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Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu

WPLYW DOSWIADCZENIA GIELDOWEGO NA KOSZT
POZYSKIWANIA KAPITALU NA RYNKU CATALYST

Streszczenie: W artykule zaprezentowano wyniki badania empirycznego obejmujacego spot-
ki, ktére wyemitowaty obligacje i weszty do notowan na Catalyst oraz jednoczes$nie byly
notowane na innych rynkach gietdowych, tj. NewConnect lub rynku regulowanym GPW.
Celem przeprowadzonego badania byta odpowiedz na pytanie, czy istnieje zwiazek migdzy
doswiadczeniem uzyskanym na gietdowych rynkach kapitatowych a mozliwo$cia pozyskania
kapitatu na rynku Catalyst. W analizach wykorzystano model regresji liniowej, w ktérym jako
zmienng objasniang przyj¢to warto$¢ oprocentowania obligacji, natomiast wsréd zmiennych
niezaleznych znalazly si¢ migdzy innymi: liczba dni notowan na poszczegdlnych rynkach,
wolumen notowanych akcji czy liczba wyemitowanych obligacji.

Stowa kluczowe: obligacje, Catalyst, rynek kapitatowy, gietda.

1. Wstep

Dostrzegalne roéwniez na rynkach finansowych procesy globalizacyjne nie pozosta-
ja bez znaczenia dla jednych z najwazniejszych instytucji tych rynkéw — gietd pa-
pierow warto$ciowych, ktore dazac do zachowania lub umacniania swoich pozycji
konkurencyjnych, wprowadzaja, migdzy innymi, nowe platformy obrotu. Dotyczy
to rowniez polskiej GPW SA, ktora przez ponad 15 lat swojego funkcjonowania
organizowala obrot papierami wartosciowymi jedynie na rynku regulowanym. Ry-
gorystycznym ilosciowym i jako$ciowym kryteriom dostgpu do rynku gietdowego
mogly sprostac jedynie spotki duze, osiagajace bardzo dobre wyniki finansowe i po-
siadajace wieloletnie doswiadczenie oraz ugruntowana pozycj¢ na rynku. Sytuacja
uleglta jednak zmianie poczawszy od 2007 r., gdy GPW SA wprowadzita, obok ryn-
ku regulowanego, rynek nieregulowany dziatajacy w formule alternatywnego sys-
temu obrotu (ASO). Cecha charakterystyczna takich platform jest mniejszy rezim
regulacyjny wobec emitentow, przejawiajacy si¢ w bardziej liberalnych warunkach
wejscia do notowan, a nastgpnie dalszego uczestnictwa w notowaniach.

Pierwszym ASO w Polsce byt powstaty 30 sierpnia 2007 r. NewConnect prze-
znaczony do obrotu papierami udziatowymi. Dwa lata pdzniej, 30 wrzesnia 2009 .,
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GPW SA uruchomita rynek Catalyst, ztozony z czterech platform obrotu, w tym
dwoch dziatajacych w formule alternatywnego systemu obrotu. Ten rynek jest z ko-
lei przeznaczony do obrotu papierami dtuznymi. Dzigki tym zmianom w struktu-
rze warszawskiej gietdy, mate i Srednie przedsigbiorstwa moga pozyskiwaé kapitat
zardwno z emisji akcji, jak i ze sprzedazy obligacji na zorganizowanym publicz-
nym rynku gieldowym. NewConnect i Catalyst sa zatem alternatywnymi Zrodlami
finansowania (w stosunku do kredytow bankowych, pozyczek, leasingu i innych
form), oferujacymi emitentom dodatkowo wiele korzysci zwiazanych ze statusem
spotki publiczne;j.

Jednym z celow funkcjonowania rynkow dziatajacych w formule alternatywnych
systemOw obrotu jest wypehienie luki kapitalowej, ktorej do§wiadczaja gldwnie
przedsigbiorstwa z sektora MSP'. Dzigki temu, Ze warszawska gietda oferuje ASO
przeznaczone dla instrumentéw zarowno udziatowych, jak i dtuznych, przedsigbior-
stwa maja mozliwo$¢ wyboru najlepszego dla planowanej inwestycji zroédta finan-
sowania. Nie ma rowniez przeszkod, by spotka wyemitowala obydwa rodzaje in-
strumentow finansowych i byta notowana jednocze$nie na NewConnect i Catalyst.

