Takiego wymogu
nie ma przy wprowadzaniu instrumentéw do alternatywnego systemu obrotu.

Obecnie znaczna wiekszos¢ instrumentow dtuznych wprowadzonych do obrotu
na Catalyst jest notowana w ramach alternatywnego systemu obrotu, i to zaréwno
w przypadku rynku detalicznego, jak i hurtowego. Szczeg6towo liczba emitentow
instrumentow dostepnych na rynku Catalyst z podziatem na RR i ASO zostata przed-
stawiona w tabeli 3. Tabela 4 prezentuje natomiast wartos¢ nominalng instrumentéw
bedacych przedmiotem obrotu na kazdym z rynkow.

Tabela 3. Liczba emitentéw instrumentéw dtuznych notowanych na Catalyst (dane p6troczne)

Rynek 11 2009 12010 11 2010 1 2011 11 2011
Detaliczny (GPW), w tym: 7 14 38 60 86
* rynek regulowany 5 6 6 7 8
« ASO 2 8 32 53 78
Hurtowy (BondSpot), w tym: 7 n 19 33 47
* rynek regulowany 7 8 8 9 7
« ASO 0 3 11 24 40
Razem 14 25 57 93 133

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie statystyk Catalyst.

Tabela 4. Warto$¢ nominalna notowanych instrumentéw dtuznych w min PLN
z podziatem na rynki notowan (dane pétroczne)

Rynek 11 2009 12010 11 2010 12011 11 2011
Detaliczny (GPW), w tym: 7 409 16 888 17 810 522 075 523 293
* rynek regulowany 7 357 16 255 16 755 520 361 516 793
*« ASO 52 633 1055 1714 6 500
Hurtowy (BondSpot), w tym: 9 180 18 052 19 882 527 697 530 258
* rynek regulowany 9 180 17 964 17 436 520 691 517 746
*« ASO 0 88 2 446 7 006 12 512
Razem 16 589 34 940 37 692 1049 772 1053 551

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie statystyk Catalyst.

6 J. Mazurek, Obligacje korporacyjne na rynku Catalyst. Przewodnik dla potencjalnych emitentéw,
Wydawnictwo GPW, Warszawa 2011, s. 21.
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Na koniec 2011 r. na rynku regulowanym detalicznym byty notowane instru-
menty dtuzne o$miu emitentéw, za$ na rynku regulowanym hurtowym - siedmiu.
W alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW obracano natomiast
instrumentami az 78 emitentow, zas na rynku hurtowym 40. Liczba emitentow,
ktorych instrumenty sg notowane na rynku regulowanym (zaréwno detalicznym,
jak i hurtowym), od momentu otwarcia Catalyst pozostaje wzglednie stata. Wieksza
popularno$¢ ASO wynika zapewne z mniejszych wymogow, jakie musi spetnié
podmiot ubiegajacy sie dopuszczenie, a dotyczacych zaréwno warto$ci nominalnej
emisji, jak i obowigzkow informacyjnych.

Z punktu widzenia warto$ci nominalnej instrumentow dtuznych dominuje rynek
regulowany, prowadzony zaréwno przez GPW, jak i BondSpot. Wigze sie to jednak
z faktem, ze naten rynek zostaty wprowadzone wszystkie obligacje Skarbu Parnstwa.

4. Systemy notowanh

Zasady notowan obligacji na rynku detalicznym i hurtowym sg do siebie zblizone.
Obligacje notowane sg w systemie notowan ciggtych od poniedziatku do pigtku w go-
dzinach od 8.00 do 17.30 z wykorzystaniem istniejgcych systeméw transakcyjnych.
W przypadku rynku detalicznego jest to Warset, za$ na rynku hurtowym BondVision.

Na wszystkich rynkach notowania odbywajg sie w systemie kierowanym zlecenia-
mi, tzn. o kursach decyduja zlecenia kupna i sprzedazy sktadane przez inwestorow.
Transakcje sg realizowane na podstawie ztozonych zlecen kupna i sprzedazy. Zlecenia
powinny zawiera¢: nazwe obligacji, ich liczbe, limit ceny oraz date waznosci, a takze
wskazanie rynku, na ktorym ma by¢ dokonana transakcja.

Harmonogram notowan instrumentéw dtuznych dostepnych na rynku detalicznym
i ASO GPW zostat przedstawiony w tabeli 5.

