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Wstep

W rozwinietej gospodarce rynkowej zasadniczym Zrodtem finansowania przed-
siebiorstw sg $rodki wiasne oraz kredyty bankowe, ktére przed kryzysem finan-
sowym byly stosunkowo tatwo dostepne i relatywnie tanie. Jednakze zaostrzone
zasady polityki kredytowej powodujg, ze podmioty gospodarcze z trudem spet-
niaja wymagania bankéw. Nieustabilizowana sytuacja na rynkach finansowych
powoduje, ze interesujacg alternatywa finansowania dziatalnosci innowacyjnej dla
polskich przedsiebiorstw moze by¢ rynek instrumentow dtuznych, ktory w Polsce
catly czas dojrzewa, wyksztatcajgc rozne formy finansowania i pozyskania kapita-
tu oraz dostarczajac inwestorom réznych sposob6w lokowania wolnych $rodkéw
finansowych.

Jak wynika z raportu pt. Finanse przysztosci, opracowanego przez bank HSBC
i firme doradczg PwC, rozwdj polskich przedsiebiorstw wymaga nowego podejscia
zarzadzajacych do finansowania dziatalno$cil Zmiana strategii finansowania dzia-

1 http://www.pwc.com/pl/pl/biuro-prasowe/raport-finanse-przyszlosci.jhtml, 29.07.2011.
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talnosci firmy powinna polegaé nie tylko na ograniczaniu $srodkéw wiasnych na rzecz
wzrostu udziatu kredytdw inwestycyjnych, ale rGwniez wigzac¢ si¢ z wykorzystaniem
innych instrumentéw, np. obligacji, tak krajowych, jak i euroobligacji. Podejmujac
decyzje o wyborze danego zrodta finansowania dziatalnosci i rozwoju, przedsiebior-
stwo powinno znac¢ i rozumieé mechanizmyjego funkcjonowania, atakzejego wady
i zalety. Wedtug Globalnego raportu konkurencyjnosci World Economic Forum Polska
spadta o 2 pozycje, na 41. miejsce [Arendarski, 2011, s. D2], Jednym z powoddw takiej
sytuacji jest w dalszym ciggu mata innowacyjnos¢ polskiej gospodarki. Biorac pod
uwage wielko$¢ naktaddéw na badania i rozwdj, innowacyjnos$¢ oraz udziat w eks-
porcie, Polska zajmuje wcigz jedno z ostatnich miejsc w Unii Europejskiej. Krajowa
Izba Gospodarcza wskazuje, ze wzrost innowacyjnoscijest koniecznym warunkiem
utrzymania konkurencyjnosci i zapewnienia rozwoju gospodarczego, a etap rozwoju
gospodarki oparty na nasladownictwie i nabywaniu rozwigzan naukowych, technicz-
nych i organizacyjnych z zewngatrz powinien dobiegac konca.

Celem artykutu jest przedstawienie istoty, rodzajow i znaczenia obligacji jako
zrodta finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw. W opracowaniu zostanie zapre-
zentowana analiza danych statystycznych pokazujaca warto$¢ i dynamike rynku
obligacji korporacyjnych w Polsce oraz strukture krajowego rynku nieskarbowych
papieréw dtuznych.

1. Istota, znaczenie i rodzaje obligacji

Obligacjato dtuzny papier wartosciowy, narzedzie kredytu dlajej emitenta, akcje
natomiast dajg prawo do udziatu w majatku firmy2 Wedtug Ustawy o obligacjach
stanowi ona papier wartosciowy emitowany w serii, w ktérym emitent stwierdza, ze
jest dtuznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza), i zobowigzuje sie wobec niego
do spetnienia okre$lonego Swiadczenia o charakterze pienigznym lub niepienieznym3
Przy Swiadczeniu pienieznym emitent zobowigzuje sie do zwrotu, w wyznaczonym
terminie, pozyczonej kwoty wraz z naleznymi odsetkami, co stanowi wynagrodzenie
za udzielong pozyczke, uwzgledniajace utracone korzyéci oraz ryzyko. Swiadczenie
to moze mie¢ rdwniez charakter niepieniezny i polega¢ na przyznaniu nabywcy
okreslonych praw, np. do udzialu w przysztych zyskach emitenta, zamiany obliga-
cji na akcje spéitki czy tez pierwszenstwa do objecia emitowanych w przysztosci
akcji spoiki.