W artykule dokonano analizy spétek notowanych na NewConnect, ktore prze-
prowadzily emisjg obligacji i weszty do notowan na Catalyst. Analizie poddano row-
niez spoiki z rynku gtéwnego obecne na Catalyst. Celem przeprowadzonych analiz
jest uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy wczesniejsze notowanie na rynku gietdo-
wym, a tym samym do§wiadczenie emitentdéw na rynku kapitalowym, ma wptyw na
koszt kapitalu pozyskanego w drodze emisji i sprzedazy obligacji na Catalyst.

2. NewConnect jako rynek akcyjny dla malych i srednich
przedsi¢biorstw

Zgodnie z zatozeniami Zarzadu GPW NewConnect powstal przede wszystkim
w celu umozliwienia pozyskania kapitatu podmiotom matym (réwniez w poczatko-
wej fazie dziatania), reprezentujacym innowacyjne sektory, o duzej dynamice roz-
Woju oraz majacym szanse na przejscie do notowan na rynku gldéwnym.

Debiut pierwszego polskiego ASO przypadt na koniec hossy panujacej na $wia-
towych rynkach kapitatowych, na kilka miesigcy przed zalamaniem sig indeksow
gieldowych, wycofaniem si¢ inwestorow z inwestycji w instrumenty udziatowe i re-
zygnacja spotek z emisji papierow wartosciowych w obawie przed zbyt niskimi
wycenami. Mimo niekorzystnej sytuacji na rynkach finansowych, pierwsze miesiace
funkcjonowania NewConnect mozna uznaé¢ za sukces — od 30 sierpnia 2007 r. do
konca 2007 r. na emisje akcji zdecydowalo si¢ 24 emitentow pozyskujac tacznie
ponad 145 mIn PLN, co oznacza, ze $rednio na jedna spotke przypadto nieco po-

! Zagadnienia dotyczace luki kapitalowej pojawily sie w opracowaniu: Report of the Macmillan
Committee about Deficiencies in the Supply of Capital, Especially Equity Capital, to Smaller British
Business. Por.: [Jozwiak-Mijal 2005].
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nad 6 mln PLN (zob. rys. 1). Najstabszym rokiem w nieco ponad 5-letniej historii
NewConnect byt 2009 r., kiedy do notowan dotaczyto jednie 26 spotek. W kolej-
nych latach ponownie jednak liczba debiutantow oraz warto$¢ nowej emisji osiagaty
rekordowe wielkosci. Lacznie w ciagu pieciu lat dziatania NewConnect emitenci
pozyskali ponad 1,49 mld PLN, z czego ponad 1,31 mld PLN stanowit kapitat z no-
wych emisji. W ramach ofert wtornych spotki otrzymaty od inwestoréw kolejny
1 mld PLN [NewConnect 2012]. W tym czasie do notowan na NC weszto 432 emi-
tentow, sposrod ktorych 17 przeszto do notowan na glowny parkiet GPW. Mimo
krotkiego okresu funkcjonowania NewConnect nastapity juz tu takze pierwsze upad-
tosci spotek. Do konca sierpnia 2012 r. Zarzad GPW wykluczyt z tego powodu trzech
emitentow: Perfect Line SA, Promet SA i Avtech Aviation & Engineering PLC.

180 700 000 000
160 600000000 %
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g 80 300000 000 E
260 )
R 7 14542899343 200000000 3
40 - £
«
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Rys. 1. Liczba debiutéw oraz warto$¢ pozyskanego kapitatu z nowej emisji na rynku NewConnect
w okresie 30.08.2007-30.12.2011

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z portalu http://www.newconnect.pl.

