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Wstep

Rynek obligacji niepublicznych rozwijat sie w Polsce od poczatku lat 90. XX w.
W przypadku GPW w Warszawie do 2009 r. obrét obligacjami w wiekszosci przy-
padkéw odbywat sie na hurtowym rynku pozagietdowym. 30 wrze$nia 2009 r.
podjeto decyzje o utworzeniu rynku obligacji Catalyst. Daje on mozliwo$¢ inwesto-
wania w papiery o duzo mniejszym ryzyku niz akcje, a przedsiebiorcom pozwala
na pozyskanie srodkéw finansowych na rozw6j oraz na dywersyfikacje zrodet fi-
nansowania. W przypadku platformy Catalyst rynek obligacji taczy w sobie cechy
rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu, a ofertajest skierowana do
inwestoréw indywidualnych oraz instytucjonalnych. Nie bez znaczenia dla rozwoju
rynku obligacji jest tez fakt, ze w 2012 r. banki zaostrzyty warunki kredytowania
dla firm, a tym samym niejako ukierunkowaty przedsiebiorstwa na pozyskiwanie
nowych srodkéw finansowych na rynku papieréw dtuznych. Co ciekawsze, w zwiazku
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znowymi regulacjami w sektorze bankowym - Bazylea I111- same banki poszukujg
dtugoterminowego finansowania. Wazng ceche platformy transakcyjnej stanowi do-
step do notowan rynkowych oraz mozliwos¢ zamkniecia transakcji przez inwestorow
indywidualnych. Celem artykutu jest ukazanie proceséw zachodzacych na polskim
rynku finansowym w obszarze finansowania si¢ podmiotéw komercyjnych za pomoca
obligacji korporacyjnych, a takze analiza oprocentowania obligacji korporacyjnych
(bez bankow i listow zastawnych) notowanych na rynku Catalyst i w ten sposéb
okreslenie kosztu finansowania sie firmy w zaleznos$ci od indywidualnych cech
charakterystycznych dla danego instrumentu dtuznego.

1. Rynek Catalyst jako platforma obrotu obligacjami korporacyjnymi

Catalyst to rynek dtuznych instrumentdw finansowych prowadzony przez Gietde
Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) i spotkejej grupy kapitatowej BondSpot.
Przedmiotem obrotu na tym rynku sg nastepujgce instrumenty:

» obligacje korporacyjne, ktérych emitentem sg przedsiebiorstwa i instytucje

finansowe,

» obligacje komunalne emitowane przezjednostki samorzadu terytorialnego,

 obligacje spotdzielcze, ktérych emitentem sg banki spotdzielcze,

 obligacje skarbowe Skarbu Panstwa,

 listy zastawne.

W ramach rynku Catalyst wystepujg nastepujace subrynki:

» regulowany dla transakcji detalicznych - prowadzony przez GPW,

* regulowany dla transakcji hurtowych - prowadzony przez BondSpot,

o alternatywny system obrotu dla transakcji detalicznych - prowadzony przez

GPW,
» alternatywny system obrotu dla transakcji hurtowych - prowadzony przez
BondSpot.

Zaletami stworzenia nowej platformy obrotu instrumentami dtuznymi sg wiek-
sza ptynno$é obrotu, standaryzacja warunkéw emisji umozliwiajgca poréwnanie
rentownosci poszczegdlnych emisji, dostep do informacji o emitentach instrumen-
téw diuznych, ktéra daje mozliwo$¢ monitorowania ryzyka, bezpieczeiAstwo obrotu
poparte wysokimi wymaganiami w stosunku do podmiotdw bedacych uczestnikami
rynku. Nowa platforma sprawita, iz rynek nieskarbowych papieréw dtuznych stat sie
dostepny dla inwestoréw indywidualnych, ktérzy majg mozliwo$¢ dokonania pogte-
bionej analizy i poréwnania emitentéw papieréw dtuznych. Aktualnie rynek obligacji

