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Streszczenie:

W artykule przedstawiono charakterysfydbligacji jakozrodta kapitatu dla firm. Prowadzona jest
rowniez analiza rynkOw papierow wadtiowych w wybranych krajach. Ponadto, w oparciu o ana-
liz¢ wielkosci kapitatu uzyskanego dgi emisji obligacji gietdowych, autor starazsicené zna-
czenie tej formy pozyskiwania kapitatu w wybranych krajaderyfikacja hipotez opierataesha
badaniach literaturowych i analizie danych statystycznyd¢dtach 1999-2015.

Stowa kluczowe:gietda papieréw wartgiowych; obligacje korporacyjne; kredyt bankowy
Klasyfikacja JEL: G1, G3

1. WSTEP

Wybér wiaciwego zrodia kapitatu jest jednym z kluczowych problemoéecylzyj-
nych dla przedsbiorstw, tym bardziefe mog one korzyst&z r&znych metod za-
silania kapitatowego w zatacsci od swoich potrzeb (emisja akcji i obligacji, gy
diuzne, kredyty i payczki bankowe, venture capital, leasing, factorimme).

Jednym z istotnyctrodet pozyskiwania kapitatu jest gietda papierowtoiio-
wych, gdzie przeddbiorstwa mog plasowa emisje akgiji i/lub obligacji i zvgksza&
odpowiednio kapitat wtasny lub pozyskiiveapitat obcy. Gietda papieréw wastio-
wych jest gldbwnym konkurencyjnydrodtem pozyskiwania kapitatu w stosunku do
sektora bankowego i oferowanych przez ten sekeaiykéw bankowych.

Dlatego warto zbadaole gietdowej emisji obligacji w finansowaniu przegsi
biorstw w krajach Unii Europejskiej, w tym i w Poés Celem niniejszego opraco-
wania byto zbadanie wielkoi gietdowej emisji obligacji jakdrodta finansowania
przedsgbiorstw w Polsce i w wybranych krajach Unii Eurcgdagj (Francja, Grecja,
Irlandia, Niemcy, WIK. Brytania). Gietda papierowasicsciowych jest istotnym
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miejscem, za poednictwem ktorego przedsiorstwa mog pozyskiwa kapitat po-
przez nowe emisje akcji i/lub obligacji. Jedmaknaczenie gieldy papieréw warto-
sciowych w danej gospodarce bywa znitowane i mae zalee¢ od uksztattowa-
nego w danym kraju systemu finansowego, poziomwofrfinansowego i gospo-
darczego, czy tealternatywnych metod pozyskiwania kapitatu (przedeystkim
dtugoterminowego kredytu bankowego). W zakiu z tym, w pracy zaproponowano
nastpujaca hipotez badawcz: Emisja obligacji przedsgbiorstw odgrywa mniejgz
role, jako forma pozyskiwania kapitatu w krajach Eurdmntynentalnej (w tym
w Polsce) ni w krajach o modelu anglosaskim, co jest uwarunkmmaiksz; rolg
kredytu bankowego jakmodta finansowania. Im wigzy jest poziom rozwoju finan-
sowego i gospodarczego kraju, tym zazwyczéjsza jest sktonrio przedsgbiorstw
do pozyskiwania kapitatu z gietdy papieréw waetowych.

2. OBLIGACJE JAKO INSTRUMENT FINANSOWY NOTOWANY
NA GIELDZIE PAPIEROW WARTO SCIOWYCH

Obligacje to instrument rynku kapitalowego wykortgygany na szerakskak. Emi-
tenci obligacji, ktérzy oferdjje na rynku starajsiec zdoby kapitat na inwestycje,
realizacje celow zwizanych z rozwojem infrastruktury, finansowanie chgfi i wy-
datkéw budetowych, czy te na dofinansowanie krajow rozwigalych s¢ bedacych
cztonkami wspdlnot gospodarczych. Polska ustawaligazjach definiuje je jako
Jpapier wartéciowy emitowany w serii, w ktérym emitent stwiergza jest dhini-
kiem wiaciciela obligacji (obligatariusza) i zobayzuje s¢ wobec niego do spetnie-
nia okra&lonegoswiadczenia” (Ustawa o obligacjach, 1995, poz. 1300)

W. De¢bski charakteryzuje obligacje jako ,papier wadiowy pawiadcza-
jacy wierzytelnd¢, czyli zobowazanie diine emitenta wobec jej wieiciela na
okreslong sune wraz z zobowjzaniem do wyptaty oprocentowania w ustalonych
terminach. Mae talkze zawiera zobowizanie emitenta do okdlenegoswiadcze-
nia niepiengznego. Z tego wzgtu zaliczana jest do grupy papieréw wécto-
wych wierzytelnéciowych” (Dgbski, s. 234).

W. Bien okresla obligacjami papiery wardoiowe, w ktdrych ,emitent tj. wystawca
potwierdza zagpniecie okralonej kwoty payczki i zobowizuje sé do jej zwrotu wia-
Scicielowi obligacji w ustalonym z gory terminie ardo zaptaty odsetek” (Bigs.31).
Rola gospodarcza obligacji jako papieru watowego jest realizowana poprzez
szereg funkcji jakie spetnia jako instrument ryrkapitalowego. Wréd najwa-
niejszych funkcji charakterystycznych dla ogo6tuigatji mazna wymiené funkcje
kredytowy, lokacyjra, obiegove, ptatnicz i gwarancyja (Antkiewicz, s. 44).

Parametry jakie okétajg cechy kadej obligacji to warté¢ nominalna obli-
gacji, termin wykupu, odsetki. Wa&®nominalna obligacji — face value, przypi-
sana do obligacji kwota reprezenitg wielkg¢ udzielonego ich emitentowi kre-
dytu. Jest podstawvdo naliczania odsetek przystugeych od danej obligacii.
W okresie od emisji do wykupu obligacji waséonominalna jest niezmienna,
w terminie wykupu nasgpuje jej zwrot posiadaczowi obligacji. Termin wykup
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inaczej termin zapadaldd, to okres po uptywie ktérego nalezwrécic wierzy-
cielowi pazyczone piernjdze reprezentowane w obligacji. W warunkach emisji
emitent mae okréli¢ zasady przedterminowego wykupu obligaciji. Procgisupu
obligacji, ma@e by jednorazowy lub w ratach. W tym drugim przypad&uym,
ktéra seria obligacjidnlzie w danym momencie podlegata wykupowi decydaje z
zwyczaj losowanie. Odsetki — reprezentkprzysci posiadacza obligacji za pp
czenie piengdzy instytucji, firmie, ktéra te obligacje wyemita¥a. Map daw&
obligatariuszowi staly dochdd, niezahy od osiganych przez emitenta zyskdw.
Sa systematycznie wyptacane w okresach i kwotacHarstah w warunkach emi-
sji (wyjatek stanowg obligacje zerokuponowe). Zasady naliczania odsetek
winny by¢ znane inwestorom w momencie emisji obligacj¢lfbki, ss. 235-238).