Pierwsze bankructwa na NewConnect oraz zagrozenie kolejnymi, problemy
z ptynnoscia rynku oraz coraz czgstsze opinie krytyczne na temat matego parkie-
tu wptynety na decyzjg Zarzadu GPW o zaostrzeniu przepisow wzgledem emiten-
tow oraz ich doradcow. Wsrdd zmian wprowadzonych od 1 lipca 2012 r. znajduja
si¢ m.in. kary finansowe dla nierzetelnych emitentéw oraz zwigkszone obowiazki
informacyjne. Wprowadzono rowniez dwa nowe segmenty dla spotek, ktorych in-
strumenty finansowe wykazuja si¢ wysokim ryzykiem inwestycyjnym: NewCon-
nect High Liquidity Risk oraz NewConnect Super High Liquidity Risk [Chronowska
2012; Mastowski 2012]. Jest jeszcze za wczeSnie, by moc ocenié, czy zaostrzenie
przepiso6w wobec emitentdw wplynie na liczbe debiutdéw, a przede wszystkim, czy
przekona inwestorow do NewConnect. Wielko$¢ obrotéw jest obecnie jedna z naj-
wigkszych barier rozwoju tego parkietu. W przeciwienstwie do rynku gtéwnego,
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na NewConnect dominuja inwestorzy indywidualni. W pierwszym poétroczu 2012 r.
odpowiadali oni za 72% obrotow, podczas gdy inwestorzy instytucjonalni za 16%
obrotéow (w przypadku rynku gldwnego wskazniki te wniosty odpowiednio: 19%
oraz 35%). W tym czasie zanotowano znaczny wzrost aktywnosci inwestorow za-
granicznych —ich udzial w obrotach na NewConnect wyniost 12% (w 2011 r. bylo to
3%), co jest rekordem w dotychczasowej historii tej platformy (na rynku gtéwnym
inwestorzy zagraniczni generuja 46% obrotow) [GPW 2012].

3. Istota i rozwoj rynku Catalyst

Catalyst funkcjonuje od 30 wrze$nia 2009 r. i jest wspolnym przedsigwzigciem
GPW SA oraz BondSpot SA. W odréznieniu od NewConnect, Catalyst jest syste-
mem autoryzacji oraz obrotu dtuznymi papierami warto§ciowymi emitowanymi nie
tylko przez spéiki akcyjne, ale takze przez spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia
oraz jednostki samorzadu terytorialnego i Skarb Panstwa [GPW 2009]. Struktura
organizacyjna Catalyst opiera sig¢ na czterech platformach obrotu:

1) dwoch rynkach zorganizowanych przez GPW SA w formule rynku regulo-
wanego oraz alternatywnego systemu obrotu skierowanych do inwestoréw detalicz-
nych;

2) dwoch platformach prowadzonych przez BondSpot SA: réwniez w formule
rynku regulowanego oraz ASO, przeznaczonych dla inwestorow hurtowych — war-
tos¢ transakcji dokonywanych na tych rynkach musi wynosi¢ co najmniej 100 000
PLN.

Dzigki uwzglednieniu w strukturze Catalyst rynkow regulowanych oraz alter-
natywnych systemow obrotu jest on dostgpny rowniez dla matych i $§rednich przed-
sigbiorstw, poniewaz warunki emisji i wejscia do notowan na platformach Cata-
lyst funkcjonujacych w formule ASO sa, podobnie jak w przypadku NewConnect,
bardziej dostosowane do potrzeb i mozliwosci takich podmiotéw (np.: mozliwosé
przeprowadzenia tanszej i szybszej oferty prywatnej, mniejszy zakres obowiazkow
informacyjnych spotek).

Mimo zaledwie trzech lat funkcjonowania Catalyst zostal doceniony przez
przedsigbiorstwa jako alternatywne zrodto pozyskiwania kapitalu (w stosunku do
coraz drozszych i trudniejszych do zdobycia kredytéw) oraz przez inwestoréw, ktod-
rzy w czasie kryzysu finansowego postrzegaja instrumenty dtuzne jako bardziej sta-
bilne formy lokowania kapitatu. W dniu uroczystej inauguracji Catalyst w 2009 r. do
zorganizowanego obrotu w tym systemie wprowadzone zostaly instrumenty dtuzne
10 emitentow — tacznie 31 serii o wartosci nieco ponad 5,2 min PLN [Biuletyn sta-
tystyczny... 2009]. Trzy lata pdzniej na Catalyst notowano 338 serii obligacji o tacz-
nej wartosci ponad 562 mld PLN, wyemitowanych w sumie przez 147 podmiotow,
w tym spotki z gtdéwnego parkietu GPW oraz NewConnect (zob. tab. 1). Pod wzgle-
dem ilo$ciowym dominuja obligacje korporacyjne (w tym takze listy zastawne) —na
koniec wrzesnia 2012 r. notowano 273 serie tych instrumentow oraz 29 serii obli-



