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FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

Wprowadzenie

Kapitat w przedsigbiorstwach jest warunkiem koniecznym dla rozwoju ich dziatalno-
$ci. Niedobory kapitatu prowadzi¢ moga do ograniczenia dziatalnosci, a w skrajnym przy-
padku do jej likwidacji.

Banki po okresie kryzysu lat 2008—2009 zaczgty ograniczaé ryzyko portfela kredyto-
wego. Majac do wyboru zakup obligacji skarbu panstwa lub udzielenie kredytu inwestycyj-
nego, wybieraja czgsto t¢ pierwsza mozliwos¢. Potrzeby pozyczkowe panstwa wypychaja
przedsigbiorstwa z rynku kapitatu dtuznego, blokujac ich rozwoj. Coraz trudniej tym sa-
mym przedsigbiorstwom pozyska¢ pieniagdze z bankéw. Dobra kondycja finansowa firmy
czesto jest elementem niewystarczajacym dla podjgcia pozytywnej decyzji kredytowe;.

Alternatywa dla kredytow moze by¢ emisja akcji, ale jest to rozwigzanie kosztowne,
szczegoblnie przy pozyskiwaniu mniejszych kwot. Poza tym duze znaczenie przy takim roz-
wiazaniu ma koniunktura na rynku akcji. Czesto sentyment inwestoréw decyduje o sukcesie
i koszcie samej emisji. Publiczna oferta akcji stanowi ponadto dla pierwotnego wtasciciela
niebezpieczenstwo utraty kontroli nad spotka.

Ulokowanie akcji na rynku nie jest rzecza tatwa, szczeg6lnie w warunkach kryzysu na
rynkach finansowych. Swiadczy o tym spadek liczby debiutéow w okresie dekoniunktury.
W roku 2011 na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie zadebiutowato jedynie
38 spotek. W roku 2007 byto 81 debiutow.

W tej trudnej sytuacji przedsigbiorstwa muszg radzié sobie z pozyskiwaniem kapitatu
za pomocy alternatywnych metod. Jedna z nich jest rynek obligacji korporacyjnych. W Pol-
sce rynek obligacji korporacyjnych zaczat si¢ upowszechniaé po otwarciu nowego rynku
obligacji korporacyjnych w formie alternatywnego systemu obrotu o nazwie Catalyst. Ry-
nek ten otworzyt droge do pozyskania kapitatu wielu matym i srednim przedsigbiorstwom.

Celem artykulu jest ocena wykorzystania przez polskie przedsigbiorstwa obligacji
korporacyjnych i wskazanie perspektyw rozwoju rynku tych instrumentéw w przysztosci.

Hipoteza badawczg jest stwierdzenie, Ze obligacje korporacyjne w przysztosci moga
okaza¢ si¢ znaczacym zrodtem finansowania przedsigbiorstw w Polsce. Rynek obligacji
korporacyjnych jest pod koniec 2011 roku wcigz w bardzo wczesnej fazie rozwoju.
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Rynek obligacji pozaskarbowych w Polsce

Rynek obligacji pozaskarbowych mozna podzieli¢ ze wzgledu na okres zapadalnosci
dtugu na dtugo- i krotkoterminowe. W Polsce rynek obligacji krotkoterminowych stanowi
niespetna 25% catego rynku obligacji sektora pozarzadowego. Pozostalg cz¢$¢ stanowi ry-
nek dtugoterminowych papieréw dluznych. Jego warto§¢ w 2011 roku szacowana byta na
ok 68 mld zt. Najwigksza cze$¢ rynku obligacji dtugoterminowych stanowia papiery dtuzne
bankow (34 mld zh). Obligacje dtugoterminowe przedsigbiorstw stanowily ok. 20 mld zi,
a obligacje komunalne zaledwie 12 mld zt.