W obrocie gietdowym jak i pozagietdowym istniejeshd rodzajéw obligacii.
Kryteriami ich podzialu magby¢ osoba emitenta, sposdb oprocentowania, czas do
wykupu, czy te prawa z nich wynikage. Biogc pod uwag kryterium emitenta
W. Bien wyréznit rodzaje obligacii takie jak obligacje fstwowe, zwane skarbo-
wymi, obligacje instytucji finansowych, np. bankd&whezpieczycieli, obligacje or-
ganéw samordowych lub komunalnych, obligacje przegisorstw publicznych
— poczta, kolej; obligacje pozostatych przedgirstw i instytucji (Big, s. 38).
Bardziej zwezly podziat proponuje natomiast WebBski, ktéry dzieli obligacje na
obligacje skarbowe, komunalne i przetiéorstw (Dgbski, ss. 238-240).

Ze wzgkdu na sposo6b oprocentowaniazemy podziell obligacje na obliga-
cje o statej stopie procentowej, ktéregdapsiadaczowi staly i regularny dochéd (gdy
emitent wywazuje s¢ z zobowazan). Przez caly okres odsetki nie zmieaisig. Ob-
ligacje zerokuponowe to obligacje pozbawione kupoodsetkowych, nie wypta-
cane g od nich odsetki. Zysk posiadacza polega na tkupuje je ze znacznym
dyskontem w stosunku do ich waito nominalnej. Obligacje o oprocentowaniu
zmiennym, z ktérych dochdéd nie jest z goéry ékmay. Znana jest tylko zasada spo-
sobu naliczania odsetek. Kwota jaka ma Wyptacona jest znana dopiero na kroétki
okres przed terminem platfgd. Celem emisji tak oprocentowanych obligacii jesst
pewnienie inwestorom, okdlenej sity nabywczej kapitatu, ktéry zainwestowali,
w przypadku deej inflacji i wzrostu stép procentowych. Oprocensmie mae byé
okreslane na podstawie oprocentawsa rynku mgdzybankowym (LIBOR, WIBOR
3- lub 6-miesjczny), oprocentowania bonow skarbowych (52-tyd)rientownéci
swapow. Obligacje z oprocentowaniem indeksowanymaras¢ odsetek jest usta-
lana na podstawie wybranego wahia, ktéry musi by podany w umowie emisyj-
nej. Maze to by np. indeks inflacji z danego okresu (np. 1 rokuy $topa zwrotu
w danym okresie z wybranego dobra np. ziota (Amilde, ss. 40-41).

Biorac pod uwag termin zapadalri@i mazemy podzielt obligacje na krétko-
terminowe — z terminem wykupu do 5 I&tednioterminowe — z terminem wykupu
od 5 do 10 lat oraz dlugoterminowe — z terminem wpgk powyej 10 lat. Warto
zauwayc¢, ze granica podziatu w tej klasyfikacji jest bardiynpa i trudno wskaza
jeden powszechny podziat (Najlepszy, s. 401). Wsdtoka obligacje krétkotermi-
nowe uznaje siobligacje z terminem zapadafcodo 1 roku, natomiast obligacje
srednio- i dlugoterminowe to obligacje z terminemkwgu powyej 1 roku.
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Wedtug kryterium praw wynikagych z obligacji mena wyr&ni¢ obli-
gacje zwykle, ktére nie posiadagzczegdlinych praw i przywilejow. W formie
zdematerializowanejaggpowszechnie stosowane na rynku wtérnym (np. w Pol-
sce g przedmiotem obrotu na gietdowym i pozagietdowymbky regulowa-
nym, ktory jest organizowany od 2009 r. przez divistytucje — Catalyst
i Bondspot). Obligacje zamienne to z kolei obligadjtérych nabywca ma
w przyszitagci prawo zamierdije na akcje spofki,dalacej emitentem tych akcji.
Obligacje tego typu charakteryawgic wszystkimi podstawowymi cechami ob-
ligacji klasycznych z dodatkawopcj, ktéra daje prawo do ich zamiany na
akcje emitenta (Taylor et. al., s. 4). Z emisjidegdzaju obligacji korzystaj
firmy rozwijajace st, ze wzgédu na korzyci jakie taka emisja ze sghiesie:
nizsze oprocentowanie, konwersja diugu na kapitatadddvy, mniej rygory-
styczne warunki emisji niw przypadku innych obligacji (&bski, ss. 242-
246). Take przedsibiorstwa 0 mocnej pozycji finansowej korzystg tej
formy zasilenia finansowego, wiiaie ze wzg¢du na niszy koszt emisji obli-
gacji zamiennych, pomimo tegge bez trudu mogtyby wyemitowakcje lub
obligacje klasyczne. Obligacje zamienne jako olmanf finansowania pod-
miotu gospodarczego obiai catkowity koszt kapitatu poprzez wgpbwanie
zjawiska tarczy podatkowej (zmniejszenie podstawpdatkowania o koszt
uzyskania przychodu jaki stanawidsetki od zagignietych zobowjzan). Ob-
ligacje zamienne magtakze zwickszy¢ wiarygodnd¢ firmy, a w konsekwen-
cji zdolnaé¢ kredytows, co mae skutkowa tatwiejszymi maliwosciami po-
zyskania nowychrodkow, jezeli zajdzie taka potrzeba (Brealey et. al. 2001,
ss. 507-508). Ponadto obligacje zamienne cegcéigjniskim kosztem bigcej
obstugi finansowania, pozwatagmitentowi na wiksz elastyczné¢ w ksztat-
towaniu wskanika struktury kapitatu, a jli jest w nich zawarta opcja przed-
terminowego wykupu, to zamiana ich na akcje aanwielkags¢ poziomu za-
diuzenia i firma mae zaciagna¢ nowy diug (Antkiewicz, s. 85).

Wsrdd obligacji zamiennych nie@my wyr&ni¢ obligacje mandatowe (zo-
bowiazujg obligatariusza do zamiany ich na akcje w termzdpadalnéci; po-
pularne w Stanach Zjednoczonych) oraz obligacjerotivie zamienne (prawo
wyboru sposobu wykupu tych obligacji — czy to przeazot kwoty nhominalnej
wraz z kuponami odsetkowymi, czyztprzez zamiagich na akcje — przystu-
guje emitentowi, a nie obligatariuszowi. W zamiamitent oferuje inwestorom
wyzsze oprocentowanie) (Brown, 2006, ss. 9-26).

Wsréd innych rodzajow obligacii natg wskazé rowniez obligacje niezabez-
pieczone i zabezpieczone. Obligacje niezabezpiecohiarakteryzyj sie wiek-
szym ryzykiem i powinny oferowavyzsz stog; zwrotu dla inwestorow (Fabozzi,
2002, ss. 251-282). $kbd obligacji zabezpieczonych mra wyr&ni¢ obligacje
detaliczne — dogpne dla wszystkich inwestoréw zaspednictwem biur makler-
skich, internetu, bankéw i innych instytucjigpedniczcych; i hurtowe dogpne
wytgcznie na przetargach na rynku pierwotnym instytoncipdz inwestorom spet-
niajacym okrélone wymagania i posiadgym uprawnienia zezwalgje na udziat
w przetargach (Mishkin et. al. 2006, ss. 245-256).
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3. GIELDOWA EMISJA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