Najwazniejsze akty prawne regulujgce w Polsce emisje i obrét obligacjami to
Ustawa z 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, Ustawa Prawo o publicznym obrocie
papierami wartosciowymi z 21 sierpnia 1997 r. oraz zarzadzenia ministra finansow
o emisji obligacji skarbowych. Emitentami obligacji korporacyjnych mogg by¢ pod-

2 http://bossa.pl/edukacja/instrumenty/obligacja/, 01.09.2011.
3 Artykut 4 ust. 1 Ustawy o obligacjach z 29 czerwca 1995 r.
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mioty posiadajgce osobowo$¢ prawng prowadzace dziatalno$¢ gospodarczg, a takze
spotki komandytowo-akcyjne. Mozna ich podzieli¢ na dwie kategorie: rodzime
przedsiebiorstwa, w tym spétki gietdowe i pozagietdowe, a takze spditki dziatajace
wg prawa polskiego, ktére stanowig cze$¢ miedzynarodowych koncernéw.

Emisja obligacjijestiednym ze sposob6w pozyskania kapitatu przez przedsiebior-
stwa oraz samorzady na planowane przedsiewziecia inwestycyjne. R6wniez panstwo
w obliczu deficytu budzetowego, gdy musi pozyskac¢ srodki na wypetnienie zadan,
ktorych realizacja powoduje wydatki przekraczajgce dochody, moze skorzystac z tej
mozliwosci finansowania. Obligacje stanowig pozabankowg forme zaciggania po-
zyczki na finansowanie inwestycji, jednakze sieganie do tego zrodta jest ustawowo
ograniczone [Debski, 1997, s. 44]. Prawo do emisji maja podmioty okre$lone w art.
2 pkt 1oraz w art. 2, pkt 2-4 Ustawy o obligacjach [Michalak, 2007, s. 127]. Mozli-
wos¢ emisji zalezy od wielkosci posiadanych aktywow, zabezpieczenia majgtku badz
gwarancji, a ponadto wprowadzano dodatkowe wymogi dla niektérych jednostek
i w odniesieniu do niektorych rodzajow obligaciji.

2. Rodzaje i klasyfikacje obligacji

Obligacje, podobniejak inne instrumenty finansowe, mozna klasyfikowa¢ w réz-
ny sposob, biorgc pod uwage rozmaite kryteria. Ze wzgledu na emitenta obligacji
mozna méwi¢ o obligacjach skarbowych - emitowanych i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa, ktére zazwyczaj sg dtugoterminowe (15-30-letnie), ale np. w Pol-
sce emituje sie je na okresy krotsze: roczne, dwuletnie, trzyletnie; korporacyjnych
(przedsiebiorstw) - emitowanych przez firmy i niemajgcych gwarancji Skarbu Pan-
stwa, oraz komunalnych (gminnych, municypalnych) - emitowanych przez zwiazki
samorzadowe (miasta, gminy, powiaty). Jesli przyja¢ za kryterium termin wykupu
obligacji, obligacje dzielg sie na krotkoterminowe, ktérych okres wykupujest krotszy
niz 5 lat, srednioterminowe - o okresie wykupu od 5 do 10 lat, oraz dtugoterminowe,
ktorych wykup nastepuje w okresie powyzej 10 latd Ze wzgledu na oprocentowanie
mozna mowic o obligacjach o kuponie zerowym (zerokuponowe), indeksowanych oraz
o statym i zmiennym oprocentowaniu. Od obligacji zerokuponowych nie sg ptacone
odsetki, emituje sie je po cenie nizszej niz nominalna, a wykupuje po nominalnej
[Pietrzak, 1991, s. 130]. Cechg obligacji indeksowanych jest zagwarantowanie ich
posiadaczom realnej sity nabywczej wyptaconych odsetek, ktérych wysoko$é moze
by¢ uzalezniona np. od cen ztota czy wskaznika wzrostu cen. Obligacje o statym
oprocentowaniu,jak sama nazwa wskazuje, przynoszg staty dochéd ich posiadaczowi,
oprocentowanie nie ulega zmianie przez caty okres az do terminu wykupu. Odsetki
od obligacji o zmiennym oprocentowaniu zalezg od ustalonego wskaznika, np. od

4 Nalezy jednak podkresli¢, iz te granice czasowe majajedynie charakter umowny. Niektdrzy autorzy
wyszczego6lniajg inne terminy.
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inflacji czy rentownosci bonéw skarbowychb. Pozostate rodzaje obligacji prezentuje
tabela 1

Tabela 1 Pozostate rodzaje obligacji

Z prawem do zamiany obligacji na inny instrument finansowy,

Zami
amienne np. zamiana obligacji spotki najej akcje.