Tabela 1

Warto$¢ polskiego rynku obligacji pozaskarbowych w latach 2009-2011
(w mln z1)

2009 | 2010 | 2010 | 2010 | 2010 | 2011 | 2011 | 2011
QY | Q) | Q) | Q) | Q4 | Q) | Q) | Q)
Warto$¢ rynku obligacji, 48 000 | 50 704 | 58 789 | 63296 | 67279 | 70 483 | 78 500 | 90 110
w tym:

krotkoterminowe papiery
dtuzne

obligacje przedsi¢biorstw

Wyszczegolnienie

9970 | 10675 | 11 351 | 14 020 | 14 794 | 14 492 | 15 700 | 22 232

o . 12158 | 13969 | 14 771 | 16 404 | 17 577 | 18 565 | 19 298 | 20 305
(powyzej 365 dni)

obligacje bankow

.. . 18 966 | 18 970 | 24 704 | 23 703 | 24 053 | 25 950 | 31 885 | 34 650
(powyzej 365 dni)

obligacje komunalne

6906 | 7090 | 7962 | 9169 | 10855 | 11476 | 11 618 | 12 921

(powyzej 365 dni)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Polish Non-Government Debt Market: Q3 2011 Summary Fitch
Polska oraz Polish Non-Government Debt Market: Q4 2010 and the year 2010, Fitch Polska.

Rynek obligacji przedsi¢biorstw w Polsce

Na podstawie dostepnych danych dotyczacych zadtuzenia przedsigbiorstw z tytutu
emisji obligacji dtugoterminowych stwierdzi¢ mozna, ze rynek ten rozwija si¢ w Polsce
dynamicznie. Zadtuzenie przedsigbiorstw z tego tytulu na koniec wrzesnia 2011 roku wy-
niosto ponad 20 mld zt. i w porownaniu z 2009 roku zwigkszyto si¢ 0 67% (tab. 1). Udzial
dtugoterminowych papierow dtuznych przedsigbiorstw (DPDP) w calym rynku pozaskar-
bowych papierow dtuznych w Polsce w 2011 roku wynidst ok 22%. Udziat ten obnizyt si¢
nieznacznie w stosunku do roku poprzedniego.

Rozw¢j rynku obligacji korporacyjnych w Polsce w 2010 roku mozna wigzaé z po-
prawa sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstw'. Po okresie kryzysu w latach 2008—-2009 od

' Ocena kondycji ekonomicznej sektora przedsigbiorstw niefinansowych w 2010 r. w $wietle danych
F-01/I-01, NBP, Warszawa 2011.
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roku 2010 kontynuowane byly inwestycje wstrzymane w okresie spowolnienia gospodar-
czego. Poprawa aktywnos$ci inwestycyjnej zwickszyta zapotrzebowanie przedsicbiorstw na
dtugoterminowe finansowanie. Emisja dtugoterminowych dtuznych papieréw warto$cio-
wych byla jednym ze Zrodet kapitatu dla firm. W 2010 roku warto$¢ nowych emisji DPDP
wyniosta 7,8 mld zl. i byla trzykrotnie wigksza niz w roku 2009. W strukturze finansowa-
nia inwestycji w Polsce najwigksze znaczenie nadal jednak mialy §rodki whasne przedsie-

biorstw?.
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Uwaga: pojecie przedsigbiorstwa odnosi si¢ do podmiotow definiowanych wg ESA’95 jako przedsigbiorstwa nie-
finansowe oraz pozostate instytucje posrednictwa finansowego. Zgodnie z definicja ESA’95 grupa pozostatych
instytucji posrednictwa finansowego nie obejmuje: firm ubezpieczeniowych oraz funduszy emerytalnych. War-
to$¢ zadtuzenia z tytutu emisji DPDP w Polsce przeliczono wg $redniego kursu EUR na koniec grudnia 2009 r.
(4,1082) i grudnia 2010 r. (3,9603).

Rysunek 1. Warto$¢ zadtuzenia z tytulu emisji obligacji przedsigbiorstw w wybranych krajach UE
w latach 2008-2010
Zrédto: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa, listopad 2011, s. 305.

Tendencja rosngcego zadtuzenia przedsicbiorstw z tytutu emisji dtugoterminowych
instrumentéw dtuznych obserwowana byta w 2010 roku w wigkszo$ci krajow Unii Euro-
pejskiej. Jednym z miernikow rozwoju rynku DPDP jest relacja zadluzenia z tytutu emisji
tych instrumentéw do PKB danego kraju. Wskaznik ten w strefie euro w 2010 roku wynosit
43,2%. Krajami o najwyzszym wskazniku emisji DPDP do PKB byta Holandia — 151,3%

2 Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2010 r., NBP, Warszawa, listopad 2011.
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oraz Wielka Brytania 85,8%. Na tym tle polski rynek obligacji korporacyjnych nalezy uzna¢
za stabo rozwinigty. Wskaznik emisji DPDP/PKB w 2010 roku wynosit w Polsce 1,4%.
Podobny poziom rozwoju rynku DPDP zanotowano w Czechach — 1,4%. Stabszy wynik
wystepuje na Stowacji 0,8%. Warto§¢ zadtuzenia z tytutu emisji obligacji korporacyjnych
w wybranych krajach Unii Europejskiej w latach 2008-2010 przedstawia rysunek 1.