1 Z uwagi na fakt, iz Komisja Nadzoru Finansowego oczekuje, ze co najmniej 20% portfela kredytow
hipotecznych bankéw bedzie sfinansowane za pomocg $rodkéw z emisji dtugoterminowych papieréw dtuz-
nych, mozna przypuszczaé, ze banki w ciggu najblizszych dwu-trzech lat przeprowadza emisje obligacji na
kwote kilkunastu miliardéw ztotych. Na podstawie [Ostrowska, 2012].
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nieskarbowych notowanych na Catalyst jest drugim najwiekszym pod wzgledem
liczby notowanych papieréw rynkiem w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej,
ustepujacjedynie wiedenskiemu, na ktérym notowane sg dtuzne papiery warto$ciowe
0 wartosci nominalnej blisko 10-krotnie wiekszej od wartosci nominalnej dtuznych
papierow warto$ciowych na Catalyst. Z kolei warto$¢ nominalna papieréw komer-
cyjnych notowanych na Catalyst jest kilkakrotnie wyzsza niz warto$¢ nominalna
komercyjnych papieréw diuznych na gietdach w Budapeszcie, Bratystawie, Pradze,
Bukareszcie, Ljubljanie i Sofii. Jednakze poréwnanie do innych regionéw Swiata
nie jest korzystne dla rynku Catalyst. Warto$¢ obligacji wyemitowanych przez
przedsiebiorstwa i instytucje finansowe w Polsce stanowi ok. 6% PKB Polski. Dla
poréwnania w Islandii warto$¢ wyemitowanych papieréw dtuznych notowanych na
tamtejszej gietdzie wynosi ok. 300% PKB. Wartojednak podkresli¢, ze taki stosunek
dtugu podmiotéw komercyjnych do PKB w Polsce mozna uzna¢ za symptom duzego
potencjatu wzrostowego tego rynku.

2. Obligacje korporacyjne jako alternatywa pozyskania srodkéw finansowych
na rozwoj przedsiebiorstwa

Obligacjajest papierem wartosciowym potwierdzajagcym istnienie okre$lonego
zobowigzania wystawcy obligacji wzgledem obligatariusza. Zobowigzania wynikajace
z obligacji majg zazwyczaj charakter pieniezny i ograniczajg sie do zrealizowania
w okre$lonych terminach ptatnosci kuponowych (odsetek od pozyczonego kapitatu)
oraz zwrotu naleznosci gtéwnej w ustalonym terminie wykupu [Fabozzi, 2000].
Dzigki powstaniu platformy obrotu instrumentami dtuznymi Catalyst, ktéra zapewnia
ptynnos¢ inwestycji w obligacje korporacyjne, ta forma finansowania przedsigbiorstw
staje sie coraz bardziej popularna.

Sposrod wielu korzysci wynikajacych z emisji obligacji, w poréwnaniu z kre-
dytami bankowymi, najczesciej wymienia sie nizszy koszt pozyskania kapitatu.
Jako materiat analityczny postuzyta prébka sktadajgca sie z obligacji korpora-
cyjnych notowanych w alternatywnym systemie obrotu Catalyst. Do 31 stycz-
nia 2013 r. na rynku przeprowadzono 173 emisje obligacji. Na ten dzieA byto
notowanych 266 serii obligacji korporacyjnych (wraz z bankami komercyjnymi
1bankami spotdzielczymi), wyemitowanych przez 122 podmioty, o terminach
wykupu (w momencie emisji) od roku do dziesieciu lat, denominowanych w PLN
oraz EUR. Catkowita warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych wyniosta 47 mld
PLN. Zdecydowana wiekszo$¢ (76,14%) to emisje o zmiennym oprocentowaniu,
ktérego wysoko$¢ w kolejnych okresach kuponowych jest uzalezniona od stawki
WIBOR, odpowiadajgcej dtugosci okresu odsetkowego. Zmienne oprocentowanie
powoduje eliminacje ryzyka stopy procentowej, co pozwala na statystyczng ob-
robke bez zagtebiania sie w strukture czasowa serii danych. Srednia rentowno$¢
wszystkich notowanych obligacji korporacyjnych w biezgcym okresie odsetkowym
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na 18 stycznia 2013 r. wyniosta 11,75%. Tylko nieznacznie wyzej, bo na poziomie
12,0%, ksztattuje sie mediana rentownosci analizowanych obligacji. Odchylenie
standardowe dla badanej prébki jest rowne 2,5%, co wskazuje na to, ze w dwdch
trzecich przypadkéw rentownos$¢ miesci sie w przedziale miedzy 9,24% a 14,25%.
Z kolei brzegowe wartosci obserwowane w badanej grupie wynoszg 5,08% i 17,0%.
Istotnym elementem rynku Catalystjest ryzyko niewyptacalnosci (deafult) emitenta,
tj. niewykupienia przez niego papieru dtuznego w terminiejego zapadalnos$ci lub
tez zwtoka w wyptacie odsetek. W ciggu trzech lat istnienia rynku Catalyst pieciu
emitentow obligacji korporacyjnych nie wykupito ich w dniu wykupu: Anti, Fojud,
Budostal-5, Polsport Group, Religa Development. Dwa podmioty: East Pictures oraz
IMC Impomed Centrum, przekazaty raporty finansowe po terminie ich publikacji,
co skutkowato zawieszeniem obrotu obligacjami wyemitowanymi przez te firmy.
W okresie 2009-2012 s$rednia wielko$¢ kapitatu pozyskanego przez przedsiebiorstwa
wyniosta 43 min PLN, a liczba emisji stanowita 74% wszystkich emisji obligacji
na rynku Catalyst.