Doswiadczenie gieldowe a koszt pozyskiwania kapitalu na rynku Catalyst 155

gacji komunalnych i 36 serii obligacji skarbowych, przy czym ostatnie z wymie-
nionych dominuja pod wzgledem wartosci. Sposrod 562 mld PLN lacznej wartosci
notowanych obligacji, 514 mld PLN stanowily obligacje skarbowe [Biuletyn staty-
styczny... 2012].

Tabela 1. Podstawowe wskazniki rynku Catalyst wedtug stanu z dnia 30 wrzesnia 2009 r.
oraz 30 wrze$nia 2012 r.

Wskaznik Warto$¢ w dniu Warto$¢ w dniu
30.09.2009 30.09.2012

Warto$¢ obrotow sesyjnych (mln PLN) 0,07 156,36
Liczba transakcji sesyjnych 7 3910
Liczba emitentow, w tym: 15 153
notowanych 10 147
autoryzowanych 5 6
Liczba serii, w tym: 43 361
notowane 31 338
autoryzowane 12 23

Warto$¢ emisji (mln PLN), w tym: 5299,59 562 421,28

notowane 5258,09 562 363,38

autoryzowane 41,50 57,90
Liczba debiutow 31 17

7Zrédo: opracowanie wlasne na podstawie [Biuletyn statystyczny... 2009, 2012].

Podsumowujac trzyletni okres dziatania Catalyst, Zarzad GPW zwraca uwagg,
ze w tym czasie stal si¢ drugim najwigkszym w regionie pod wzgledem liczby no-
towanych papierow (z wytaczeniem instrumentéw skarbowych). Ustgpujac jedynie
rynkowi wiedenskiemu, ktory jest niemal 10-krotnie wigkszy, Catalyst przewyzszyt
gieldy w Budapeszcie, Bratystawie, Pradze, Bukareszcie, Lublanie i Sofii [Cata-
lyst wiceliderem...]. Rynek ten charakteryzowat si¢ rowniez wigksza stabilno$cia niz
rynki akcyjne oraz wyzszymi stopami zwrotu. W ciagu trzech lat istnienia Catalyst
inwestorzy mogli zarobi¢ §rednio 32% na otrzymanych odsetkach. W tym czasie
wyzsze stopy zwrotu mozna bylo osiagnaé, inwestujac w ztoto lub w dolara amery-
kanskiego [Kozak 2012].

Catalyst napotyka rowniez takie same bariery rozwoju, jak wspomniany powy-
zej NewConnect, w tym problemy z plynnoscia oraz niewyptacalnos¢ i bankructwo
emitentow?. Niska ptynnos¢ rynku wynika czgSciowo z cech charakterystycznych
papierow dluznych, ktore w Polsce nadal postrzegane sg jako inwestycja $rednio-

2 W ciagu trzech lat dziatania Catalyst obligacji nie wykupily na czas przedsigbiorstwa: Anti,
Fojud, Budostal-5, Polsport Group, Religa Development.
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badz dtugoterminowa. Drugim czynnikiem wptywajacym na niewielki obrot na Ca-
talyst jest mata aktywno$¢ inwestorow instytucjonalnych, ktérzy wola nabywaé ob-
ligacje w obrocie pierwotnym [Hyzy 2012]. Organizatorzy Catalyst wskazuja jednak
na jego ogromny potencjat rozwoju, biorac pod uwagg, iz obecna warto$¢ obligacji
korporacyjnych stanowi ok. 6% PKB kraju, czyli znacznie ponizej tych warto$ci na
gieldach $wiatowych (np. w Islandii 300% PKB) [Catalyst wiceliderem...]. Czynni-
kami sprzyjajacymi dalszemu rozwojowi Catalyst maja by¢ rowniez trwajacy kryzys
finansowy oraz szczegdlna struktura organizacyjna Catalyst dostosowana do potrzeb
réznych grup inwestorow (rynki hurtowe i detaliczne), a takze emitentow (rynki
regulowane i nieregulowane).

