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Wprowadzenie

Cechami $cisle przypisanymi do kazdego istniejacego rynku, rowniez kapita-
towego, sa popyt, podaz i cena, zatem podejscie indukcyjne do jego analizy struk-
turalnej moze sprowadzac si¢ do analizy kazdego z elementéw oddzielnie. Analiza
popytu skupiona jest na podmiotach zainteresowanych kupnem instrumentéow finan-
sowych, a wnioski moga dotyczy¢ na przyktad stopnia zaangazowania inwestorow
indywidualnych lub instytucjonalnych. Analizujac ksztaltowanie si¢ cen bedacych
wynikiem zachodzacych proceséw rynkowych, mozna ocenia¢ przede wszystkim
zmienno$¢ rynku badz szuka¢ historycznych analogii. W artykule przedstawiono
analizg strony podazowej rynku nieskarbowych papierow dtuznych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem zaktadanego przeznaczenia pozyskiwanych z emisji srodkow.

1. Papiery dtuzne w Polsce

Emisja instrumentéw dtuznych w Polsce, do ktorych zalicza si¢ obligacje
i krotkoterminowe papiery dluzne (KPD), jest oparta na Ustawie o obligacjach
z dnia 29 czerwca 1995 roku, prawie wekslowym z 1936 roku, Kodeksie cywilnym
z 1964 roku art. 921 oraz prawie bankowym z 1997 roku. Wedtug ustawy, obliga-
cja jest dokumentem stwierdzajacym istnienie zobowiazania emitenta do spehnie-
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nia okre$lonego $wiadczenia wobec posiadacza obligacji. Nalezy do obcych zrodet
finansowania przedsigbiorstw. Krétkoterminowe papiery dtuzne natomiast wciaz
nie maja ujednoliconej formy prawnej. W Kodeksie cywilnym definiowane sa jako
bony komercyjne, bony handlowe lub inwestycyjne, podczas gdy prawo wekslowe
okresla je jako KWIT-y (krotkoterminowe weksle inwestycyjno-terminowe). Taki
podzial instrumentéw dtuznych jest zasadny wowczas, gdy brany jest pod uwage
okres, na jaki sa emitowane. Mozna wyr6zni¢ roéwniez instrumenty dtuzne wedtug':
a) rodzaju emitenta:
— skarbowe,
— nieskarbowe: komunalne, korporacyjne bankéws;
b) sposobu oprocentowania:
— z oprocentowaniem stalym,
— z oprocentowaniem zmiennym,
— zerokuponowe;
¢) wbudowanej opcji:
— obligacje zwykte,
— obligacje zamienne na akcje,
— obligacje z prawem pierwszenstwa,
— obligacje z prawem wczesniejszego wykupu na zadanie posiadacza,
— obligacje z prawem wczesniejszego wykupu na zadanie emitenta;
d) rodzaju oferty:
— sprzedawane w ofercie publicznej,
— sprzedawane w ofercie niepubliczne;j.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu, czyli w Czechach, Turcji
na Wegrzech i Stowacji, ogolny rynek papierow dtuznych jest zdominowany przez
obligacje rzadowe, stanowiace wartoSciowo 91% tego rynku (dane na czerwiec
2009 roku), podczas gdy tylko 9% to rynek papieréw nieskarbowych?.

Wartos¢ rynku nieskarbowych papierow dtuznych wzrosta w latach 1997-2009
z 3,4 mld zt do ponad 48 mld zt, czyli ponad trzynastokrotnie, i w Zadnym roku nie
odnotowano dynamiki ujemnej (permanentny wzrost). Najwigksza roczna dynamika
rynku wystapita w poczatkowej fazie jego rozwoju w latach 19982000, podwajajac

' R. Machata, Zarzqdzanie finansami i wycena firmy, Oficyna wydawnicza UNIMEX, Wroctaw
2009, s. 198-201.