Opcyjne (z prawem Dajg prawo (opcje) do zakupu w okre$lonym terminie akcji spotki, ktora

poboru) emituje obligacje.

Z opcja wykupu na

. . . .. Emitent ma prawo zazada¢ wykupu przed ustalonym terminem.
zadanie emitenta {cali) P 2 ykupup y

Z opcja sprzedazy na

zadanie wiasciciela Wiasciciel ma prawo zazada¢ wykupu przed ustalonym terminem.
(P"t)

Imienne Wskazujg imiennie ich wiasciciela.

Na okaziciela Wiascicielemjest osoba, ktéra je aktualnie posiada.

Gwarantowane przez miedzynarodowe konsorcjum bankéw i sprzedawane

Euroobligacje . I . . S
w innym kraju niz ten, w ktérego walucie emisjajest przeprowadzana.

Gwarantowane przez konsorcjum ztozone z bankéw danego kraju, sprzedawa-

Zagraniczne . R . . .
ne w tym Kkraju, wjego walucie, ale przez podmiot zagraniczny.

Zrédto: http://bossa.pl/, 01.09.2013.

3. Funkcje i znaczenie obligacji jako zrodta finansowania
dziatalnosci przedsiebiorstw

Emisja obligacjijest istotng formg pozyskiwania kapitatu przez podmioty gospo-
darcze na rozw0j i biezacg dziatalnos¢. Obligacje odgrywajg r6zng role ze wzgledu
na rozmaite cele gospodarcze, ktére mozna rozpatrywac zaréwno z punktu widzenia
emitenta, jak i nabywcy obligacji. Najwazniejsza wydaje sie funkcja kredytowa,
czesto okreslana jako pozyczkowa lub pozyczkowo-inwestycyjna [Weiss, 1992,
s. 69]. Dotyczy ona emitenta i polega na tym, ze pozyskuje on w ten sposdb kapitat
na sfinansowanie biezgcej dziatalnosci lub rozwoju. Podjecie decyzja o emisji ob-
ligacji zalezy przede wszystkim od preferencji kapitatobiorcy, dostepnosci i kosztu
poszczegdlnych zrédet, ktéry w przypadku obligacji obejmuje oprocentowanie lub
dyskonto oraz koszty zwigzane z emisjg. Funkcja ta z punktu widzenia nabywcy
obligacjijest funkcjg lokacyjna, poniewaz papiery te sgjedng z potencjalnych form
zainwestowania wolnych $srodkdéw. O wyborze tej wtasnie mozliwosci decyduje jej

5 Oprocentowanie to moze ulega¢ zmianom w okresach odpowiadajacych ptatnosciom odsetek. Najczesciej
emitowane sg w warunkach wzrostu inflacji lubjej nieregularnych zmian.
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atrakcyjnos$¢ w stosunku do innych waloréw. Istotne znaczenie ma réwniez funkcja
obiegowa, ktora umozliwia dokonywanie obrotu wtdérnego tymi papierami wartos-
ciowymi. Zapewnia ona bezpieczny i ptynny obrét na rynku, a bez niej nie mozna
bytoby moéwi¢ o realizacji dwoch wyzej wymienionych funkcji. Zdolno$¢ obiegowa
instrumentu finansowego nalezy do najwazniejszych elementow decyzji inwesty-
cyjnej, jest takze niezbedna dla realizacji przez obligacje funkcji ptatniczej, ktéra
polega na spetnieniu przez dtuznika swiadczen wynikajacych z okreslonego stosunku
zobowigzaniowego poprzez przeniesienie wiasnosci obligacji na wierzyciela, zamiast
spetnienia Swiadczen pienieznych [Sobolewski, 1999, s. 5]. Mozna mowi¢ rowniez
o funkcji gwarancyjnej obligacji, dzieki ktorej istnieje mozliwo$¢ wyegzekwowania
Swiadczen naleznych od emitenta w drodze przymusowej [Sobolewski, 1999, s. 5].
Obligacje dajg nabywcom spore korzysci, sg bezpiecznym sposobem lokaty kapitatu,
bezpieczniejszym od akcji - emitent odpowiada catym majatkiem za zobowigzania
z tytutu obligacji, a ponadto mogg by¢ one gwarantowane przez Skarb Panstwa.
Zazwyczaj sg wyzej oprocentowanie od lokat bankowych i realizowane w pierwszej
kolejnosci6.