Emisja papierow wartgiowych przez przedgbiorstwo czy to na rynek pu-
bliczny, czy té do obrotu niepublicznego wie st ze zmiag jego struktury ka-
pitatowej, co w konsekwencji mie doprowadZitakze do zmian w strukturze wia-
snaiciowej przedsibiorstwa. Przedgbiorstwo mae bowiem wyemitowaakcje
zwykte, uprzywilejowane, obligacje korporacyjne loibligacje zamienne. Emisja
tych diugoterminowych papierow wagtmowych przyczynia si do pozyskania
przez firme potrzebnego kapitatu rozwojowego, jednarcee powodujc zmiany
struktury wigcicielskiej (w przypadku emisji akcji) lub pozionzadiuzenia diu-
goterminowego (w przypadku emisji obligacji). Zmyatre musz by¢ brane pod
uwag: przez dotychczasowych wildcieli, ktérzy musz dobrze przeanalizowa
nie tylko czy wartos¢ ta droga w celu pozyskania zasilenia finansowego, ale jakie
skutki i wplyw kedzie to miato na dalsze funkcjonowanie przebisirstwa. Pu-
bliczna emisja instrumentéw finansowychawé st z koniecznéciag odpowied-
niego przygotowania firmy, ktéra musi praegzereg etapow, w tym kontrolnych,
aby jej walory mogtly znal€ nabywcédw na rynku publicznym i przydéespoice
kapitat, o ktory sj stara. Emisja papieréw wastwowych jest uwarunkowana wie-
loma czynnikami, ktére decydup jej powodzeniu. Jest to zygane z samym
funkcjonowaniem rynku publicznego, ramami politygan, gospodarczymi, or-
ganizacyjnymi, prawnymi, a tak historycznymi jakie funkcjongjna danym
rynku. Wprowadzenie instrumentéw finansowych dootbrpublicznego, vaize
si¢ z tym,ze musz speiné wiele wymaga formalno-prawnych, aby mogty by
dopuszczone do obrotu publicznego. Sama konstrulgjatu publicznego na-
ktada na emitenta wiele obaygkdéw organizacyjnych i informacyjnych, ktére
musz zost& spetnione. Chociaistniep nieliczne przypadki, gdzie publiczna
emisja papierow wartgiowych nie zakaczyta s¢ notowaniem ich na gietdzie,
to jednake zdecydowana wksza¢ nowowyemitowanych instrumentow finan-
sowych jest przedmiotem obrotu na zorganizowanymkuyregulowanym.

Praktyka pokazujeze rynek pozagietdowy wybierajntode, niewielkie
firmy, ktore jednoczénie zgtaszaj zapotrzebowanie na kapitat, ale nie mpog
naraac sie na zbyt due koszty zwazane z jego pozyskaniem. Rynek gietdowy
natomiast to szansa dla spotek fiunkcjonupcych na rynku, stabilnych dla
ktérych najwaniejsze jest pozyskanie zatmej sumy kapitatu (kwoty edu
od kilku do setek milionéw lub miliardy).

Wsréd przyczyn jakie stgjza podgciem decyzji o publicznej emisji instru-
mentow finansowych mima wymiené che¢ pozyskania kapitatu na rozwdj, per-
spektywy lepszego dagiu do funduszy kapitatowych w przysgg zapewnienie
akcjom/obligacjom lepszej ptynici, dokonanie zmian w zagdzaniu firm, uzy-
skanie efektéow marketingowych dla przetisorstwa, jego ustug lub produktéw
(Nawrot, 2010, s. 25), a ta pohczenie s} ze spOllg juz notowan w obrocie
gietdowym, jeeli plan firmy zaktada takstrategs (Pagano et. al. 1998, ss. 27-64).
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Z kolei W. Milo stwierdzaze do czynnikéw emisji mma zalicz¢ miedzy in-
nymi potrzelp uzyskiwania nowych kapitatéw (najbardziej powszgchnaturalny
motyw spotek decydagych sé na emis} papieréw wartéciowych), potrzeb wy-
ceny spotek w sposadb obiektywny, czyli na rynkoegesy oddtzeniowe spétek oraz
umarzanie akcji poprzez ich wykup przez emitentdg\N2000, ss. 100-105).

Wsrod przyczyn emisji instrumentow rynku kapitatowemozna wymiené
takze tatwiejszy dosp do nowychirédet kapitatu, niski koszt pozyskania kapitatu,
wzrost wiarygodngi firmy — fakt posiadania statusu spoétki publicziycie no-
towanym na rynku regulowanym podnosi prestiviarygodng¢ firmy w oczach
potencjalnych inwestoréw, co m® skutkowd tatwiejszym dosfpem do innych
zrédet finansowania wczeiej bedacych poza zasgiem przedsbiorstwa. Take
mozliwo$¢ pozyskania inwestora strategicznegozenby¢ tym czynnikiem, ktory
wplynie na decyzje o publicznej emisji papierow twégiowych, gdy: status spoki
publicznej pozwala wzgtinie fatwiej pozyskainwestora strategicznego w przy-
padku, gdy spétka poszukujeodkéw do sfinansowania rozwoju, badazy te
wsparcia technologicznego(#ad et. al. 2006, ss. 27-39).

Oprécz wyej wymienionych przyczyn emisji instrumentéw finangch
W. Nawrot wskazuje tate na inne czynniki, ktére zamierzea emitowa papiery
wartasciowe spoétka powinna wgt pod uwag. Wskazuje na: strategie inwesty-
cyjne posiadaczy akcji, koniunktugietdows, ryzyko towarzyszce danym instru-
mentom, sytuagjpolityczrg i makroekonomiczp(Nawrot, 2010, s.27).

Rynek papieréw wartgiowych odgrywa istotnrole w systemie finansowym
gospodarek wolnorynkowych. Poprzez swoje funkcigwib alokacj kapitatu jed-
nostek, ktére majgo w nadmiarze do jednostek, ktore zgtaspaj niego zapotrze-
bowanie, a gietdy papierow wastmowych w swojej funkcji koncentracji kapitatu
utatwiajg spotkanie strony podawej i popytowej, przy czytelnych warunkach. Do-
brze rozwingty rynek papieréw warteziowych mae zapewrd gospodarce sprzyja-
jace warunki do wzrostu gospodarczego poprzez ogazatie na poziom inwesty-
cji i oszczdnaici oraz absorpejszokéw ekonomicznych (Bukowski, 2009, s. 16;
Kosztowniak, 2011, ss. 271-280; Pszczétka, 2013{587). Zmiany koniunktury
gietdowej maj istotny wptyw na decyzje inwestoréw, a co za tgzié na zdolng
do pozyskiwania kapitatu z gietdy przez zainteresmmsvtym przedsbiorstwa. Wy-
da si¢, ze w okresie ,dobrej” koniunktury — hossy na gieddfirmom jest znacznie
latwiej pozyska zasilenie finansowe, znaleinwestorow, a dzki temu zrealizowa
emisg zgodnie z ustanowionym celem. Tendencja odwrotysicpuje w okresie
»Z2tej” koniunktury gietldowej — bessy. \btej jest wtedy cttnych do sprzeds pa-
pieréw wartgciowych i modyfikowania swojego portfela oraz daolsania alterna-
tywnychzrédet inwestycji (Mishkin, 2001, ss. 1-2).