4. Pozyskiwanie kapitalu na Catalyst przez spolki notowane
na rynkach gieldowych

Przeprowadzone badanie empiryczne ma na celu odpowiedz na nastepujace pytanie
badawcze: ,,Czy istnieje zwiazek miedzy doswiadczeniem uzyskanym na gieldo-
wych rynkach kapitatlowych a mozliwos$ciami pozyskania kapitatu na rynku Cata-
lyst?”. Jako kryterium mozliwo$ci pozyskania kapitatu na rynku Catalyst zostala
przyjgta wartos¢ oprocentowania emisji. Za najwazniejsza determinantg wysokosci
oprocentowania obligacji notowanych na Catalyst uznano doswiadczenie ptynace
z notowan oraz emisji na innych rynkach, np. NewConnect oraz parkiecie gtéwnym
GPW. Miara tego doswiadczenia byta liczba dni od debiutu na danym parkiecie do
dnia emisji obligacji na rynku Catalyst. Ponadto brano rowniez pod uwagg wolumen
emisji na wezesniejszych parkietach. W badaniu zostata postawiona nastgpujaca hi-
poteza badawcza: ,,Przedsigbiorstwa posiadajace doswiadczenie na rynku NewCon-
nect oraz parkiecie glownym GPW moga pozyskiwac¢ kapitat na rynku Catalyst niz-
szym kosztem”. Hipoteza ta zostala zweryfikowana za pomoca analizy statystycznej
zebranego materiatu dotyczacego emisji obligacji na rynku Catalyst.

Analizie poddanych zostalo 208 emisji, ktore nastapity na rynku Catalyst w okre-
sie od wrzes$nia 2009 r. do wrzesnia 2012 r. i ktore dotyczyly 100 przedsigbiorstw
(wigkszos¢ firm dokonywata wigcej niz jednej emisji). Z analizy zostaty wyltaczone
jednostki samorzadowe.

Zostal zaproponowany model regresji liniowej, w ktorym rolg zmiennej objas-
nianej pelni warto$¢ oprocentowania, natomiast zmiennymi obja$niajacymi sa:

— NC dni — liczba dni notowania na rynku NewConnect, obliczana jako rdznica
migdzy dniem emisji obligacji na Catalyst a pierwszym notowaniem na New-
Connect (gdy firma nie byta notowana na rynku NewConnect, wowczas przyj-
mowano warto$¢ 0),

—  NC vol —wolumen akcji notowanych na rynku NewConnect, obliczany od dnia
debiutu (gdy firma nie byta notowana na rynku NewConnect, wowczas przyj-
mowano wartosc¢ 0),
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GPW dni — liczba dni notowania na parkiecie glownym GPW, obliczana jako
réznica migdzy dniem emisji obligacji na Catalyst a pierwszym notowaniem
na GPW (gdy firma nie byta notowana na parkiecie glownym GPW, wowczas
przyjmowano wartos¢ 0),

GPW vol — wolumen akcji notowanych na parkiecie gtownym GPW, oblicza-
ny od dnia debiutu (gdy firma nie byta notowana na parkiecie gtéwnym GPW,
wowczas przyjmowano wartosc 0),

dzialal dni — liczba dni prowadzenia dzialalnos$ci jako reprezentant doswiad-
czenia w dziatalnosci gospodarczej, obliczana jako réznica miedzy data emisji
obligacji na rynku Catalyst a datg powstania firmy,

emisja_dni — liczba dni, na ktérg zaplanowano dang emisje, obliczana jako roz-
nica migdzy datg wykupu obligacji a datg emisji na rynku Catalyst,

emisja_vol — wolumen obligacji, ktore sa emitowane w danej emisji,

forma — forma prowadzonej dzialalnosci gospodarczej, jesli byta to spotka ak-
cyjna wowczas zmienna wynosita 1, w przeciwnym wypadku 0 (w badaniu wy-
stepowaty spotki z ograniczong odpowiedzialnoscia),

oproc_rodz — rodzaj oprocentowania wykorzystanego przy emisji, gdy oprocen-
towanie bylo zmienne, wéwczas zmienna przyjmowata wartos¢ 1, natomiast jes-
li oprocentowanie byto state, wowczas warto§¢ zmiennej wynosita 0.