4. Pordwnanie emisji obligacji z kredytem bankowym

Podmioty gospodarcze czesto stojg przed wyborem, czy pozyskac kapitat w po-
staci kredytu czy tez za pomocg emisji obligacji. W polskiej gospodarce zdobywanie
srodkow dzieki obligacjom do momentu uruchomienia nowej platformy - rynku
Catalyst - byto mato popularne. Ponizsza tabela prezentuje zestawienie kluczowych
cech finansowania za pomocg kredytu bankowego i obligacji.

Tabela 2. Pordwnanie emisji obligacji i kredytu bankowego

Emisja obligacji

Moze wystapi¢ wielu dawcow kapitatu z niewielkimi
udziatami w warto$ci potrzeb kapitatowych emitenta.

Emitent okres$la zasady emisji, dtugosé¢, czas oraz
wysoko$¢ oprocentowania obligacji.

Emitent ustala sposéb zabezpieczenia, cho¢ moze
emitowac¢ obligacje niezabezpieczone lub zabezpie-
czone czgsciowo.

Emitent sptaca najpierw odsetki, a nastepnie w dniu
wykupu obligacji kapitat.

Kredyt bankowy

Jeden bank, a czasem kilka tworzacych konsorcjum,
co wynika z wystepowania limitéw zaangazowania.

Oprocentowanie, sposébjego ustalania i harmonogram
sptat ustala bank.

Bank decyduje o rodzaju zabezpieczenia i jego wiel-
kosci. Czesto wymagane jest zabezpieczenie w kwocie
znacznie przewyzszajacej warto$¢ kredytu.

Sptata zobowiazania nastepuje w postaci rat kapita-
towo-odsetkowych - najczesciej miesiecznych.

6 Nabyweca obligacji ma szerokie uprawnienia, w tym do wyptaty odsetek, zwrotu nominalnej kwoty,
Swiadczen dodatkowych oraz zbycia obligacji innej osobie.
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Emisja obligacji

Emitent ponosi wydatki organizacyjne i formalno-
prawne zwigzane z emisja i ewentualnym wprowa-
dzeniemjej do obrotu na rynku zorganizowanym.

Informowanie o sytuacji finansowej emitenta jest
sformalizowane, zwtaszczaw przypadku gdy obligacje
sg notowane na rynku zorganizowanym.

BEATA SLOWIK

Kredyt bankowy

Bank pobiera optaty i prowizje (przygotowawcza, za
rozpatrzenie wniosku, za udzielenie kredytu, z tytutu
wczesdniejszej sptaty, sporzadzenie anekséw, ustano-
wienie zabezpieczen kredytu itp.).

Kredytobiorca informuje bank o sytuacji finansowej
za pomocg sprawozdan. Bank ma prawo wymagac
dodatkowych informacji.

Jesli obligacje sa notowane na rynku zorganizowanym,

Ni tepuj bli ja kredytobi .
ma miejsce publiczna promocja emitenta. 16 Wysiepuje publiczna promacja kredytoblorcy

Zrédto: opracowaniewtasne napodstawie [http://bossa.pl/, 01.09.2013].