Struktura rynku obligacji przedsi¢biorstw w Polsce

Nabywcami dtugoterminowych papieréw dtuznych przedsigbiorstw w Polsce wpro-
wadzonych do obrotu na rynku OTC w 2010 roku byty banki (25,2%) oraz fundusze inwe-
stycyjne (23%). Nieco mniejszy udziat w rynku miaty przedsigbiorstwa (18,5%) oraz fundu-
sze emerytalne (15,2%). Warto zwrdci¢ uwagg, ze w stosunku do roku 2009 zmniejszyt si¢
udziat bankoéw i przedsigbiorstw. Zwigkszyl si¢ natomiast udziat funduszy inwestycyjnych
i funduszy emerytalnych (rys. 2).

35% -
30% -
25% -
20% -

15% -

10% - 2009
5% 1 =2010
0% :

@é\‘} '\?‘O&Q Cs»{b&‘ ‘Q:Xa‘\&' 'xd“c}gb‘ i\& 19& '§Z’
L)
&5 S
A
4 < ‘{\\}\ Q

Rysunek 2. Nabywcy DPDP wprowadzonych do obrotu na rynku OTC (stan na koniec roku)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP uzyskanych od grupy bankow petnigcych funkcje
depozytariusza emisji.

Obecnosc¢ funduszy inwestycyjnych i emerytalnych na rynku DPDP wynikata gtéwnie
z poszukiwania mozliwo$ci osiggni¢cia wyzszych stop zwrotu niz z obligacji skarbowych.
Instytucje te nabywaly obligacje emitowane przez duze spotki o ugruntowanej pozycji na
rynku, emitujace obligacje w ramach programéw emisji o duzej wartosci. Zaangazowanie
podmiotdéw zagranicznych na rynku DPDP ograniczaty m.in. niskie wartosci pojedynczych
emisji oraz, co istotniejsze, brak ratingdéw miedzynarodowych emitentéw. Na koniec 2011
roku jedynie 11 polskich przedsigbiorstw-emitentoéw posiadato rating migdzynarodowy.
Byly to nastgpujace przedsigbiorstwa: Aquanet, ENEA SA, Koleje Mazowieckie, Orbis,
PKN Orlen, Polska Grupa Energetyczna, Tauron Polska Energia, Polskie Koleje Panstwo-
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we, Telekomunikacja Polska, Zaktad Komunikacji Miejskiej w Gdansku oraz Zaktad Wo-
dociagdw i Kanalizacji Sochaczew?.

Emisja obligacji korporacyjnych moze odbywac si¢ z zastosowaniem oferty pub-
licznej lub niepublicznej. W 2010 roku w Polsce na rynku DPDP dominowaty emisje prze-
prowadzane w trybie oferty niepublicznej, kierowane na rynek OTC (72% emisji brutto).
Wartos¢ DPDP wyemitowanych w 2010 roku w trybie oferty niepublicznej i wprowadzo-
nych na rynek zorganizowany (ASO GPW i lub ASO BondSpot, funkcjonujace w ramach
platformy Catalyst) wyniosta okoto 2,15 mld zt. Przedsigbiorstwa wprowadzajace obligacje
do obrotu na tej platformie kierowaty si¢ poza checig pozyskania finansowania i dostepu
do wigkszej grupy potencjalnych inwestoréw — takze celami marketingowymi. Informacja
o emitentach na rynku Catalyst pojawia si¢ na stronie internetowej Catalyst oraz w czaso-
pismach branzowych.