Tabela 5. Harmonogram sesji na rynku detalicznym

8.00-9.00 Przyjmowanie zlecen na otwarcie
9.00 Okreslenie kursu otwarcia (fixing)

9.00-17.20 Notowania ciagte

17.20-17.30 Przyjmowanie zleceh na zamkniecie
17.30 Okreslenie kursu zamkniecia

17.30-17.35 Przyjmowanie zlecerh na kolejng sesje

Zrédio: opracowanie whasne.
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Kurs otwarcia i zamkniecia (fixing) jest ustalany zgodnie z nastepujacymi zasa-
dami (identycznymijak w przypadku rynku gtéwnego GPW):

¢ maksymalizacji wolumenu obrotu,

* minimalizacji warto$ci bezwzglednej réznicy miedzy liczbg instrumentéw
finansowych w zleceniach sprzedazy i zleceniach kupna mozliwych do zrea-
lizowania po okreslonym Kursie,

¢ minimalizacji wartosci bezwzglednej réznicy miedzy kursem okre$lanym
a kursem odniesienia.

Po rozpoczeciu notowan ciggtych transakcje sg zawierane po kursie rownym limi-
towi ceny oczekujgcego zlecenia przeciwstawnego. Kurs otwarcia oraz kurs transakcji
zawieranych w trakcie notowarn ciggtych moze sie r6zni¢ od kursu odniesienia mak-
symalnie o 3 pkt proc., a cena instrumentéw diuznych jest wyrazona w procentach
ich warto$ci nominalnej z doktadnoscia do O0L pkt proc. dla wszystkich nominatéw.

Systemy notowan funkcjonujgce na rynku hurtowym r6znig sie od rynku deta-
licznego tym, iz nie wystepujg tutaj ograniczenia wahan kursow oraz nie okres$la sie
kursu otwarcia na podstawie zlecer ztozonych przed rozpoczeciem notowan. Ponadto
na rynkach prowadzonych przez BondSpot istnieje mozliwo$¢ zawierania transakcji
negocjowanych, tzn. takich, ktérych warunki zostaty bezposrednio ustalone pomie-
dzy zainteresowanymi stronami z wykorzystaniem systemu informatycznego rynku.

Na rynku detalicznym i hurtowym moga by¢ rowniez zawierane transakcje pa-
kietowe. Na obu rynkach wartos¢ takiej transakcji nie moze by¢ nizsza niz 100 tys.
PLN. Na rynku detalicznym regulowanym tego typu transakcje moga byé zawierane
w godzinach trwania notowan (8.00-17.35) oraz po ich zakonczeniu, tj. od 17.35 do
17.50. W godzinach notowan cena transakcji pakietowej moze odchyla¢ sie od kursu
ostatniej zawartej transakcji maksymalnie o 10%. W przypadku transakcji pakietowych
dokonywanych po zakorniczeniu notowah maksymalne odchylenie kursu transakcji
od Sredniej arytmetycznej kurséw wszystkich transakcji z ostatniej sesji gietdowej
wazonej obrotami jest nie wieksze niz 40%. W ASO natomiast transakcje moga by¢
zawierane tylko w godzinach notowan7.

Warto$¢ obrotu instrumentami dtuznymi z podziatem narynek detaliczny i hurtowy
zostata przedstawiona w tabeli 6 zas liczba zawieranych transakcji w poszczegdlnych
pétroczach od momentu otwarcia rynku - w tabeli 7.

Wolumen obrotu oraz liczba zawieranych transakcji na rynku Catalyst dynamicznie
rosng. W drugim po6troczu 2011 r. zawarto 15 546 transakcji o tagcznej wartosci 633,4
mIin PLN. Wieksza popularno$cig cieszy sie rynek detaliczny prowadzony przez GPW.
W drugim pétroczu 2011 r. zawarto na nim 99,3% wszystkich transakcji, a w stosunku
do drugiego pdtrocza 2009 r. ich liczba wzrosta 50-krotnie. Tak dynamiczny wzrost
jest spowodowany wprowadzeniem do obrotu na detalicznym rynku regulowanym
obligacji skarbowych. Wzrostowi liczby transakcji towarzyszyto zwiekszenie obrotow
0 ponad 350%, przy czym byt on znacznie szybszy w przypadku alternatywnego

7 Zasady obrotu na rynku Catalyst, strona internetowa Catalyst, www.gpwcatalyst.pl (10.04.2012).
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systemu obrotu, co wigze sie z faktem, ze w ASO notowanych jest znacznie wiecej
emisji niz na rynku regulowanym.