2 Polish Corporate Bond Market, Fitch Ratings, Warszawa 2009, s. 3.
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si¢ nawet w 1998 roku. Druga faza wigkszych wzrostow, ktora nastapita w potowie

ostatniej dekady, przywrocita dodatnia korelacje migdzy rynkiem dhugu i wzrostem

gospodarczym. Szczegdtowe dane zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Rynek nieskarbowych papieréw dtuznych w Polsce w latach 2003—-2009

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Warto$¢ rynku krotkoterminowych papieréw dtuz-
nych (min zt) 11055 | 9935 | 8604 |12885 |13758 12952 | 9970
Odsetek krotkoterminowych papieréw dtuznych
w ogole rynku nieskarbowych papieréw dtuznych 51 43 34 41 32 29 21
Roczna dynamika warto$ci wyemitowanych krot-
koterminowych papieréw dtuznych (%) —4 -10 -13 50 7 —6 -23
Liczba emitentéw (szt.) 232
Warto$¢ rynku obligacji przedsigbiorstw i bankéw
(min zt) 8077 [10332 |13209 |[14841 (24703 |27 339 |31124
Odsetek obligacji przedsigbiorstw i bankéw
w ogole rynku nieskarbowych papieréw dtuznych 37 44 53 47 58 61 65
Roczna dynamika wartosci wyemitowanych obli-
gacji przez banki i przedsigbiorstwa (%) 33 28 28 12 66 11 14
Liczba emitentow (szt.) 67 82 97 98 113 121 85
Warto$¢ rynku obligacji przedsiebiorstw (min zt) 5288 7 259 8 920 8827 (13872 (14944 (12158
Odsetek obligacji przedsiebiorstw 65 70 68 59 56 55 39
Roczna dynamika wartosci wyemitowanych obli-
gacji przez przedsigbiorstwa (%) 37 23 -1 57 8 -19
Liczba emitentow (szt.) 59 69 82 80 92 97 71
Wartos$¢ rynku obligacji bankéw (min zt) 2789 | 3074 | 4290 | 6014 [10831 | 12395 |18 966
Odsetek obligacji bankéw 35 30 32 41 44 45 61
Roczna dynamika warto$ci wyemitowanych obli-
gacji przez banki (%) 10 40 40 80 14 53
Liczba emitentow (szt.) 8 13 15 18 21 24 14
Warto$¢ rynku obligacji komunalnych (min zt) 2639 | 2955 | 3295 | 3830 | 4132 | 4461 6 906
Odsetek obligacji komunalnych w ogdle rynku
nieskarbowych papieréw dtuznych 12 13 13 12 10 10 14
Roczna dynamika warto$ci wyemitowanych obli-
gacji komunalnych (%) 19 12 12 16 8 8 55
Liczba emitentow (szt.) 201 227 264 322 337 373 415
Warto$¢ rynku nieskarbowych papieréw dtuznych
(min zt) 21771 |23222 |25109 (31556 |42593 |44 753 |48 000
Roczna dynamika wartosci wyemitowanych nie-
skarbowych papieréw dtuznych (%) 10 7 8 26 35 5 7

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych Fitch Rating Polska.
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Zréznicowanie przedsigbiorstw wykorzystujacych emisj¢ obligacji i KPD do
pozyskania $rodkéw na finansowanie dziatalno$ci i inwestycji jest bardzo duze.
Przez 13 lat byty spotki medialne, transportowe, petrochemiczne, deweloperskie, lea-
singowe oraz budowlane, a najwicksza emisj¢ przeprowadzita Elektrownia Turow,
pozyskujac z calego programu w listopadzie 2007 roku az 2 540 mln zt. Tym samym
mozna przyjac, ze w zasadzie przedsigbiorstwa o kazdym rodzaju dziatalno$ci moga
probowac finansowac si¢ za pomoca obligacji i KPD, zwlaszcza ze dotychczas emi-
sje na og6t byly organizowane przez banki, ktére jednoczesnie obejmowaty cata
emisj¢. W efekcie dotychczasowy rynek obligacji komunalnych i korporacyjnych
miat w duzej mierze charakter parakredytowy, poniewaz obligacje nieskarbowe
w dacie emisji przewaznie trafiaty w ksiggi bankow begdacych organizatorami i jed-
nocze$nie gwarantami zamkniecia emisji’. Szanse zmiany takiej sytuacji i wiekszego
bezposredniego zaangazowania inwestorow indywidualnych w inwestycje na rynku
nieskarbowych papierow dtuznych daje utworzony w 2009 roku rynek Catalyst.