W 2010 roku istotnie wzrosto zainteresowanie przedsigbiorstw emisjami obligacji
w trybie oferty publicznej. Laczna warto$¢ tych emisji wyniosta w 2010 roku blisko 650
min zt (w 2009 roku okoto 150 mln zt). Emitentami tych instrumentéw bylo 14 przedsie-
biorstw, gtdwnie z branzy budowlanej, ktérych akcje byty notowane na GPW lub NewCon-
nect. Zwickszona aktywnos¢ przedsiebiorstw w zakresie emisji DPDP w trybie oferty pub-
licznej byta zwigzana m.in. z funkcjonowaniem platformy obrotu instrumentami dtuznymi
Catalyst. Warto$¢ DPDP wyemitowanych w 2010 roku w trybie oferty publicznej i wprowa-
dzonych do obrotu w ASO GPW i (lub) ASO BondSpot wyniosta okoto 150 min zt.

Emitentami obligacji korporacyjnych sa najczesciej firmy z sektora budowlanego,
telekomunikacyjnego oraz energetycznego. Najwigcksza emisja DPDP w 2010 roku o war-
tosci 1 mld zt zostata przeprowadzona przez spotke Polkomtel Finance AB. Byla to emi-
sja w trybie oferty niepublicznej w ramach tzw. programu EMTN (Euro Medium Term
Note)* o wartosci 1 mld EUR. Wyemitowane obligacje zostaly wprowadzone do obrotu na
platforme Catalyst w ramach alternatywnego systemu obrotu dla inwestorow detalicznych
prowadzonego przez BondSpot. Duze emisje DPDP zostaly przeprowadzone takze przez:
PBG SA (450 mln zt), Multimedia Polska SA (400 mln z}) oraz Miejskie Przedsigbiorstwo
Wodociagéw i Kanalizacji w m.st. Warszawie SA (300 mln zt). Zainteresowanie emisjami
obligacji niektorych spotek przekraczato oferowana podaz, stad w kilku przypadkach do-
szto do redukcji ich przydziatu. W 2010 roku najwigksze programy emisji DPDP zostaty
podpisane przez spotki: Energa-Operator SA (3,5 mld zt) oraz PGE SA (1,8 mld zt).

3 Polish Non-Government Debt Market: Q3 2011 Summary, Fitch Polska.

4 Obligacje typu EMTN sg jednym z rodzajow euroobligacji. Emisja w ramach programu EMTN po-
zwala na wigksza elastyczno$¢ w ksztattowaniu takich parametréw emisji, jak termin wykupu, waluta,
warto$¢ emisji. Czgsto emitentem sg spotki celowe, ktore posiadaja gwarancje spotki macierzystej. Tak
byto takze w przypadku emisji Polkomtel Finance AB. Ze §rodkéw pozyskanych z tej emisji obligacji
spotka celowa udzielita pozyczki spolce macierzystej w kwocie 1 mld zt. Byta to pierwsza przeprowadzona
na rynku polskim emisja w ramach programu EMTN nominowana w ztotych. Program tej emisji zostat
zarejestrowany w Luksemburgu, a spotka celowa zostata utworzona w Szwecji.
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Dtugoterminowe papiery dtuzne przedsigbiorstw byly nominowane przede wszyst-
kim w walucie krajowej. Udzial zlotego w strukturze walutowej obligacji pozostajacych
w obrocie na rynku OTC wynosit ponad 90%. Oprocentowanie wigkszo$ci obligacji przed-
sigbiorstw znajdujacych si¢ w obrocie na tym rynku byto zmienne i najcze¢éciej bylo uzalez-
nione od stawki referencyjnej WIBOR. DPDP notowane na platformie Catalyst byty nomi-
nowane w walucie krajowej i byty to gldwnie instrumenty o zmiennym oprocentowaniu.

Z szacunkoéw NBP wynika, ze na koniec 2010 roku okoto 40% warto$ci zadtuzenia
przedsigbiorstw z tytutu dtugoterminowych papieréw dtuznych, pozostajacych w obrocie
na rynku OTC stanowity instrumenty z terminem zapadalnosci do 5 lat. Udzial obligacji
terminie wykupu od 5 lat wlacznie do 10 lat wyniost okoto 35%, a obligacji o terminie wy-
kupu powyzej 10 lat — 25%. Wsrod DPDP notowanych na platformie Catalyst dominowaty
instrumenty o krotszych okresach zapadalnos$ci, przewaznie z terminem wykupu do trzech
lat.