Emisja obligacji korporacyjnych stanowi zestnzne zrédio finansowania
dziatalnaci przedsibiorstw kapitatem obcym. Obligacja jest instrumemtetuz-
nym dtugoterminowego finansowania i stangwiternatyw dla kredytu banko-
wego. Publiczna emisja obligacji przez przebigirstwa oznacza emisjdtugu
0 pewnej nominalnej warfoi, od ktérej zobowjzuje st wyptaca obligatariuszowi
odsetki i zwréat pazyczony kapitat w ustalonym czasie. Szczeg6ty pkatnub
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ich brak (w przypadku obligacji zerokuponowychjnte, po ktérym nalgy zwré-
ci¢ pazyczonesrodki i realizacja dodatkowych praw wynikaych z posiadanych
przez payczkodawe obligacji (np. z obligacji zamiennych, czy warm@an), zabez-
pieczenie emisji obligacji lub jego brak, wysékgtaconych odsetek i egtotli-
wos¢ ich naliczania g kluczowymi elementami emisji, ktére mpgadecydowa

0 jej powodzeniu (Fabozzi, 2000, ss. 165-205)¢kzrzeprowadzeniu odpowied-
nich analiz firma mge pozyska w ten sposéb zasilenie finansowe stosunkowo ta-
nim kosztem. Tak jak w przypadku publicznej emadicji, tak i w przypadku pu-
blicznej emisji obligacji przedabiorstwo musi spetii okreslone przepisami wy-
magania, ktére regulyjdopuszczenie obligacji do obrotu na rynku publean
W przeprowadzeniu realizacji emisji obligacji pragbtiorstwo musi skorzysta

z pasrednictwa firmy inwestycyjnej, ktéra przeprowadiinfe przez wszystkie
etapy emisji. W przypadku emisji obligacji kluczoweaczenie wydajsie miet
zyski jakich oczekuj potencjalni ich nabywcy. Zyski te ufsamiane $z oprocen-
towaniem obligacji. Firma powinna ustafioziom oprocentowania na takim pozio-
mie, ktory przyniesie inwestorom zadowataj stope zwrotu z inwestycji, jedno-
czesnie nie naraajagc sk na ryzyko wynikajce z niemenacsci splaty zadhaenia.
Inwestorzy, ktérzy gzainteresowani nabyciem dany obligacji dokanck wyceny
oraz szacujpoziom ryzyka (Madura, 2010, ss. 173-203). Wazkii z tym istotne
znaczenie w ustalaniu warunkéw emisji zarébwno ditenta jak i inwestorow ma
ocena ratingowa, o jakmaze st stard przedsgbiorstwo. W przypadku wysokiej
oceny ratingowej mma znacznie zmniejsgkoszt emisji, natomiast gdy ocena ra-
tingowa jest na poziomie ryzykownym, spekulacyjnwawczas koszty emisji mu-
szg wzrosn¢, gdyz inwestorzy oczekgjdodatkowej premii za zwkszony poziom
ryzyka, ktory g skionni przyac¢ (Brown, 2006, s.118; Chisholm, 2009, s. 72).

Emisja dhiznego papieru wartziowego jakim jest obligacja stanowi
w gtéwnej mierze alternatygvdla kredytu bankowego. Cechy obligacji, ktére
mog zwickszy¢ zainteresowanie tym instrumentemsrad emitentéw to
przede wszystkim dywersyfikacjgédet finansowania, szybké pozyskania
kapitatu, fakultatywné&¢ ustanawiania zabezpiedgzemisji, brak konieczriwi
okreslenia celu wykorzystania pozyskanyétodkéw, a take mazliwosé usta-
nowienia silnych relacji z inwestorami instytucjbmami, co mae zaowoco-
wac dalsz wspotprag w przyszidci (Antkiewicz, 2011, s. 141).

Do wad zwjzanych z publiczpemisp obligacji mana zaliczy koszty emi-
sji, obownzki informacyjne, czasochtonkopozyskania kapitatu Z punktu widze-
nia inwestora ryzyko zwkane z inwestycjami w obligacje mdotyczy ryzyka
kredytowego, ktére mi@ przyczynt sie do upadtéci emitenta i w konsekwencji
do nie splacenia zagnictego diugu; ryzyko reinwestowania odzwierciegiia)
nieprzewidywalne zmiany stép procentowych; ryzykoski walutowego mage
znaczenie dla inwestoréw zagranicznych oraz ryaikonabywczej odzwiercie-
dlajace nieprzewidziane zmiany w przysziej wadiopienidza, ktéra ma wptyw
na realne stopy zwrotu z obligacji (Bailey, 200&,297-298).

W przypadku rynku obligacji korporacyjnych napk$ze znaczenie ma ten
rynek w gospodarce Irlandii, a jego wiefkow latach 2006-2011 przekraczata
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100% PKB (wyjtek stanowi 2008 r.). Dynamika rozwoju tego rynkunandii
wydaje s¢ by¢ rownie imponujca. W badanym okresie wielkorynku obligaciji
korporacyjnych zwikszyta s¢ 0 107,43pkt. % (prawie 19-krotny wzrost). W po-
zostatych badanych krajach rynek obligacji korpgjagch wydaje si by¢ ryn-
kiem stosunkowo mato znagzym, z wyptkiem gospodarki Francji (56,26% PKB
w 2011 r.) oraz Grecji (zwkszenie rynku w badanym okresie o 33,54pkt. %).
Udziat kapitalizacji na rynku obligacji korporacygh w PKB w Polsce jest
najmniejszy ze wszystkich badanych zmiennych olflaiierotnie mniejszy od
wskaznika pozostatych analizowanych krajéSwiadczy to o niskim stopniu roz-
woju tego segmentu rynku finansowego w Polsce. @819 wskanik ten ksztal-
towat st na poziomie 0,15% PKB, a w 2011 r. na poziomi&g2yPKB. Udziat
tego wskanika w PKB Polski wydaje siznikomy. Jego wzrost spowodowany jest
przede wszystkim uruchomieniem zorganizowanychfgiat obrotu Catalyst
i Bondspot 30 wrzaia 2009 r. przez GPW w Warszawie.

Tabela 1.Kapitalizacja na rynku obligacji korporacyjnych/BKv % w cenach statych
w latach 1999-2011

Rok Niemcy | WIk. Brytania | Francja Irlandia Grecja Polska

1999 58,72 18,68 35,06 6,04 0,54 0,15
2000 57,06 18,26 34,19 7,73 0,23 0,18
2001 53,04 17,28 35,24 9,38 0,17 0,22
2002 48,12 17,30 37,86 10,31 0,24 0,31
2003 46,70 17,00 40,58 30,86 1,06 0,44
2004 41,52 16,35 41,19 62,71 2,32 0,51
2005 34,92 15,08 38,31 80,99 3,89 0,52
2006 32,70 14,85 39,14 96,51 6,18 0,67
2007 35,41 15,81 46,59 102,51 8,41 0,99
2008 35,40 15,56 51,15 95,32 10,94 0,96
2009 36,51 15,93 53,78 103,98 13,43 1,2(
2010 31,59 15,05 55,88 119,15 23,52 1,67
2011 24,02 12,32 56,26 113,47 34,09 2,07

Zrodio: Opracowanie wiasne na podstawie: T. Beck, A. Demigurc;tRuritevine A New Database

on Financial Development anStructure, World Bank Economic Review 2000, nr 14, s. 597-605;
T. Beck, A. Demigurc-Kunt, R. Levindsinancial Institutions and Markets across Countries over
Time: Data and AnalysidVorld Bank Policy Research, Working Paper 4943, Maj 2009; M. Cihak
A. Demirguc-Kunt, E. Feyen, R. LevinBenchmarking Financial Development around the World
World Bank Policy Research, Working Paper 6175, August 2012; Finataiature dataset Czer-
wiec 2017, http://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/finarsiaicture-database.