Obligacje sgjednym z tariszych Zrodet finansowania dziatalnoSci przedsiebiorstw
ze wzgledu na odsetki, ktdre jako koszt finansowy pomniejszajg podstawe opo-
datkowania7 W odr6znieniu od kredytu bankowego podmioty gospodarcze, ktore
emitujg obligacje, osiggaja korzysci, poniewaz nie muszg ptaci¢ prowizji bankowi,
atakze unikaja kontroli zjego strony przy wykorzystywaniu poszczegélnych transz
kapitatu. Zasadniczg wada emisji obligacjijest niepewnos¢ dotyczgca wielkosSci $rod-
kéw mozliwych do pozyskania w sytuacji, gdy wystapia problemy z ich sprzedaza
[Debski, 1997, s. 43]. Inwestorzy zainteresowani sg przede wszystkim uzyskiwaniem
znanych z gory dochoddw, niezaleznych od wynikéw ekonomicznych emitenta.
Stad tez obligacje czesto okresla sigjako instrumenty finansowe, kt6re przynosza
staty dochod [Mayo, 1997, s. 423]. W odrdznieniu od posiadaczy akcji nabywcy
obligacji sg tylko posrednio zwigzani z wynikami finansowymi emitenta, bowiem
ich oprocentowanie nie zalezy od poziomu wygenerowanych zyskdw [Panfil (red.),
2008, s. 286]. Pozyskanie kapitatu w wyniku emisji obligacji jest pod wzgledem
podatkowym atrakcyjniejsze niz z emisji akcji [Molik, 2011, s. B4], bowiem wydatki
zwigzane z emisjg obligacji stanowig koszt podatkowy, aw przypadku emisji akcji
dywidenda wyptacanajest akcjonariuszom z zysku po opodatkowaniu, co takze pod-
wyzsza koszt kapitatu wiasnego [Panfil (red.), 2008, s. 285]. Coraz wiecej podmiotow
gospodarczych, poszukujgc kapitatu na sfinansowanie inwestycji, emituje obligacje.
Publiczny rynek gietdowy Catalyst funkcjonuje od 2009 r. i w tym okresie liczba
notowanych obligacji korporacyjnych wzrosta do 291, za$ wartos¢ emisji zwiekszyta
sie z niespetna 7 mld zt do 52 mld zt, co prezentujg rysunki 1i 2.

7 Koszt kapitatu pozyskanego z obligacji jest wiec relatywnie nizszy od tego z emisji akcji, bowiem
w tym przypadku taki odpis nie ma zastosowania.
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Rysunek 1 Liczba serii obligacji korporacyjnych na GPW Catalyst

Zrédto: [http://gpwcatalyst.pl/statystyki_roczne, 04.01.2014].
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Rysunek 2 Warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych na GPW Catalyst (dane w mid z})

Zrodto: [http://gpwcatalyst.pl/statystyki_roczne, 04.01.2014].

5. Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce

W Polsce emisja obligacji korporacyjnych do momentu uruchomienia nowego
rynku obligacji Catalyst nie cieszyta sie zbyt duzg popularnoscia. Przyczyng takiego
stanu byt przede wszystkim wysoki poziom stop procentowych, brak odpowiedniej
wiedzy o takich instrumentach finansowych zaréwno wsrod emitentdw, jak i inwe-
storow, atakze niekorzystne opodatkowanie dochodoéw od odsetek od tych papierow.
W 2000 r. emisje obligacji przeprowadzito zaledwie 16 przedsiebiorstw, przy czym
najwieksze emisje dotyczyty spdtek zaleznych od bankéw8.

8 http://bossa.pl/index.jsp?layout=2&page=0&news_cat_id=178, 05-09-2011.
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Tabela 3. Rynek papieréw dtuznych w Polsce w okresie | kw. 2012-111 kw. 2013r.

1 kw. 11 kw. 11 kw. 1V kw. I kw. 11 kw. 1 kw.

2012 2012 2012 2012 2013 2013 2013
Warto$¢ rynku w mid PLN 101,4 108,1 1125 117,7 118,3 1174 115,6
Dynamika w skali roku 43,9% 37, 7% 24,8% 20,7% 16,6% 8,6% 2,8%
Dynamika w skali kwartatu 4,0% 6,6% 4,0% 4,6% 0,5% -0,8% -1,5%
;’:ot\i"r;:jbggsacj‘;i‘;r\:leislijtgir'jtw 266 292 291 314 319 342 346
Dynamika w skali roku 43,4% 51,6% 43,5% 29,6% 20,0% 16,9% 18,8%
Dynamika w skali kwartatu 10,1% 9,9% -0,3% 7,6% 1,9% 7,0% 1,3%

Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: [Podsumowanie LLI kwartatu 2013 na rynku nieskarbowych instrumentow
dtuznych wPolsce, FitchRatings, Warszawa 2013, s. 1].