Zdecydowana wigkszo$¢ emisji DPDP znajdujacych si¢ w obrocie na rynku OTC byta
niezabezpieczona. W przypadku obligacji zabezpieczonych, emitowanych glownie przez
podmioty z branzy budowlano-deweloperskiej, zabezpieczeniem byta najczesciej hipoteka.
Podobnie jak w przypadku krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsigbiorstw, orga-
nizacja emisji DPDP zajmowaly si¢ glownie banki o ugruntowanej pozycji w segmencie
bankowosci korporacyjnej. Do grupy najwigkszych organizatorow emisji nalezaty: BRE
Bank, Bank Pekao, ING Bank, PKO BP, Bank Handlowy oraz Nordea Bank Polska. Coraz
wicksza aktywno$¢ w zakresie organizacji emisji tych instrumentéw wykazywaly domy
maklerskie, co bylo zwigzane z wigkszym zainteresowaniem emisjami w trybie oferty pub-
licznej. W 2010 roku byty one organizatorami emisji DPDP o warto$ci ponad 1 mld zt.

Rynek Catalyst

Istotnym wydarzeniem w procesie rozwoju polskiego rynku obligacji korporacyjnych
byto powotanie rynku obligacji Catalyst we wrze$niu 2009 roku.

Rynek Catalyst to pierwszy zorganizowany rynek dtuznych instrumentéw finanso-
wych w Polsce. Rynki obje¢te wspdlng nazwa Catalyst sa dostosowane do emisji o r6znych
wielkos$ciach i roznej charakterystyce. W strukturze Catalyst funkcjonujg dwa rynki deta-
liczne prowadzone przez Gietde oraz dwa rynki przeznaczone dla klientow hurtowych, pro-
wadzone przez BondSpot. Na platformach transakcyjnych Gietdy oraz BondSpot sa prowa-
dzone notowania obligacji korporacyjnych, obligacji komunalnych, obligacji skarbowych
oraz listow zastawnych®.

Rynek Catalyst w latach 2009-2011 rozwijat si¢ dynamicznie. Warto$§¢ obrotow sesyj-
nych w 2011 roku zwigkszyta si¢ o ponad 60% w stosunku do roku 2010. Nadal jednak nie
mozna uznac, ze obroty nieco przekraczajace 1 mld zI na tym rynku sg wystarczajace, aby

5 Obligacje korporacyjne na Catalyst, Gietda Papierow Warto$ciowych w Warszawie, Warszawa 2011,
s. 8.
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uzna¢ rynek za plynny. Zainteresowanie ze strony emitentéw instrumentéw dtuznych jest
coraz wigksze, o czym $wiadczy zwickszajaca si¢ liczba debiutow (w 2011 r. bylo ich 146).
Brakuje jeszcze aktywnosci inwestorow na tym rynku. Niska ptynno$¢ tego rynku znieche-
ca natomiast inwestorow do aktywnosci i jednoczesnie podnosi koszty inwestycji poprzez
znaczace spready. Wskazniki charakteryzujace rozwoj rynku Catalyst w latach 2009-2011
zaprezentowane zostaty w tabeli 2.

Tabela 2

Podstawowe wskazniki rynku Catalyst w latach 2009-011

Parametr 2009 2010 2011
Wartos$¢ obrotow sesyjnych (mln zt) 169,97 751,06 1214,31
Liczba transakcji sesyjnych 318 4300 29 978
Wartos¢ obrotow w transakcjach pakietowych 497879 2552 1279.90
(mln zt)
Liczba transakcji pakietowych 73 43 215
Liczba serii 47 109 106
w tym notowane 35 97 100
w tym autoryzowane 12 12 7
Warto$¢ emisji (mln z1) 10 690,79 21 552,76 531 651,77
w tym notowane 10 649,29 21 508,10 531 587,51
w tym autoryzowane 41,5 44,67 64,26
Liczba debiutow 35 69 146
Liczba sesji 64 253 251

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Biuletyn Statystyczny CATALYST 2009, Biuletyn Statystycz-
ny CATALYST 2010, Biuletyn Statystyczny CATALYST 2011.