Na podstawie dogbnych za poszczegoélne lata danychzneostwierdzi, ze
emisja obligacji korporacyjnych stanowi istotadto w pozyskiwaniu kapitatu
z gieldy przez przedshiorstwa, ale w nielicznej grupie krajow. it zauway¢, ze
rynek gietdowy obligacji w WIk. Brytanii i Franafiominup pod wzgtdem rozwoju
i ilosci pozyskiwanego z gietdy kapitatu. Wydaje, se gtéwry przyczym maze by
fakt umigdzynarodowienia obu rynkow, odpowiedni st@pdynnasci obu rynkow,
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tradycje gietdowe rynku lonaigkiego, ktéry w swoich pogtkach organizowat ob-
rét wiasnie papierami dinymi, wyzszy stopié zaufania jakim daezrynek londy-
ski inwestorzy. W przypadku rynku Euronext wyddjg e due znaczenia na sa-
mym pocatku jego funkcjonowania miata miwos¢ notowania instrumentéw na
pofaczonych gietldach (paryskiej, lizhskiej, brukselskiej i amsterdamskiej), co
znacznie powikszato grono inwestoréw i zgkszato poziom plynriei rynku.

Doktadna analiza wiellkkei kapitatu jaki pozyskaty przeddiiorstwa
Z gieldowej emisji obligacji na gietdach w analizanych krajach jest jedna&
utrudniona przez brak danych statystycznych. Gietdyerap serie danych,
aczkolwiek g one niekompletne lub jak w przypadku Irlandii sedianych jest
bardzo krétka, co uniemitiwia dokonanie petnej analizy i mbwa jest jedy-
nie czstkowa analiza dla poszczeg6lnych gietd.

Wielkos¢ kapitatu pozyskanego w formie emisji obligacjiietdy niemieckiej
wykazywata tendengjrosrgca od 2008 r. i osigreta wartég¢ 6,53 mld USD
w 2011 r. Najwgksza warté¢ kapitatu pozyskanego przez niemieckie przgdsi
biorstwa przypadta na 2003 r. i miata waét855,81 mid USD.

Z kolei wielkas¢ kapitatu pozyskanego poprzez emispligaciji korporacyj-
nych na gietdzie w Londynie wzrdst w okresie 19982 prawie 5-krotnie i 0si
gngt wartos¢ 629,1 mld USD na koniec 2014 r. w stosunku do 838ld USD
w 1999r. W tym okresie warté emisji obligacji wykazywata tendergjosmyca za
wyjatkiem 2001 r. i 2007 r., w ktorych to latach emiljda nizsza r/r.

Takze na gietdzie francuskiej pozyskiwanie kapitatugarprzedsibiorstwa
na drodze emisji obligacji korporacyjnych gggicto znacace rozmiary. Wielkét
kapitatu pozyskanego w 2010 r. byta prawie 13-kmtmicksza od iléci kapitatu
jaka pozyskaty przedsbiorstwa w formie emisji obligacji w 1999 r. W 2003
wielkos¢ pozyskanego kapitatu agincta kwote 2,5 bln USD, co stanowito naj-
wiekszy wartas¢ ze wszystkich analizowanych gield w prgym przedziale cza-
sowym.

W przypadku gietdy greckiej emisja obligacji korpoyjnych nie stanowi
istothego sposobu pozyskiwania kapitatu przez sizbtbrstwa w analizowa-
nym okresie. Za wyjkiem 2009 r. il@¢ kapitatu pozyskanego z gieldy byta
stosunkowo niewielka lub nie odbyhesiowe emisje obligacji. Ma to zadek
Z kryzysem finansowym 2008 r. orazzpdejszym geébokim kryzysem zadite-
niowym gospodarki greckiej, ktéry odciska swojetpd na gietdzie ateskiej,
zaréwno w przypadku emisji akcji jak i obligacji.

Jezeli chodzi o gietldowe emisje obligacji korporacyghyw Polsce, to warfé
kapitatu pozyskanego w formie emisji tych diych papieréw wartziowych byta
nieporéwnywanie mniejszanw przypadku emisji akcji. Pierwszy wzrost wdcio
emisji obligacji nagipit w 2007 r. Przedsbiorstwa chgc wykorzysté panujcy
okres koniunktury gietdowej decydowah sia pozyskanie kapitatu z gieldy, co
przetazylo sie na wzrost wart@i emisji w stosunku do lat poprzednich. W 2007 r.
Wartas¢ emisji wyniosta 307,52 min USD, w 2008 r. byto333,56 min USD co
byto kwotami wekszymi w stosunku do 2006 r. o odpowiednio 239,8 bD (po-
nad 3,5-krotny przyrost waia emisji) w 2007 r. i 306 min USD (ponad 5,5-knptn
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przyrost wartéci emisji) w 2008 r. Jednak od 2009 r. daje szauway¢ zwicksze-
nie wartdci emisji obligacji korporacyjnych, ktérych waftoosagneta swoje mak-
simum w 2012 r. Ten znaczny wzrost liczby i wéet@misiji od 2009 r. byt zwrzany

z uruchomieniem prowadzonych przez GPW w Warszasgétke BondSpot ryn-
kéw specjalnie przeznaczonych do obrotu obligacgibowymi, przedsbiorstw,
komunalnymi oraz listami zastawnymi. Najlgednake zauwayc¢, ze wiele spotek
dokonywato emisji w systemie ASO, a nie na rynligutewanym. Jaw pierwszych
latach mana zaobserwowaznaczny wzrost warggi emisji obligacji korporacyj-
nych w stosunku do lat poprzednich. W 2011 r., g \&ilata po utworzeniu rynkéw
Catalyst i Bondspot war¢é emisji obligacji korporacyjnych przekroczyta rowno
wartas¢ 1 mld USD. W kolejnych latach wasto kapitatu pozyskiwanego przez
przedstbiorstwa na drodze emisji obligacji gieldowych degyata w granicach
1-1,4 mid USD. W 2012 r. dgi duzym emisjom kilku przedsbiorstw pastwo-
wych (PGNiG-2,5 mid PLN, PKO BP-1,6 mid PLN, Ener¢gdN Orlen —po 1 mid
PLN) oraz duej catkowitej liczbie nowych emisji (58 debiutéwanas¢ pozyska-
nego kapitatu przez przedsiorstwa osigneta rownowarté¢ 2,3 mid USD.