2. Catalyst

Najnowszym elementem polskiego rynku kapitalowego jest rynek obligacji
korporacyjnych i komunalnych Catalyst. Rozpoczat on dziatalno$¢ 30 wrze$nia
2009 roku i jest prowadzony na platformach transakcyjnych Gietdy Papierow War-
tosciowych w Warszawie (GPW) i BondSpot (dawniej MTS CeTO). Catalyst tworza
cztery platformy obrotu: dwie prowadzone przez GPW — w formule rynku regulo-
wanego 1 ASO — sa przeznaczone dla klientow detalicznych, a dwa rynki BondSpotu
sa dedykowane klientom hurtowym (rynek ASO na platformie Bond Spot ruszyt pod
koniec 2009 roku). Wszystkie sa przeznaczone dla nieskarbowych instrumentow
dhuznych — obligacji komunalnych, korporacyjnych oraz listow zastawnych. Taka
architektura Catalyst sprawia, ze jest on dostosowany do emisji o réznych wielko-
Sciach i roznej charakterystyce, a takze do potrzeb réznych inwestoréw — hurtowych
i detalicznych, instytucjonalnych i indywidualnych®.

3 M. Czerwinski, Catalyst, czyli kolejny etap transformacji polskiego rynku nieskarbowych papie-
row diuznych, w: Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, Szcze-
cin 2010, s. 539.

4 www.gpwcatalyst.pl.
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Tabela 2. Wybrane dane charakteryzujace rynek WSE Catalyst
w okresie wrzesien 2009 roku—kwiecieh 2010 roku

1X2009 | X 2009 | XI 2009 | XI1 2009 | 12010 | 112010 | 1112010 | IV 2010
Liczba serii, w tym: 43 46 47 47 49 50 49 53
— notowane 31 34 35 35 36 38 37 41
— korporacyjne obligacje 6 9 10 10 9 10 10 14
— korporacyjne listy zastawne 16 16 16 16 16 16 15 15
— komunalne obligacje 9 9 9 9 11 12 12 12
Warto$¢ emisji (min zt), w tym: 5300 9447 | 10691 | 10691 10695 | 10995 | 10895 | 11225
— notowane (min zt) 5258 9406 | 10649 | 10649 10652 | 10953 | 10853 | 11184
— korporacyjne obligacje
(min zt) 1428 5576 | 6819 6819 6818| 6820 | 6820 6 850
— korporacyjne listy zastawne
(min zt) 2900 2900 | 2900 2900 2900| 2900 | 2800 2800
— komunalne obligacje (min zt) 930 930 930 930 934 | 1234 1234 1534
Liczba debiutow 31 3 1 0 2 2 0 4

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie miesiecznych biuletynéw Catalyst.

Tak zaprojektowany rynek Catalyst umozliwia emisj¢ obligacji wszystkim

podmiotom uprawnionym do tego zgodnie z zapisami ustawy o obligacjach, czyli:
a) podmiotom prowadzacym dzialalno$¢ gospodarcza posiadajacym osobo-
wos¢ prawng, czyli spotkom akcyjnym i z ograniczona odpowiedzialno-

Scia;

b) spotkom komandytowo-akcyjnym;

¢) jednostkom samorzadu terytorialnego (JST), czyli gminom, powiatom, wo-

jewodztwom i zwiazkom tych jednostek.

Tym samym zakres podmiotow, ktore moga wykorzysta¢ Catalyst do finansowania

dzialalnosci, jest szerszy niz w przypadku emisji instrumentow o charakterze udzia-

towym (akcji). W Polsce jest wiele spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig oraz

komandytowo-akcyjnych, ktore czesto sa duzymi, dojrzatymi przedsigbiorstwami,

ale nie maja w planach upubliczniania si¢ i nie zmieniaja formy prawnej na akcyjna.

Teraz rowniez te przedsigbiorstwa beda mogly uczestniczy¢ w publicznym rynku

kapitatowym, co jest mozliwe na dwa sposoby.

Po pierwsze, przedsigbiorstwa i JST moga stara¢ si¢ o tak zwang autoryzacjg

emisji na rynku Catalyst, co oznacza, ze emitent obligacji przyjmuje obowiazki in-
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formacyjne okreslone w Regulaminie Catalyst oraz wynikajace z ustawy®, a takze
rejestruje emisje w systemie transakcyjnym Catalyst przez nadanie jej specjalnego
oznaczenia. Na autoryzacj¢ moga liczy¢ tylko emisje, ktorych warto$¢ liczona we-
dhlug ceny nominalnej wynosi réwnowarto$¢ w ztotych co najmniej 400 000 euro
oraz (co dotyczy tylko przedsigbiorstw) w stosunku do emitenta nie toczy sig¢ poste-
powanie upadtosciowe lub likwidacyjne.