Znaczna cze¢$¢ emitentow obligacji na rynku Catalyst to jednocze$nie spotki, ktorych
akcje notowane sg na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W grudniu 2011
roku 29 sposrod 47 emitentéw na rynku Catalyst stanowily podmioty z gtéwnego parkietu
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz z rynku New Connect. Srednia war-
tos¢ emisji obligacji korporacyjnych na Rynku Catalyst wynosita 24,9 mln zt. Widoczne
jest jednak duze zroznicowanie emisji ze wzgledu na pochodzenie spotki. Srednia wartosé
emisji spotek z glownego parkietu GPW wynosity 28,2 mln zl, natomiast spotek z rynku
New Connect niespetna 7 mln zt. Réznica dotyczyta rowniez sredniej rentownosci obligacji.
Rentowno$¢ obligacji spotek mniejszych pochodzacych z rynku New Connect byta o nie-
mal 2 pkt proc. wyzsza niz spotek z gldownego parkietu GPW. Ponad 70% obligacji byto
rozliczanych oprocentowaniem zmiennym, a $redni okres do wykupu wynosit ok 1,5 roku.
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Tabela 3
Rynek obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst na dzien 20 grudnia 2011 roku
Wszystkie QbhgacE Obligacje Obligacje
S spotek z gtow- .
Parametr obligacje kor- K spotek z rynku | pozostatych
oracyjne NEEO IYMKL | New Connect spotek
P GPW
Liczba emitentow 47 18 11 18
Liczba serii 105 61 20 24
Srednia warto$é emisji (w mln zt) 24,9 28,2 6,95 30,87
Srednia rentowno$é brutto (w %) 10,15 9,44 11,16 10,9
Sredni okres do wykupu (w latach) 1,54 1,59 1,42 1,56
stetek pbllgaCJl % oprocentowa- 733 787 70,0 62.5
niem zmiennym (%)

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Catalyst, www.gpwcatalyst.pl.

Perspektywy rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce

Jakie sg perspektywy rozwoju dla rynku obligacji korporacyjnych w Polsce?

Rozwdj rynku obligacji korporacyjnych w latach 2009-2011 w Polsce uzna¢ nalezy
za znaczacy sukces. Jest on jednak zwigzany z efektem niskiej bazy. Poziom rozwoju tego
rynku na koniec 2011 roku okresli¢ mozna wciaz jako niski, ale z dobrymi perspektywami
rozwoju w kolejnych latach.

Glownym problemem stojacym na drodze dla rozwoju rynku obligacji korporacyjnych
w Polsce jest zmiana w postrzeganiu mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez przedsiebior-
cOw za pomocg obligacji korporacyjnych. Dotychczasowy model finansowania inwesty-
cji przedsigbiorstw w Polsce wcigz koncentruje si¢ na Srodkach wiasnych przedsi¢biorstw
i kredytach. Coraz popularniejsza forma pozyskiwania kapitatu stala si¢ réwniez emisja ak-
cji na rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych lub na rynku New Connect.

Istotnym problemem polskiego rynku obligacji korporacyjnych jest niska ptynnosé
rynku wtornego. Wiele dotychczasowych emisji bylo organizowanych przez banki, ktore
jednoczes$nie obejmowaty calg emisje. W efekcie rynek obligacji komunalnych i korporacyj-
nych mial w duzej mierze charakter parakredytowy, poniewaz obligacje nieskarbowe w da-
cie emisji czgsto trafiaty w ksiegi bankow bedacych organizatorami i jednoczesnie gwaran-
tami zamknigcia emisji®. Problem ptynnosci rynku obligacji korporacyjnych jest ponadto
pochodna zainteresowania inwestoréw rynkiem Catalyst. Poprawa w tym zakresie jest moz-
liwa poprzez ograniczenie ryzyka inwestycyjnego w stosunku do proponowanych korzysci.
Po okresie destabilizacji rynkow finansowych inwestorzy wykazuja wigksza awersj¢ do
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2010, s. 539.



Rynek obligacji korporacyjnych jako alternatywne zrédio finansowania... 433

ryzyka, zatem oczekiwane przez rynek jest zwickszenie wiarygodnosci emisji. Jednym ze
sposobow zwigkszenia wiarygodnos$ci emitenta jest niewatpliwie uzyskanie przez nich ra-
tingdw miedzynarodowych. Ograniczenie ryzyka inwestycji w obligacje korporacyjne jest
ponadto mozliwe poprzez zabezpieczanie emisji. Dzialania takie niewatpliwie wptynetyby
na poprawe plynnosci rynku i poprawe efektywnosci inwestycji.