Tabela 6. Warto$¢ obrotu instrumentami dtuznymiw min PLN (dane p6troczne)

Rynek 11 2009 12010 11 2010 1 2011 11 2011
Detaliczny (GPW), w tym: 124,13 132,72 459,96 509,69 562,14
¢ rynek regulowany 121,13 120,79 219,37 383,62 407,14
* ASO 3,00 11,93 240,59 126,07 155,00
Hurtowy (BondSpot), w tym: 4584 124,72 33,65 71,27 71,22
* rynek regulowany 45,84 124,72 17,96 48,09 36,04
« ASO 0,00 0,00 15,69 23,18 35,18

Razem 169,97 257,44 493,61 580,96 633,36

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie statystyk Catalyst.

Tabela 7. Liczba zawartych transakcji (dane pétroczne)

Rynek 11 2009 12010 11 2010 1 2011 11 2011
Detaliczny (GPW), w tym: 291 825 3 367 14 344 15 436
* rynek Regulowany 263 583 289 8 542 8 475
« ASO 28 242 3078 5 802 6 961
Hurtowy (BondSpot), w tym: 27 71 37 88 110
¢ rynek regulowany 27 71 21 52 59
« ASO 0 0 16 36 51
Razem 318 896 3404 14 432 15 546

Zr6dio: opracowanie whasne na podstawie statystyk Catalyst.

Obrdt oraz liczba zawieranych transakcji na rynku hurtowym pozostajg niewielkie.
W drugim po6troczu 2011 r. zawarto na nim 110 transakcji, o wartosci 71 min PLN,
co stanowi zaledwie 11% wartosci catego obrotu na rynku Catalyst. Obrét oraz liczba
zawieranych transakcji rozktadaty sie rownomiernie miedzy rynkiem regulowanym
i ASO. W stosunku do drugiego p6trocza 2009 r. obrot zwiekszyt sie zaledwie 0 55%,
a liczba transakcji wzrosta trzykrotnie.
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Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzic, ze:

« od momentu otwarcia rynek Catalyst rozwija si¢ bardzo dynamicznie; w ciggu
2,5 roku liczba emitentéw oraz liczba emisji zwiekszyty sie 6-krotnie, a warto$é
nominalna wyemitowanych nieskarbowych papieréw warto$ciowych wzrosta
3-krotnie;

« sposrod wszystkich obligacji nieksarbowych najwieksze znaczenie maja obliga-
cje korporacyjne, zaréwno pod wzgledem liczby emisji, jak i wartosci obrotu;

e zpunktu widzenia wartosci emisji oraz wielkosci obrotu szczeg6lne znaczenie
dla rynku Catalyst miato wprowadzenie w 2011 r. obligacji skarbowych;

* sposréd obu rynkéw Catalyst wiekszg popularnoscig zaréwno ze wzgledu na
liczbe zawieranych transakcji, jak i warto$¢ obrotu cieszy sie rynek detaliczny
prowadzony przez GPW,

e emitenci dtuznych instrumentéw finansowych czesciej decydujg sie na ich
wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu niz na rynek regulowany. Na
koniec 2011 r. w tym pierwszym systemie byty notowane instrumenty dtuzne
118 emitentdéw, natomiast na rynku regulowanym zaledwie 15. Wigze si¢ to
z bardziej rygorystycznymi warunkami dopuszczeniowymi obowigzujgcymi
na RR.

Nalezy sie spodziewaé, ze w kolejnych latach rynek Catalyst bedzie sie rozwijat

dalej. Pokazujg tojuz pierwsze miesigce 2012 r., w czasie ktdrych zwiekszyta sie liczba
emitentéw oraz warto$¢ emisji. Dotyczy to przede wszystkim obligacji komunalnych.
Liczba ich emitentéw wzrosta o kolejnych 12 podmiotéw, a liczba emisji o 20.
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Catalyst - WSE bond market 2.5 year after opening

The Warsaw Stock Exchange Bond Market (Catalyst) was launched on 30 September 2009, giving
local governments and companies a new opportunity ofraising inexpensive capital for giving necessary
investments. The aim of this article is to presents the rules of functioning of Catalyst 2.5 years after
opening. There will be presented in detail: markets, available products, systems of quotations, and basic
statistics concerning Polish bond market.