Tabela 2. Oceny parametréw strukturalnych wraz z bledami standardowymi ocen parametrow,
warto$ciami statystyki -Studenta i empirycznym poziomem istotnosci dla testu z-Studenta

Nazwa zmiennej Wspolezynnik Btad standardowy | #-Studenta Warto$é p
const 13,4432 0,437680 30,71 3,0le-77""
forma —0,4491 0,365748 —-1,228 0,2210
dzialal_dni —3,015e-05 7,792¢-05 —-0,3870 0,6992
emisja_dni —0,00173 0,00035 —4,987 1,34e-06™"
emisja_vol —1,124e-11 1,199¢-09 —0,009 0,9925
NC _dni 0,00091 0,00038 2,417 0,0165™
NC vol 2,371e-08 2,186e-08 1,085 0,2794
GPW _dni —7,475e-05 0,0001 —0,7020 0,4835
GPW _vol —1,174e-09 1,1321e-09 —1,037 0,3010
oproc_rodz -1,0296 0,291840 -3,528 0,0005""

ok

istotno$ci (wartos¢ p) ponizej 5%.

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zmienng objasniang byto oprocentowanie (oprocent) zapisane w emisji, trakto-
wane jako koszt pozyskania kapitatu. W sytuacji gdy oprocentowanie byto zmienne,
uzaleznione od wysokosci stopy WIBOR — najczgsdciej stopa trzymiesigczna oraz

" oznacza empiryczny poziom istotnosci (warto$¢ p) ponizej 1%; ™ oznacza empiryczny poziom
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szesciomiesigczna, wowczas za wysokos¢ oprocentowania przyjmowano wartos$¢
stopy WIBOR w dniu emisji plus wysoko$¢ marzy.

Model zostat oszacowany metoda najmniejszych kwadratéw i zaprezentowany
jest w tab. 2.

Weryfikacja modelu oraz wnioski z powyzszych obliczen zaprezentowane sa
w dalszej cze$ci artykutu.

5. Whioski z przeprowadzonego badania

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna przedstawic¢ nastgpujace wnioski.
Analizujac miary dopasowania, nalezy stwierdzi¢, iz warto$ci empiryczne roéznig si¢
od wartosci teoretycznych $rednio o 1,7143%, co w przypadku sredniego oprocento-
wania rownego 10,97% jest warto$cia znaczna, gdyz stanowi ponad 15% tej $rednie;j.
Ponadto, interpretacja wspotczynnika determinacji R* = 31,4% mowi o wyjasnieniu
zmiennoS$ci oprocentowania przez zmienno$¢ czynnikow uwzglednionych w mode-
lu. Sposrod zaproponowanych zmiennych tylko trzy okazaty sig statystycznie istotne
na podstawie testu istotno$ci t-Studenta: emisja_dni, NC _dni, oproc_rodz.