Autoryzacja sprawia, ze dany podmiot staje si¢ uczestnikiem rynku kapitatowe-
g0 1 odnosi z tego tytutu wszystkie niematerialne korzysci, jak lepsza wycena przy-
sztych emisji, wiarygodnos¢ wsrod inwestorow i innych uczestnikow rynku oraz
promocja nazwy firmy i marki. Jednoczesnie przedsigbiorstwa moga zdecydowac si¢
na emisjg obligacji (lub KPD) i skierowac¢ je na zorganizowany rynek Catalyst, ale
w tym celu konieczne jest sporzadzanie prospektu lub dokumentu informacyjnego.

3. Emitenci papierow dtuznych na rynku Catalyst

Od rozpoczecia funkcjonowania rynku Catalyst zadebiutowato na nim 41 serii
emitowanych obligacji, KPD oraz listoéw zastawnych. Laczna liczba emitentéw to
17 podmiotoéw, w tym 7 przedsigbiorstw, 9 JST oraz Bank Gospodarstwa Krajowego,
ktory stanowi oddzielng kategori¢ z uwagi na skalg i organizacj¢ emisji. W dalszej
czesei artykutlu zanalizowano emisje tylko przedsigbiorstw, a zbiorcze zestawienie
przedstawiono w tabeli 3.

Pierwsze i dotychczas jedyne KPD o terminie zapadalno$ci trzy miesiace
1 wartosci nominalnej 1 700 tys. zI wprowadzita na rynek Catalyst spétka ONICO
TRADE.

ONICO TRADE Sp. z o.0. pierwotnie powstata we wrze$niu 2008 roku pod
nazwa Ekonaft Sp. z 0.0. 1 wedtug zapiséw umowy migdzy wspdlnikami miata pro-
wadzi¢ hurtowa sprzedaz paliw i produktow pochodnych, sprzedaz detaliczna paliw
do pojazddéw silnikowych na stacjach paliw oraz sprzedaz detaliczna czgSci i akce-
soriow do pojazdow samochodowych z wylaczeniem motocykli. W lipcu 2009 roku
nazwe¢ spotki zmieniono na obecna oraz rozszerzono zakres dziatalno$ci o dziatal-
no$¢ agentow zajmujacych sig sprzedaza paliw, rud, metali i chemikaliéw. Zgodnie
z informacjami, w momencie emisji spotka zatrudniata cztery osoby, ktore dzigki
swojej wiedzy, umiejetnosciom i kontaktom zakupuja gaz ptynny od najwigkszych

5 M. Czerwinski, op.cit., s. 541.
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koncernéw paliwowych z Niemiec, Holandii, Francji, Austrii, Wtoch, Szwajcarii,

Czech oraz Wegier®.

Tabela 3. Charakterystyka przeprowadzonych emisji papieréw dtuznych
przez przedsigbiorstwa na rynku Catalyst

singu

Wartos¢
Nazwa . . - L L
. Przedmiot dziatalnosci emisji Cele emisji
emitenta
(min zt)
Electus SA Ustugi finansowe, przede Zwiekszenie kapitatu obrotowego
wszystkim restrukturyzacyjne
dla podmiotéw S’kart?u. Pan- 25797
stwa, a w szczegolnosci funk-
cjonujacych na rynku stuzby
zdrowia
Fojud SA Kompleksowa obstuga proce- Powigkszenie kapitatu obrotowego
séw inwestycyjnych (1,4 min zt), rozszerzenie dziatalnosci
2,053 |o ustugi geodezyjne (0,3 min zt), dal-
sza rozbudowa systeméw informa-
tycznych zarzadzania (0,2 min zt)
Gant Develop- Budownictwo deweloperskie Cel nie zostat okreslony
28,850
ment SA
Green House Budownictwo deweloperskie Pozyczka dla spotki wtascicielskiej
Development 1,800
Sp. zo.0.
MCI Management | Fundusz venture capital Cel nie zostat okreslony
50,000
SA
ONICO TRADE Handel gazem LPG Zakup paliw ptynnych ze szczegol-
Sp. zo.0. 1,700 | nym uwzglednieniem gazu LPG ce-
lem dalszej odsprzedazy
Prime Car Mana- |Realizacja umoéw leasingu Sptata zadtuzenia wobec GMAC
gement SA finansowego i full service lea-| 534,009

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw informacyjnych emitentéw.