Tabela 2.Wartcs¢ kapitatu pozyskanego poprzez enaikjajowych obligacji korpora-
cyjnych na poszczegolnych gietdach (rynek gtownynid USD w latach 1999-2013

Rok Niemcy | WIk. Brytania | Francja* | Irlandia Grecja Polska
1999 205,01 132,80 36,51 1,30 N/A 0,00
2000 N/A 144,95 96,05 1,93 N/A 0,00
2001 N/A 121,29 79,82 0,88 N/A 0,00
2002 N/A 138,90 223,85 N/A N/A 0,01
2003 320,78 195,11 2 251,24 N/A N/A 0,01
2004 131,69 234,05 143,72 N/A N/A 0,14
2005 N/A 265,74 165,11 N/A 0,00 0,02
2006 N/A 430,17 154,26 N/A 0,01 0,07
2007 N/A 343,49 247,24 N/A 0,00 0,31
2008 1,83 629,09 548,84 N/A 0,44 0,37
2009 4,41 399,07 518,22 0,00 0,90 0,85
2010 517 N/A 456,85 0,00 0,33 0,78
2011 6,53 N/A N/A N/A 0,00 1,33
2012 N/A N/A N/A N/A 0,00 2,30
2013 N/A N/A N/A N/A 0,00 1,39
2014 N/A N/A N/A N/A N/A 1,38
2015 N/A N/A N/A N/A N/A 1,36
2016 N/A N/A N/A N/A N/A 1,20

Zrodio: https://gpwcatalyst.pl/, www.world-exchanges.org, httpe/lagtopmenu., http://www.hel
ex.gr, *emisje dotyczcatego rynku, sektora prywatnego, emisji krajowych, zagranicznyéfdizy-
narodowych. N/A — brak danych.

Jednoczénie naley stwierdzé, ze rynek obligacji korporacyjnych w Polsce
to gtdwnie rynek oparty na prywatnych emisjach gdudiji organizowanych na
rynku miedzybankowym. Natomiast publiczny rynek obligacjirxaracyjnych
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miat swoj pocatek w 2000 r., kiedy to na GPW w Warszawie zospasprowa-
dzona pierwsza emisja obligacji korporacyjnych prgpétle Centrum Leasingu

i Finanséw Clif S.A. W nagpnych latach liczba i wielk@ emisji obligacji korpo-
racyjnych na gietdzie warszawskiej nie ulegaly zmgen zmianom. Wytek sta-
nowi 2004 r., w ktérym przeprowadzono 18 emisjitiaezrg kwote 136,73 min
USD, co stanowito 11-krotny wzrost w porownaniuwkiem poprzednim. Wyni-
kalo to przede wszystkim z przyptenia Polski do Unii Europejskiej. Jediak
w dwdch kolejnych latach wielké pozyskiwanego z gietdy kapitatu poprzez emi-
sje obligacji przedsibiorstw ulegta znacznemu oblieniu do 22 min USD w 2005
r.i 67 min USD w 2006 r. W 2007 r. i 2008 r. wati@misji przekroczyta w obu
latach 300 mIn USD korzystaj z kaaczacego s¢ okresu koniunktury na rynkach
gietdowych. Warto zwrdéi uwag: na wielkagé emisji w 2008 r., ktéra wyniosta
ponad 373 min USD. Mogto byto spowodowane faktent, iynek akciji cechowata
w tym czasie dia niepewnéd i niestabilng¢, co spowodowato wzrost zaintereso-
wania innymi formami pozyskania kapitatu przez gimdirmy.

W 2009 r. zostata w Polsce uruchomiona platformatwibCatalyst przezna-
czona dla dianych papieréw wartziowych: obligacji korporacyjnych, obligacji
spotdzielczych, obligacji komunalnych, listéw zastgch oraz obligacji Skarbu
Paistwa. W 2009 r. wartd emisji osjgneta réwnowarté¢ 850 min USD i tenden-
cja rosmaca utrzymywala siw kolejnych latach. O ile w 2009 r. debiutowato na
nowych platformach 6 emitentow, tozjuok p&niej ich liczba zwgkszyta s¢ do
19, a w kolejnych latach stale rosta. W okresie26di1 r. do 2014 r. debiutowato
na rynku Catalyst i Bondspaidznie 196 nowych emitentow.

Na wzrost wartéci emisji w ostatnich latach wydgagic mie¢ wptyw wzrost
zainteresowaniagtforma pozyskiwania kapitatu, utrzymywanie podstawowych
stép procentowych NBP na niskim poziomie, co pravad zmniejszenia kosztu
pozyskania kapitatu, czyzehe¢ dywersyfikacjizrédet finansowania.

Jednake pozytywny obraz zmian zachadgch na rynku publicznych obliga-
cji korporacyjnych nie wydaje siby¢ pozbawiony wad. Zdecydowana przewaga
emisji dotyczy rynku ASO, a tylko znikoma wielléoemisji odbywa si na rynku
regulowanym. W 2013 r. na rynku regulowanym nieeprawadzonagadnych emi-
sji, natomiast w 2014 r. przeprowadzono na rynkul@vanym 2 emisje, ale emi-
tentami byly jednostki samaydu terytorialnego. Rynek obligacji korporacyjnych
jest wiec skoncentrowany w segmencie ASO (Alternatywny &ysDbrotu organi-
zowany przez GielgPapierow Wartéciowych w Warszawie oraz Bondspot S.A. —
GPW ASO i BS ASO). Ponadto gtiszas¢ emisji obligacji korporacyjnych to emi-
sje rzdu od kilku do kilkudziegiciu min PLN. Stosunkowo niewielki odsetek sta-
nowig emisje porownywalne wielkkoia z emisg akcji. Najwiksze emisje stez
domen sektora bankowego, ale takenergetycznego, budowlanego oraz teleko-
munikacyjnego. W 2012 r. najgkisze emisje byly udzialem Banku Gospodarstwa
Krajowego, PGNIiG, PKO BP, Energi, PKN Orlen (wskispowyzej 1 mid PLN).

W 2013 r. najwiksze emisje byly udzialem PGE, ING Bafikski, GNB Auto
i Ciech, ktérzy przeprowadzili emisje o napkszej wartéci. Z kolei w 2014 r. naj-
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wicksze emisje (kala po 500 min PLN) byly udziatem mBanku oraz BaZlka
chodniego WBK. Tak wic emisje o0 dizej wartéci 3 domen duzych, znanych
przedsgbiorstw. Ponadto zdecydowanacksza¢ emitentéw nie korzysta z ustug
agenc;ji ratingowych, gdystanowi to dodatkowy koszt. Rynek wtorny oblig&gi-
poracyjnych jest rynkiem o znikomej ptyniodo(Rozwd;..., s. 259), a terminy zapa-
dalnagici 3 rzedu kilku lat i rzadko przekraczgpkres 10 lat.

W 2014 r. czynnikiem niesprzyjgym rozwojowi rynku gietdowych obligaciji
korporacyjnych byto tate niedotrzymywanie warunkéw emisji przez emitentéw.
Whioski o upadté zgtosito 5 emitentdw, ktorych obligacje bylty notme na rynku
Catalyst, a 16 miato problemy z terminowym wykupastigacji (Rozwg..., s. 260).

Wszystkie wiw czynniki odzwierciedtgniewielki udziat obligacji korporacyj-
nych w zdobywaniu przez polskie przettgirstwa zasilenia finansowego na tle pozo-
stalych analizowanych krajow. Jednagie rola publicznej emisji obligacji korpora-
cyjnych wydaje si by¢ znikoma, szczegdlnie w poréwnaniu z publicemisp akciji,

a zwlaszcza z kredytem bankowym. Nawgtljevartai¢ emisji w ostatnich latach byta
stabilna, nadal dla wielu firm giownyfnodiem pozyskania kapitatu na drodze finanso-
wania obcego pozostaje kredyt bankowy. Przyczydyelpowoduj mate wykorzysta-
nie obligacji korporacyjnych jakarodta kapitatu mogbyc réznorakie. Relatywnie wy-
soki koszt pozyskania kapitatu na rynku gietdowyB%e-i wiecej wartgci emisji (Ant-
kiewicz, ss. 142-143), ktéry me stanowd czynnik zniechcapcy przedsibiorstwa do
plasowania emisji na rynku gietdowym. P. Niedziblkskazuje na rozproszenie pol-
skiej gospodarki, w ktérej dominuprzedsibiorstwa mate &rednie (chg pozyské
kwoty, ktore g zbyt niskie, aby plasowamisg na rynku gietdowym), niewielkie za-
interesowanie ze strony inwestoréw do przejmowsyagka emitentéw, stosunkowo
wysokie wymogi dopuszczeniowe i informacyjne, kogszte instytucje ratingowe oraz
niestabilné¢ popytu na howe emisje obligacji (Niedziotka, 200597).