Biorac pod uwagg oceny parametrow strukturalnych poszczegdlnych zmien-
nych, mozna przedstawi¢ nastgpujace fakty. Nizszym kosztem pozyskania kapitatu
na rynku Catalyst charakteryzowaly si¢ spotki akcyjne, ktore srednio uzyskiwaly
nieco ponizej 0,5% mniejsze oprocentowanie niz emisje spolek z ograniczona odpo-
wiedzialnoscia. Okres dzialalno$ci przedsigbiorstwa okazat sig nieistotny z punktu
widzenia wysoko$ci oprocentowania, natomiast istotny wptyw ma zaplanowana dtu-
go$¢ emisji. Zmienna emisja_dni okazala si¢ istotna na poziomie istotno$ci nawet
1%. Ocena parametru przy tej zmiennej jest ujemna i wynosi —0,00173, co §wiadczy,
ze wydhuzenie emisji o 100 dni zmniejsza $rednio oprocentowanie o prawie 0,2%,
natomiast wydluzenie o rok spowoduje $redni spadek oprocentowania o 0,631%.
Absolutnie zadnego wptywu na oprocentowanie pozyskiwanego kapitalu nie ma
warto$¢ emisji, ktora jest zmienna wysoce nieistotng. Kolejnym istotnym czynni-
kiem wplywajacym na warto$¢ emisji jest okres notowania na rynku NewConnect,
jednakze ocena parametru przy zmiennej NC dni jest dodatnia. Jest to sprzeczne
z intuicja, iz dtuzszy pobyt na rynku NewConnect, zwigkszajacy do$wiadczenie
emitenta, powinien obniza¢ wysoko$¢ oprocentowania. Wartos$¢ tej oceny jest bar-
dzo mata i wynosi 0,0009, zatem nalezy uznac, iz nie wptywa ona znaczaco na wy-
soko$¢ oprocentowania. Nieistotna okazata si¢ rowniez wartos¢ wolumenu pozy-
skanego na rynku NewConnect dla wysoko$ci oprocentowania emisji na Catalyst.
Podobna sytuacje uzyskuje sig, analizujac doswiadczenie zdobyte przez emitenta
na parkiecie gléwnym GPW. Obie zmienne dotyczace doswiadczenia na GPW sa
nieistotne, chociaz znaki ocen parametrow stojacych przy zmiennych dotyczacych
parkietu glownego sa ujemne, czyli wraz ze wzrostem liczby dni od debiutu na GPW
do dnia emisji oraz warto$¢ pozyskanego kapitatu na GPW $rednia warto$¢ oprocen-
towania na rynku Catalyst maleje. Ostatnia z wykorzystanych zmiennych w badaniu
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jest rodzaj oprocentowania. Jest to zmienna istotna na poziomie istotnosci 1% i jej
ocena charakteryzuje si¢ wartoscia ujemna. Oznacza to, iz emisje, ktérych oprocen-
towanie jest zmienne, pozyskuja kapitat na rynku Catalyst $rednio o 1,03% taniej niz
emisje o statym oprocentowaniu. Nalezy jednak przy tym zaznaczy¢, iz w sytuacji
zmiennego oprocentowania dochodzi niepewno$¢ zwiazana z ryzykiem zmiany stop
WIBOR, od ktorych uzaleznione jest oprocentowanie.

6. Zakonczenie

Podsumowujac, nalezy stwierdzié¢, iz przeprowadzone badanie pozwolitlo na we-
ryfikacje postawionej hipotezy badawczej, ktora nalezy odrzuci¢. Doswiadczenie
uzyskane na rynku NewConnect oraz parkiecie gtownym GPW nie wptywa na koszt
pozyskania kapitatu na rynku Catalyst. Przedstawiony model charakteryzowat si¢
wysokim btedem standardowym reszt, zmienno$¢ objasnianego oprocentowania
w niewielkim stopniu zostata wyjasniona przez czynniki uwzglednione w modelu.
Wigkszo$¢ zmiennych w modelu byla statystycznie nieistotna, natomiast zmienne
istotne nie miaty zwiazku z doswiadczeniem zdobywanym na innych rynkach lub
ich znaczenie bylto niewielkie (oceny parametrow bliskie zera).

Przeprowadzone badanie nie wyczerpuje podjetego tematu badawczego. Nalezy
wzia¢ pod uwage inne determinanty, ktére moga charakteryzowa¢ doswiadczenie
gietdowe, anizeli okres notowania na r6znych parkietach oraz warto$¢ pozyskanego
tam kapitatu.
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THE IMPACT OF THE STOCK-MARKET EXPERIENCE
ON THE COST OF CAPITAL GAINED
ON THE CATALYST MARKET

Summary: The paper presents the results of empirical research involving companies that
issued bonds and joined the Catalyst market and being at the same time listed on other stock
markets such as NewConnect or Warsaw Stock Exchange regulated market. The aim of this
research is to determine whether there is a relationship between a stock-market experience
gained by issuers on capital markets and a possibility to raise capital through a bond issue on
Catalyst. A linear regression model was used in analyses that assume relationships between
bond’s interest rate as the dependent variable and a set of explanatory variables i.e. the num-
ber of listing days on the respective markets, the number of traded shares and the number of
issued bonds.

Keywords: bonds, Catalyst, capital market, stock exchange.