Tabela 1 Liczba emitentéw, serii papieréw dtuznych i warto$¢ emisji na rynku Catalyst
na 21 stycznia 2013 r. w segmencie instrumentéw dtuznych notowanych i denominowanych w PLN

Korporacyjne Spoétdzielcze  Komunalne Skarbowe Razem
Liczba emitentow 122 22 12 1 157
Liczba serii 266 31 31 36 364
Warto$¢ emisji (mld PLN) 47,72 0,5 2,36 518,64 569,22

Zrédto: stronainternetowa Gietdy Papieréw Warto$ciowych: http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki (21.01.2013).

Poniewaz badane obligacje r6znig sie pod wzgledem diugosci okreséw kupo-
nowych, co réwnoczesnie wptywa na zréznicowanie stawek bazowych opartych na
réznym tenorze stawki WIBOR, oddzielnej analizie nalezy podda¢ wysoko$¢ marz
doliczanych do stawek bazowych w przypadku poszczegdlnych serii.

Jak wynika z raportu przygotowanego przez NBP, $rednie oprocentowanie
kredytéw dla firm w 2012 r. wynosito 6,64%, czyli ponizej $redniej rentownosci
obligacji korporacyjnych.

Jednak generalny wniosek ptynacy z analizyjest taki, ze przewaga obligacji nad
kredytem bankowym nie wynika z nizszego kosztu kapitatu, ale raczej z innych cech
obligacji, takichjak zwrot pozyczonego kapitatu na kofAcu okresu umowy, mniejsza
czestotliwo$¢ ptatnosci odsetkowych, dopuszczalny brak zabezpieczen czy mozliwosé¢
przeznaczenia $rodkéw pochodzacych z emisji na dowolny cel.


http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki
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Rysunek 1 Cele emisji obligacji na rynku Catalyst w latach 2009-2012

Zrédto: Raport Grand Thompton, Raport Catalyst - podsumowanie rozwoju, grudzien 2012, s. 15.

Na rysunku 2 przedstawiono liczbe serii notowanych papieréw diuznych oraz
liczbe debiutéw na rynku Catalyst w poszczeg6lnych kwartatach. Od poczatku istnienia
Catalyst widocznajest tendencja wzrostowa obu tych wielkosci. Najwiekszy przyrost
liczby serii notowanych papieréw dtuznych miat miejsce w | kw. 2010 r. (0 62 serie).
Od tego momentu obserwuje sie systematyczne zwiekszanie liczby serii papieréw
dtuznych notowanych na rynku Catalyst - na koniec 111 kw. 2012 r. notowanych byto
361 serii papierow dtuznych. Z kolei najwieksza liczba debiutéw na Catalyst miata
miejsce w 111 kw. 2011 r. - 54. W nastepnym kwartale (IV kw. 2011 r.) liczba debiutéw
obnizyta sie do 33, a w kolejnych dwu kwartatach (I kw. i Il kw. 2012 r.) wyniosta
odpowiednio 47 i 42 debiuty. W I11 kw. 2012 r. liczba debiutéw byta rowna 53 i tym
samym zblizyta sie do swojej wartosci maksymalnej (54).
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Rysunek 2. Liczba serii notowanych papieréw dtuznych oraz liczba debiutéw
w poszczegdlnych kwartatach na rynku Catalyst