4. KREDYT DLUGOTERMINOWY DLA PRZEDSI EBIORSTW
A POZYSKIWANIE KAPITALU POPRZEZ EMISJ E OBLIGACJI

Rynek kredytow dtugoterminowych udzielanych przeml przedsibiorstwom
stanowi konkurenejdla innych form pozyskiwania kapitatu (gtdwnie sjnakciji

i obligaciji). Jednake stanowi take uzupetnienie i rozszerzenie oferty metod zasi-
lania finansowego przedsiiorstw na danym rynku finansowym.

Rynek kredytow bankowych udzielanych sektorowi @gvemu ma istotne zna-
czenie w kadym z analizowanych krajéw. Moa take zauway¢ réznice pomgdzy
analizowanymi krajami w tempie zmian wadbkredytu bankowego udzielanego
przedsgbiorstwom w poszczegoéinych latach. Krajem, w ktégimalizowana wielki
byta najwiksza jest WIk. Brytania. Waié udzielanego kredytu w stosunku do PKB
rosta nieprzerwanie od 1999 r., abyagai¢ swoje maksimum 202,2% PKB w 2009 r.
Rok 2009 jest charakterystyczny ze vedgl na toze po tym roku w Niemczech, WIK.
Brytanii, Franciji i Irlandii mana zaobserwowasystematyczny spadek waitowskaz-
nika do kdica analizowanego okresu. Wiele czynnikbw mogto gaywic sie do takiej
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zmiany, a wréd nich: kryzys finansowy i gfiejszy kryzys zadieniowy; poprawia-
jaca sk stopniowo koniunktura gietdowa, ktéra z powrotdsier®wata firmy poszuku-
jace zasilenia finansowego w steagietd i oferowanych przez nie papierow wécto-
wych; wprowadzone normy os#rmsciowe dotycace akcji kredytowej zaréwno ze
strony regulatoréw rynku jak i ze strony samychiddan ktére zaostrzalty wymagania,
jakie musialy speiafirmy ubiegajce st o dofinansowanie w formie kredytu.

Wséréd analizowanych krajow zwragapa siebie uwagtakze Niemcy,
Grecja oraz Polska. 2eli chodzi o Niemcy to w calym badanym okresie daje
sie zauway¢ systematyczny i praktycznie nieprzerwany spadel(jqdiek —
2009 r.) wartéci udzielonych firmom kredytow w stosunku do PKBo®
niowe, ale regularne spadki wskeka spowodowatyze osagnat on swoje mi-
nimum w Niemczech w 2015 r. - 77,52% PKB i spagitraecihgu 16 lat, a wic
od 2000 r., w ktorym osgnat najwickszz wartas¢ o 38,81pkt.%.

W przypadku Grecji wartg wskanika rosta nieprzerwanie w latach 1999-2012,
aby w 2012 r. oggma¢ maksimum 121,38% PKB. Jedrakod 2013 r. notowany jest
spadek wskanika. Grecja w analizowanej grupie krajow stanowdypadek szcze-
goélny, gdy: kryzys zadhaeniowy jaki od 2010 r. trapi Gregjpowodujeze wysoka
wartas¢ kredytoéw dla przedgbiorstw w stosunku do PKB ma zmek z kolejnymi
transzami pomocy finansowej udzielanej Grecji pidégizynarodowy Fundusz Wa-
lutowy, Europejski Bank Centralny i poszczegoélngéiUnii Europejskiej. Tym bar-
dziej, ze grecka gietda i rynek gietldowych papierow wanimwvych cechuje stagnacja
oraz brak cktnych do plasowania nowych emisji akcji i obligaciji

Tabela 3.Kredyty bankowe dla sektora prywatnego/PKB w %emach statych w la-
tach 1999-2015

Rok Niemcy | WIk. Brytania | Francja Irlandia Grecja Polska
1999 115,55 109,42 N/A 86,09 34,29 22,94
2000 116,33 114,34 81,29 94,07 40,72 24,95
2001 111,29 123,39 76,29 70,57 48,88 26,50
2002 110,90 127,24 75,22 70,01 49,67 26,98
2003 110,02 130,04 74,65 78,13 52,76 27,17
2004 106,66 136,23 74,45 92,48 57,24 26,97
2005 104,57 143,17 76,97 110,63 66,05 27,14
2006 101,25 151,06 80,37 129,75 70,80 30,13
2007 96,74 164,09 84,02 147,16 77,29 34,66
2008 96,07 187,15 90,09 168,60 85,65 43,283
2009 99,15 202,20 94,88 174,39 88,96 48,0p
2010 90,71 190,24 94,03 152,67 102,0 47,75
2011 84,54 179,87 94,93 122,75 119,21 49,64
2012 83,55 168,22 96,20 112,70 121,38 51,17
2013 81,97 157,98 95,68 106,54 119,98 51,02
2014 79,74 144,96 94,81 89,68 118,51 50,78
2015 77,52 134,69 94,32 86,09 115,04 52,18

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie: Financial structussetatzerwiec 2017, http://www.
worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database.
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Z kolei szczegdlnie wysokie fluktuacje wgkiéka s charakterystyczne dla
Irlandii, ktérej wskanik (kredyt/PKB) podlegat najwkszym wahaniom w bada-
nym okresie. Spadek o ponad 23 pkt.% w 2001 rosustku do roku poprzedniego
byt przede wszystkim konsekwendjryzysu gietdowego dot-comow. Irlandia jako
miejsce, w ktorym wiele firm ze stanéw Zjednoczdmycsektora nowoczesnych
technologii ustanowito swoje europejskie siedzildczuta w znacznym stopniu
zmiarg koniunktury gietdowej i gospodarczej w tym okresiednake juz od 2003
r. wartags¢ udzielanych kredytow dla firm zaga rosn¢, by osagmna¢ swoje mak-
simum 174,39% PKB w 2009 r., co w poréwnaniu do2000znacza wzrost
0 104,38pkt.%. Jednocgee tak jak w wgkszasci rozwinietych gospodarek od
2010 r. wartéc¢ udzielanych przeddbiorstwom kredytow w stosunku do PKB wy-
kazywata tendenegjspadkowy, aby osigna¢ poziom 86,09% PKB w 2015 .