Catalyst zostat uruchomiony przez GPW oraz BondSpot 30 wrze$nia 2009 r.
i stworzony gtéwnie z myslg o tych inwestorach, ktdrzy majg wiekszg awersje do
ryzyka i chcg bezpieczniej lokowaé swoje $rodki. Wedtug danych opublikowanych
przez agencje Fitch warto$¢ papieréw dtuznych wyemitowanych przez banki, przedsie-
biorstwa ijednostki samorzadu terytorialnego na koniec 111 kwartatu 2013 r. wyniosta
115,6 mld zt, co oznacza wzrost 0 2,8% w stosunku do roku poprzedniego, natomiast
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu - spadek o 1,5%9.

Rysunek 3. Struktura krajowego rynku nieskarbowych papieréw dtuznych,
stan na koniec 111 kwartatu 2013 .

9 http://www.bankier.pl/wiadomosc/Fitch-Rynek-nieskarbowych-papierow-dluznych-wzrosl-0-2-8-r-r-
w-I11-kw-2379915.html, 05.11.2013.


http://www.bankier.pl/wiadomosc/Fitch-Rynek-nieskarbowych-papierow-dluznych-wzrosl-o-2-8-r-r-

EMISJA OBLIGACIJI JAKO ZRODLO FINANSOWANIA DZIALALNOSCI. 109

W tym okresie warto$¢ zadtuzenia z tytutu emisji KPD wyniosta 19,8 mld zi,
co w skali roku oznacza spadek o 21%, natomiast w stosunku do Il kwartatu o 16%.
Na koniec wrzes$nia 2013 r. rynek KPD stanowit 17,14% rynku nieskarbowych
papierow dtuznych. Natomiast warto$¢ rynku obligacji przedsiebiorstw o terminie
zapadalnos$ci powyzej 365 dni wyniosta 34,62 mld zt, co oznacza wzrost 0 1,3%
w stosunku do poprzedniego kwartatu, aw skali roku - o 18,8%. Udziat tego segmen-
tu w catym rynku wynidst na koniec wrzesnia 29,95%. W dalszym ciggu na rynku
nieskarbowych papieréw diuznych dominujg obligacje bankéw, stanowiac 38,57%.
Najmniejszy udziat, na poziomie 14,34%, majg na tym rynku obligacje komunalne.
Wedtug analiz Fitch podaz obligacji bedzie kontynuowana, co wynika z ograniczen
w kredytach dla podmiotéw oraz checi poszukiwania wyzszej dochodowosci przez
inwestorow.

Zakonczenie

WSsrdd zewnetrznych zrodet finansowania dziatalnosSci przedsiebiorstw zdecydo-
wanie najwieksze znaczenie ma kredyt bankowy; skala zastosowania obligacji jest
istotnie mniejsza. Celem emisji obligacji moze by¢ np. sfinansowanie planowanego
deficytu budzetowego badz realizacja dziatann innowacyjnych. Obligacje w pewnych
wzgledach majg przewage nad kredytem bankowym - mozna tu zaliczy¢ znacznie
mniejsze ryzyko w poréwnaniu do innych zrédet finansowania, a takze wyzsze sto-
py zwrotu niz przy krétkoterminowych inwestycjach. Ponadto obligacje w Swietle
licznych przeprowadzanych badan sg znacznie tanszym zrédtem finansowania niz
kredyt bankowy. Dobre perspektywy rozwoju rynku obligacji Swiadcza o wzroscie
ich znaczenia jako Zrddta finansowania dziatalnos$ci innowacyjnej, a istotnym ele-
mentem wzrostu powinien by¢ usprawniony obrét wtérny obligacjami, ktéry utatwi
rynkowg wycene obligaciji.
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Bond issue as an external source of funding the business activity

In the area of external sources of funding the most important is bank loan. Bonds are not so popular
source of capital. The aim of bond issue is financing planned budget deficit or necessity of innovative
operation. In some cases bonds have better opportunities than bank loan. Bonds are less risky compared
to other source of gaining capital and also give higher interest rates compared to short-term invest-
ments. Moreover, bonds are much cheaper source of funding in comparison to bank loan. There are
good prospects for future bonds market development because of its higher importance in the structure
of external sources of funding.
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