Zrédio: raporty kwartalne rynku Catalyst, http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki (22.01.2013).
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Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst (bez obligacji
bankéw spétdzielczych i listow zastawnych) wzrosta w okresie od | kw. 2011 do IV
kw. 2012 r. z 20 060 min zt do 46 366 min zi, tj. 0 131,13%. Sytuacje te prezentuje
rysunek 2.

m Liczba obligacji korporacyjnych m Liczba serii obligacji korporacyjnych
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Rysunek 3. Liczba emitentéw obligacji korporacyjnych i liczba serii obligacji korporacyjnych
(bez obligacji bankéw spétdzielczych i listéw zastawnych)

Zrédto: raporty kwartalne rynku Catalyst, http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki (22.01.2013).

Srednie oprocentowanie obligacji mozna zaprezentowaé dwojako: jako $rednia
arytmetyczng oraz $rednig wazong wielkoscig emisji obligacji. Z wykorzystaniem
Sredniej wazonej obliczanejest Srednie oprocentowanie nowych uméw kredytowych
prezentowane przez NBP. Taka metoda szacowania rentownosci obligacji ukazuje
wplyw wielko$ci emisji na poziom marzy obligacji korporacyjnych. Obliczenia
dotyczace kredytéw odnosza sie do przedsiebiorstw niefinansowych, dlatego obli-
czenia rentownosci obligacji przeprowadzono analogicznie na spotkach niefinan-
sowych emitujgcych obligacje. Dla obligacji zmiennokuponowych zastosowano
oprocentowanie biezgce w pierwszym okresie odsetkowym (stopa procentowa na
poczatku okresu plus odpowiednia marza), dla obligacji zerokuponowych obliczono
rentowno$¢ do wykupu przy zatozeniu objecia obligacji na rynku pierwotnym po
cenie emisyjnej. Na rysunku 4 zaprezentowano zestawienie $rednich rentowno-
§ci obligacji ze $rednim poziomem oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw
niefinansowych.


http://www.gpwcatalyst.pl/podstawowe_statystyki

ANALIZA KOSZTU KAPITALU PRZEDSIEBIORSTW PRZY EMISJI OBLIGACJI KORPORACYINYCH... 667

12
10
8 -Srednie oprocentowanie
kredytow
6 .
-Srednia wazona
4 oprocentowania obligacji
Srednia arytmetyczna
2 oprocentowania obligacji
0

| I u v v o vE Vil vl IX X XI Xl
2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012 2012

Rysunek 4. Poréwnanie $redniej rentownosci obligacji korporacyjnych oraz kredytow
dla przedsiebiorstw w 2012 r.

Zrédto: dane NBP oraz GPW SA, raporty spéfek.

Rozktad wartosci obligacji w okresie 2009-2012 zanotowat $Srednig na poziomie
48,4 min PLN. Medianawyniosta 10 min PLN, granica | i Ill kwartyla - odpowiednio
3,51 30 min PLN. Rozk}ad oprocentowania obligacji przedstawia rysunek 5.

61
51 33

38 39 38
25

0 1 6 1 \]7 0 3 1
vobt gt #6 w2 yﬁﬂyzvy> y> q@%i}y-hzer

Rysunek 5. Rozktad oprocentowania obligacji korporacyjnych w okresie 2009-q3 2012

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie raportow spétek.

Srednie oprocentowanie obligacji w okresie 2009-q3 2012 wyniosto 10,1%.
Mediana byta réwna 10,4%, a pierwszy i drugi kwartyl odpowiednio 8,4 i 11,8%.
Rozktad w podziale na decyle zaprezentowano na rysunku 6.
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Rysunek 6. Rozktad oprocentowania obligacji wprowadzonych na rynek Catalyst w okresie 2009-q3 2012

Zr6dio: obliczenia wtasne na podstawie raportow spétek.

Poziom oprocentowania mozna rowniez przeanalizowa¢ na podstawie podziatu
na rodzaj emitenta. W okresie 2009-2012 najwyzsze oprocentowanie oferowaty
przedsiebiorstwa, a najnizszejednostki samorzadu terytorialnego. Sytuacje w zakresie
Sredniego arytmetycznego oprocentowania obligacji z uwzglednieniem poszczeg6lnych
rodzajow emitentow przedstawia rysunek 6.