Finansowanie pozyskane z wyemitowanych przez ONICO TRADE Sp. z o.0.
krotkoterminowych papierow dtuznych postuzyto do realizacji dziatalnos$ci opera-
cyjnej przedsigbiorstwa. Srodki przeznaczono na zakup paliw ptynnych ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem gazu LPG w celu dalszej odprzedazy na rynku, a uzy-
skane przychody pokryly warto$¢ nominalng emisji oraz naliczone odsetki (4,98

¢ Dokument informacyjny dla Obligacji Serii A ONICO TRADE Spétka z ograniczonq odpowie-

dzialnosciq z siedzibq w Warszawie, Warszawa 2009, s. 15.
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w okresie do wykupu). Warto dodac, ze papiery wartoSciowe nie byly zabezpieczone,
a warto$¢ zobowiazan na dzien sporzadzenia Dokumentu Informacyjnego wynosita
5,035 min zl, wigc emisja mogta by¢ odebrana przez uczestnikow rynku bardzo
ostroznie.

Pierwszymi korporacyjnymi obligacjami, ktore zadebiutowaty na publicznym
rynku Catalyst, byly papiery warto§ciowe wyemitowane przez Electus SA we wrzes-
niu 2009 roku. Obligacje wyemitowano w dwoch seriach o tacznej wartosci ponad
25 mln ztotych, a $rodki postuzyly powickszeniu kapitalu pracujacego, a docelowo
zwigkszeniu skali pozyczek.

Electus SA nalezy do grupy kapitatowej Domu Maklerskiego IDMSA?. Spotka
wyspecjalizowala si¢ w $§wiadczeniu ustug finansowych dla sektora stuzby zdrowia
oraz jednostek Skarbu Panstwa. Do gléwnych ushug §wiadczonych przez przedsig-
biorstwo naleza: restrukturyzacja zadtuzenia w celu poprawy ptynnosci finansowej,
udzielanie poreczen i pozyczek, ustugi factoringu i przyznawanie ratingéw. Rodzaj
swiadczonych ustug determinuje zapotrzebowanie spotki na wolne $rodki pieni¢zne,
dlatego celem emisji obligacji bylo powigkszenie kapitalu pracujacego, aby zacho-
wac ptynno$¢ w prowadzeniu dziatalnosci operacyjne;j.

Electus SA nie jest jedynym przedsigbiorstwem, ktore wyemitowato obligacje
w celu zwigkszenia kapitatu obrotowego. Kolejnym podmiotem, ktoéry postapit po-
dobnie, byl Fojud SA. Spotka §wiadczy kompleksowa obstuge (przygotowywanie
i przeprowadzanie) procesu inwestycyjnego w budownictwie, szczegélnie w bu-
downictwie komunikacyjnym. Pomimo r6znic w rodzaju prowadzonej dzialalnosci,
spoiki Electus i1 Fojud przeprowadzity emisjg dwuletnich obligacji w celu finansowa-
nia dziatalno$ci operacyjnej, co mozna oceni¢ jako nieadekwatnos¢ wykorzystanych
zrodet finansowania i sposobu ich przeznaczenia. Cykl obrotowy we wspomnianych
spotkach jest bardzo wydtuzony z uwagi na ich specjalizacje, wigc logiczne jest sto-
sowanie instrumentow dlugoterminowych.

Jeszcze innym przykladem sa spotki deweloperskie, ktérych obligacje zade-
biutowaty na rynku Catalyst. Gant Development SA jest znang spotka notowana
na gltéwnym parkiecie Gietdy Papierow Warto§ciowych w Warszawie, a przedmio-
tem jej dzialalnosci jest budownictwo deweloperskie (budowa lokali mieszkalnych
i ustugowych), a takze sprzedaz i zarzadzanie wybudowanymi nieruchomos$ciami.