Na tle analizowanych krajow Polska jest jedynynjgkraw ktérym wskenik kre-
dyt bankowy dla przedgiiorstw do PKB utrzymywat siprzez wegksza¢ okresu poni-
zej poziomu 50% PKB, ktorego przekroczenie Bémkatowy uznaje jako jeden z ele-
mentow charakteryzagych gospodarki rozwigie. Bariera 50% PKB zostata przekro-
czona w 2012 r. i utrzymywalaegpowyzej tego poziomu do Kma badanego okresu.
Jak wid& z danych zaprezentowanych w tabeli 3 Polska pajeastitsiderem w grupie
analizowanych krajow. Natg jednalkke nadmierd, ze poza Gregj Polska jest krajem
0 najwkkszej liczbie lat, w ktérych warté wskanika ,kredyt bankowy dla przedsi
biorstw/PKB” zwikszata swaj wartai¢ w stosunku do roku poprzedniego. Ma to
traktowa jako dobry prognostyk na przyszie lata, tym baijdzé prognozy dotyee
wzrostu PKB w Polsce przedstawiane w ostatnichukifiesjcach przez renomowane
miedzynarodowe instytucje finansowe przedstaysgj niezwykle korzystnie.

Tabela 4.Wartcs¢ kredytu dtugoterminowego (powvigj 1 roku) udzielonego przedsi
biorstwom w mld USD w okresie 1999-2013. Stan nai&o roku

Rok Niemcy | WIk. Brytania | Francja Irlandia Grecja Polska
1999 812,35 384,75 485,21 N/A N/A 34,28
2000 804,21 337,61 451,99 N/A N/A 36,33
2001 847,72 369,27 472,01 108,91 27,37 41,47
2002 955,35 411,29 507,53 99,20 32,27 48,25
2003 1130,18 454,02 570,28 127,61 44,74 56,46
2004 1201,93 541,87 651,15 140,27 55,64 55,49
2005 1223,37 674,61 689,61 244,54 64,87 66,31
2006 1291,63 748,55 772,10 336,71 72,17 87,11
2007 1 448,87 710,68 958,89 409,2( 88,04 120,83
2008 1647,19 774,40 1154,6 505,44 106,64 199)62
2009 1629,63 698,70 1109,24 503,71 120,74 15667
2010 1 594,67 826,39 1071,67 514,89 130,897 160)96
2011 1719,25 880,42 1174,09 531,27 135,56 19187
2012 1 615,30 943,21 1076,49 469,39 113,98 175/84
2013 N/A 934,16 N/A N/A 108,63 N/A

Zrédio: http://ec.europa.eu/eurostat/web/main/home.gpdastinia 13.12.2016 r.
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Jereli chodzi o bezwzgtine wartéci kredytu diugoterminowego udzielanego
przedstbiorstwom w badanym okresie to ksztattowadyasia w zrénicowany sposaéb.
Wyraznie zaznaczyt sipodziat na kraje, w ktérych kredyt dla przetigrstw byt wy-
korzystywany w wgkszym stopniu w zasilaniu finansowym przedmirstw oraz na
kraje, w ktérych ten sposo6b finansowania byt wyketywany na mniejaz skak.
Niemcy, WIk. Brytania oraz Francja to kraje, w kigdn wartd¢ kredytu dla przedsi
biorstw wg stanu na koniec roku byta wymee wicksza nk w innych krajach. Na pod-
stawie zaprezentowanych w tabeli 4 danyctimaavysuné¢ wniosekze kredyt diugo-
terminowy stanowit istotnerédto zasilania finansowego firm w tych krajachzooal-
grywat wigksz role niz pozyskiwanigrodkow z gietdy w postaci emisji obligacii.

5. PODSUMOWANIE

Wplyw na pozyskiwanie kapitatu z gietdy przez przieliorstwa w analizowa-
nych krajach miato w badanym okresie wiele czynnikdVydaje s¢, ze na
pierwszy plan wysuwa sistan koniunktury gietdowej na gietdach papieréw
wartosciowych w poszczegdlnych krajach orazzdwnaczenie kredytu banko-
wego dla przedsbiorstw. Okresy koniunktury gietdowej w latach 192900,
2003-20007 oraz 2013-2014 przyczynity db znacznego wzrostu #oi i war-
tosci emisji na rynkach gieldowych. Okres 1999-2000pgzedzajcy kryzys
spowodowany korekt wyceny spoétek internetowych (dot-coméw na rynku
USA, ze szczeg6inym uwzginieniem rynku NASDAQ) charakteryzowaksi
duza iloscig emisji zaréwno na rynku akcji jak i obligaciji.

W anglosaskim systemie finansowym (zorientowanynkowo) gietda pa-
pierow wartdciowych odgrywa wiksz role jako zrédto pozyskiwania kapitatu
niz w niemieckim systemie finansowym (zorientowanymKiawo). Jednate zna-
czenie gieldy papieréw wadciowych w pozyskiwaniu kapitatu jest zmiicowane
w zalezndéci od badanego kraj$wiadczy o tym analizarédet i skali pozyskiwa-
nia kapitatu przez przedsiiorstwa w Irlandii i Wielkiej Brytanii. Warto tujadw-
niez zauway¢, ze w badanym okresie 1999-2014 w Wielkiej Brytaoiiaz wik-
sz role odgrywaty emisje obligacji korporacyjnych. Ponadtwliza danych staty-
stycznych dotycgra Francji pozwala na wysggie wniosku,ze w tym kraju po
utworzeniu wspoélnego rynku Euronext istptole w pozyskiwaniu kapitatu przez
przeds¢biorstwa miata gietdowa emisja obligacji przetédrstw, a rozwdj tego
segmentu rynku byt wkszy niz w WIk. Brytanii i w Niemczech.

Z kolei w Polsce wgksz role w pozyskiwaniu kapitatu przez przegspbrstwa
odgrywat kredyt bankowy niemisja akciji i obligacji. Ponadto, najepodkréli¢, ze
gietldowa emisja aobligacji korporacyjnych w Polsce stosunkowo niewielkie znacze-
nie dla przedsgbiorstw i to pomimo stworzenia i uruchomienia atfy obrotu de-
dykowanej w gtéwnej mierze obligacjom i innym instrentom dtanym emitowanym
przez przedsbiorstwa. Jest to uwarunkowane miedzy innymi tyenwazng alterna-
tywa dla emisji obligacji w Polsce jest kredyt bankosvgz pozagietdowy rynek obli-
gacji korporacyjnych organizowany przez banki. Ritmagietldowy rynek obligacii
korporacyjnych w Polsce jest jeszcze rynkiem miodgnograniczonej ptynrioi
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i znacznym ryzyku dla inwestorow. Skutkuije to tysa Polska ma jeden z najskych
wskaznikéw pozyskiwania kapitatu z gietdy papieréw waciowych poprzez emisje
obligacji korporacyjnych. W calym badanym okregi&a wartas¢ kapitatu pozyska-
nego przez gietdoyvemisg obligacji korporacyjnych w Grecji bytazsza ni w Pol-
sce. Jednaie ostatnie lata wskazilze sytuacja na polskim rynku korporacyjnych ob-
ligacji gieldowych ulega niewielkiej lecz, stopniejpoprawie.
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Stock Exchange bonds as a source of financial cagiitfor firms
in Poland and in selected countries of UE

Abstract: The article presents the characteristics of thedb as a source of capital for the compa-
nies. Analysis of the stock exchange bond marketeiselected countries is also carried out. More-
over, based on the analysis of the size of capiiséd through the stock exchange bond issues,rautho
tries to assess the importance of this form ofrgisapital in the selected countries. Verificatain
hypotheses was based on literature studies and snaflygsatistical data from 1999 to 2014.
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