-Przedsigbiorstwa
Banki komercyjne
Banki spétdzielcze

JST

Rysunek 7. Srednie oprocentowanie ze wzgledu na typ emitenta

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie Raportu Grand Thompton, s. 28.

4. Analiza oprocentowania obligacji korporacyjnych notowanych na Catalyst

W okresie od stycznia do lipca 2012 r. sp6tki notowane na GPW w Warszawie
wyemitowaty obligacje o wartosci 5,8 mld zt. Z kolei warto$¢ wyemitowanych w tym
samym czasie akcji, kiedy to na GPW zadebiutowaty akcje 10 firm, wyniosta tylko
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1,7 mld zt. Je$li poréwnac te sytuacje z analogicznym okresem w 2011 r., warto$¢
emisji obligacji przeprowadzonych przez spotki gietdowe wyniosta niewiele wiecej
niz w ciggu pierwszych szesciu miesiecy 2012 r., tj. 6,2 mld zt. Z kolei wartos$¢
emisji akcji byta w 2011 r. réwna 3,6 mld zt. Nalezy wiec wskazaé, iz w latach
wczesniejszych w przypadku spdtek gietdowych kwota wyemitowanych akcji byta
wyzsza od wartosci wyemitowanych obligacji. Analiza oprocentowania obejmuje
176 serii obligacji réznych emitentéw korporacyjnych (bez obligacji bankoéw i bez
obligacji komunalnych) notowanych na Catalyst. Zostata ona przeprowadzona na
podstawie prospektéw emisyjnych spétek emitujacych obligacje. £aczna warto$é
nominalna analizowanych obligacji byta réwna 8 585 min zt. Wsérdd nich tgcznie
notowano 42 serie o oprocentowaniu statym, 87 serie o oprocentowaniu zaleznym
od stawki WIBOR 6M, 45 serii o oprocentowaniu zaleznym od stawki WIBOR
3M i 2 serie o oprocentowaniu uzaleznionym od stawki WIBOR IM. Udziat ob-
ligacji zaleznych od stawki WIBOR oraz od statego oprocentowania przedstawia
tabela 2.

Tabela 2. Liczba poszczeg6lnych serii obligacji w zaleznosci od ich oprocentowania

Rodzaj oprocentowania Liczba serii Udziat
state 42 23,86%
zalezne od WIBOR 6M 87 49,43%
zalezne od WIBOR 3M 45 25,57%
zalezne od WIBOR IM 2 1,14%
Razem 176 100,00%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie strony internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie: http://
gpwecatalyst.pl/dokumenty_informacyjne?bset_id=1001 (27.09.2012).

W grupie obligacji o oprocentowaniu zmiennym najwiekszy udziat miaty te,
ktérych wielko$¢ kuponu zalezy od stawki WIBOR 6M - 84,37%. Udziat obligacji
o wartosci kuponu zaleznej od stawki WIBOR 3M i WIBOR IM wynosit odpo-
wiednio 6,66% i 0,07%. Przy uwzglednieniu stawek WIBOR IM (4,89%), WIBOR
3M (4,94%) i WIBOR 6M (4,95%) z 26 wrzes$nia 2012 r. najwyzsze oprocentowanie
obligacji notowanych na Catalyst wynosito 15%. Jest to jednoczes$nie najwyzsze
oprocentowanie w grupie obligacji o statym kuponie. Najnizsze oprocentowanie
state wynosito 7%, a najnizsze oprocentowanie obliczone dla wszystkich obligacji
- 6,12% .
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Tabela 3. Srednia arytmetyczna warto$é oprocentowania w obligacji korporacyjnych
w poszczegblnych grupach

Rodzaj oprocentowania obligacji Warto$¢
Srednie oprocentowanie state 11,20%
Srednie oprocentowanie obligacji, ktérych oprocentowanie zalezy od stawki WIBOR 6M 10,42%
Srednie oprocentowanie obligacji, ktérych oprocentowanie zalezy od stawki WIBOR 3M 11,08%
Srednie oprocentowanie obligacji, ktérych oprocentowanie zalezy od stawki WIBOR IM 12,59%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie strony internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie: http://
gpwcatalyst.pl/dokumenty_informacyjne?bset_id=1001 (27.09.2012).