Aby ocenié¢, czy obligacje korporacyjne moga staé si¢ w przyszlo$ci znaczaca alterna-
tywna forma finansowania przedsigbiorstw w Polsce, warto porownac charakterystyki tego
rynku dla panstw o wyzszym poziomie rozwoju rynku finansowego. Stosunek wartos$¢ ryn-
ku obligacji korporacyjnych w Stanach Zjednoczonych do PKB wynosit w 2001 roku 52%.
Ten sam wskaznik w Polsce wynosit zaledwie 3,6%’. Dowodzi to, ze polski rynek jest wciaz
w poczatkowej fazie rozwoju, a jego rozwoj w kolejnych latach jest wysoce prawdopodob-
ny. Rozwojowi rynku obligacji korporacyjnych w Polsce sprzyjaja dobre regulacje prawne,
zgodne z dyrektywami unijnymi, wlasciwy nadzor finansowy oraz dobrze przygotowana
kadra specjalistow z tego zakresu. Te cechy beda wspomagaé rozwoj alternatywnych form
finansowania polskich przedsiebiorstw, co zwigkszy dywersyfikacje zrodet finansowania
1 wesprze rozwoj gospodarczy po okresie destabilizacji $wiatowe]j gospodarki.
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Streszczenie

Rozwoj gospodarczy warunkowany jest rozwojem przedsigbiorstw. Dla rozwoju przedsig-
biorstw niezbg¢dny jest doptyw kapitatu. W okresie kryzysu finansowego w latach 2008—-2009 na-
stapito ograniczenie w dostepie przedsiebiorstw do kredytéw. Powodem tego stanu rzeczy byt brak
zaufania bankéw do przedsigbiorstw i awersja do podejmowania nadmiernego ryzyka. W tej sytuacji
przedsigbiorstwa rozpoczely poszukiwanie alternatywnych zrodet finansowania swojej dziatalnosci.
Cickawym zrodtem finansowania przedsigbiorstw moga by¢ obligacje korporacyjne.

Celem artykutu jest ocena wykorzystania przez polskie przedsigbiorstwa obligacji korporacyj-
nych i wskazanie perspektyw rozwoju rynku tych instrumentow w przysztosci.

Polski rynek obligacji korporacyjnych pod koniec 2011 roku jest wciaz w bardzo wcezesnej fazie
rozwoju. Hipoteza badawczg jest stwierdzenie, ze obligacje korporacyjne w przysztosci moga okazaé
si¢ znaczacym zrodtem finansowania przedsigbiorstw w Polsce.

Rozwoj polskiego rynku obligacji korporacyjnych w kolejnych latach jest wysoce prawdopo-
dobny. Rozwojowi temu sprzyjaja regulacje prawne zgodne z dyrektywami unijnymi, wlasciwy nad-
z6r finansowy oraz dobrze przygotowana kadra specjalistow z tego zakresu. Te cechy beda wspoma-
gac rozwoj alternatywnych form finansowania polskich przedsigbiorstw, co zwigckszy dywersyfikacje
zrodet finansowania 1 wesprze rozwoj gospodarczy po okresie destabilizacji $wiatowej gospodarki.

CORPORATE BONDS MARKET AS AN ALTERNATIVE SOURCE OF FINANCING
IN POLISH COMPANIES

Summary

Economic development is conditioned by the development of enterprises. It is needed to supply
capital for business development. There were difficulties in corporate credit access during the finan-
cial crisis in 2008—-2009. The problem was the banks’ lack of confidence in companies and excessive
risk taking aversion. Companies began searching for alternative sources of financing its activities.
An interesting source of financing for enterprises are corporate bonds.

This article aims to evaluate the Polish companies’ corporate bonds use and identify these
instruments market development perspectives in the future.

Polish corporate bond market was still in a very early stage of development in 2011. Research
hypothesis is that corporate bonds will be a significant source of funding for companies in Poland in
the future.

The corporate bond market development in the coming years is highly probable in Poland.
There are proper regulations, appropriate supervision and well-prepared specialists in this field.
These features will support the development of alternative forms of financing of Polish enterprises
which in consequence will increase the sources of funding diversification and support economic
growth after a period of global economic instability.