7 Dom Maklerski IDMSA by? jednoczes$nie autoryzowanym doradca formy Electus SA przy prze-
prowadzaniu emisji obligacji oraz sporzadzaniu prospektu informacyjnego.
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Mniej znany Green House Development, ktory jest spotka celowa powotana przez
Greene House Development — A. Sadowski, D. Grabowski w celu pozyskania $rod-
kow finansowych dla spotki-matki, ale mozna przypuszczac, ze ostatecznie $rodki
miaty zosta¢ przeznaczone na finansowanie nowych badz dokapitalizowanie dotych-
czasowych inwestycji. Niestety, obydwie spoiki nie okreslity wprost celu emis;ji,
czyli inaczej niz we wczesniejszych przypadkach.

Zakonczenie

Podsumowujac analizg zgromadzonych materiatow, nalezy podkresli¢, ze tylko
spotka Electus sporzadzita pelny prospekt emisyjny, natomiast pozostate przedsig-
biorstwa przygotowaty dokumenty informacyjne. Oczywiscie, debiut na runku Cata-
lyst (jego czgsci bedacej alternatywnym systemem obrotu) nie wymaga sporzadzanie
prospektu, ale waga i znaczenie obydwu dokumentow sa zdecydowanie rdzne, co
wynika z ich zawarto$ci merytorycznej okreslanej w rozporzadzeniu Komisji Euro-
pejskiej nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku oraz szczegdlowo przez ustawy®
Komisji Nadzoru Finansowego i regulaminach poszczegolnych gield.

Z dostepnych informacji wyraznie wynika, ze przedsigbiorstwa, ktore emituja
obligacje (lub KPD) na rynku publicznym, kieruja si¢ na ogoét biezacymi potrzebami
kapitalowymi, a nie inwestycyjnymi. Spotki, ktore podaty cel emisji, w wigkszosci
wymieniaty konieczno$¢ powigkszenia kapitalu obrotowego, a jedna spotka wy-
emitowata obligacje w celu restrukturyzacji zadtuzenia, ktore byto wynikiem wczes-
niejszych inwestycji’. Opisane zjawisko jest zastanawiajace, poniewaz obligacje
i KPD maja przewidziany okres zapadalnosci, wigc powinny stuzy¢ finansowaniu
projektow, ktore rowniez charakteryzuja si¢ jasno okreslonym czasem trwania. Taka

8 'W szczegdlno$ci Ustawa o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finan-
sowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku,
DzU 2005, nr 185, poz. 1539; Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 roku,
DzU 2005, nr 183, poz. 1538, z pdzn. zm.

° Pozyskanie w drodze prywatnej oferty obligacji serii A, serii B oraz z emisji akcji $rodki pienigzne
o lacznej wartosci 684 009 100 zt zostaty przeznaczone na splatg przez Prime Car Management SA
zadtuzenia wobec Grupy GMAC. Splata zadluzenia stanowila czgs¢ transakeji polegajacej na przejeciu
przez Fleet Holdings kontroli nad Prime Car Management SA przez objecie akcji spotki wyemitowa-
nych w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego, nabycie wszystkich pozostatych akcji Prime Car
Management SA oraz nabycie 100% akcji Futura Leasing SA, bedacej jedynym akcjonariuszem Prime
Car Management SA. Dokument informacyjny zabezpieczonych obligacji zwyklych na okaziciela serii
A spotki Prime Car Management S.A., s. 15.
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nicadekwatno$¢ instrumentu finansowego i przeznaczenia $rodkow uzyskanych
W jego emisji powinna by¢ ostrzezeniem dla uczestnikow rynku reprezentujacych
popytowa strong rynku, poniewaz kto$ kupuje emitowane papiery.

TARGET OF POLISH NON-GOVERNMENT DEBT SECURITIES EMISSIONS
IN CATALYST MARKET - CASE STUDY

Summary

The essence of non-government debt securities issue by companies is attract additional
sources of financing business, however, it is expect to that funds will be used for investments
rather than for operational activities. The author verified in the article what was the real pur-
pose of the issue by corporate bonds and short-term debt in the Catalyst market.

In this market totally debuting 17 issuers, of which 7 were of interest. Analysis of the
contents information documents showed, that the measures were primarily used to finance
capital turnover, recapitalization of the companies-owners or debt restructuring. Negative
phenomenon was from corporate already quote on the stock market. They not informed about
debt issuance. That may suggest the lack of a sense of responsibility on their part, which also
can lead to abuse later.

Translated by Mateusz Czerwinski
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