Srednia arytmetyczna warto$¢ oprocentowania wszystkich obligacji wynosita 10,86%,
w tym obligacji z zabezpieczeniem - 10,82%, a bez zabezpieczenia - 10,92%. Srednia
arytmetyczna warto$¢ oprocentowania obligacji o statym oprocentowaniu byta réwna
11,20%. W grupie obligacji 0 zmiennym oprocentowaniu najwyzsza Srednig wartos¢
odnotowano w grupie obligacji, ktérych oprocentowanie zalezy od stawki WIBOR
IM - 12,59%. Srednie oprocentowanie obligacji w grupie obligacji o warto$ci kuponu
zaleznej od stawki WIBOR 3M wynosito 11,08%, a w grupie obligacji o oprocento-
waniu zaleznym od stawki WIBOR 6M - 10,42%. Srednia warto$¢ oprocentowania
wszystkich serii obligacji wazonego wielko$cig emisji byta réwna 8,32%, w tym obligacji
o oprocentowaniu statym - 9,41%. Najwyzsze oprocentowanie wazone wielko$cig emisji
odnotowano w przypadku obligacji, ktérych oprocentowanie zalezy od stawki WIBOR
IM - 13,27%. Oprocentowanie obligacji wazone wielkoscig emisji dla grup obligacji
0 oprocentowaniu zaleznym od WIBOR 6M i WIBOR 3M wyniosto odpowiednio: 8,03%
110,43%. Tak niska warto$¢ oprocentowania wazonego kapitalizacjag w grupie obligacji
0 wysokosci kuponu zaleznej od stawki WIBOR 6M jest wynikiem stosunkowo niskiego
oprocentowania obligacji spotek gietdowych nalezacych do grona najwiekszych spétek
notowanych na GPW (w nawiasie podano premie powyzej stawki WIBOR 6M, a po
Sredniku wielko$¢ emisji): PGNIG (1,25 pkt proc.; 2,5 mld zf), PKN Orlen (1,6 pkt proc.;
1mld zt), Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (1,17 pkt proc.; 245 min z).

Tabela 4. Srednie oprocentowanie obligacji wazonej wartoscia emisji

Rodzaj oprocentowania obligacji Wartos¢
Srednie oprocentowanie obligacji o oprocentowaniu statym 9,41%
Srednie oprocentowanie obligacji, ktérych stawka zalezy od WIBOR 6M, wazone wielko$cig emisji ~ 8,03%
Srednie oprocentowanie obligacji, ktérych stawka zalezy od WIBOR 3M, wazone wielkoscig emisji ~ 10,43%
Srednie oprocentowanie obligacji, ktérych stawka zalezy od WIBOR M, wazone wielkoscig emisji ~ 13,27%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie strony internetowej Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie: http:/
gpwcatalyst.pl/dokumenty_informacyjne?bset_id=1001 (27.09.2012).
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Zakonczenie

Na polskim rynku widocznyjest wzrost zainteresowania inwestycjami w diuzne
papiery wartosciowe. Z drugiej strony emitenci réwnie chetnie poszukujg alternatyw-
nych - dla kredytu - zrédet finansowania swojego rozwoju. Istotnymi przestankami
utworzenia rynku Catalyst byto wtasnie rosngce zapotrzebowanie przedsigbiorstw na
kapitat, zatamanie na rynkach akcji i ich niskie wyceny. Wiele czynnikéw spowodo-
wato rozw6j rynku obligacji i doprowadzito do zwiekszenia liczbyjego uczestnikow.
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H O

Analysis of the cost of capital for companies issuing corporate bonds listed
on the Warsaw Stock Exchange

Private bond market developed in Poland since the early 90’s of the twentieth century, in the case
of the Warsaw Stock Exchange in 2009, the market for bond trading was carried out in most cases,
the wholesale market for OTC. September 30, 2009 it was decided to create the Catalyst bond market.
This market gives you the opportunity to investtheir investments in securities with much less risk than
stocks and entrepreneurs can raise funds for the development and diversification of funding sources. In
the case of the bond market Catalyst platform combines the features of a regulated market and alterna-
tive trading system, the offer is addressed to individual investors and institutional. The purpose of this
article is to show the processes taking place in the Polish financial market in the area of financing to
commercial entities using corporate bonds and corporate bond analysis (excluding banks and mortgage
bonds) listed on the Catalyst market, thereby determining the cost of financing the company, depending
on the individual characteristics of the debt instrument.
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