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Wprowadzenie

Fundamentalne znaczenie matych i $rednich przedsigbiorstw w rozwoju wspot-
czesnych gospodarek narodowych jest przedmiotem zainteresowania wielu badaczy.
Ukierunkowanie $wiata nauki i praktyki gospodarczej na poddawang analizie grupg
przedsigbiorstw zdeterminowane jest przede wszystkim wielkoscia sektora matych
i $rednich przedsigbiorstw na tle ogdélnej liczby podmiotéw gospodarczych, jego
udzialem w tworzeniu nowych miejsc pracy oraz kreowaniu produktu krajowego
brutto. Funkcjonowaniu i rozwojowi sektora matych i $rednich przedsigbiorstw
towarzysza jednak liczne ograniczenia, wérod ktdrych szczegodlne miejsce zajmuje
dostepnos¢ kapitatu. Jak wskazuja doswiadczenia rynkowe, niemal 75% inwestycji
realizowanych przez mate i $rednie przedsigbiorstwa pochodzi ze Srodkow wila-
snych, stanowigC tym samym powazny czynnik ograniczajacy ich dalszy rozwoj.
Drugim w kolejnosci instrumentem finansowania rozwoju omawianych przedsie-
biorstw jest kredyt bankowy z 17% udzialem w finansowaniu inwestycji*.

W zwiazku z powyzszym, celem artykutu jest przeglad i wskazanie czynnikow
ograniczajacych wykorzystanie emisji obligacji w finansowaniu matych i $rednich
przedsigbiorstw. Podjeta problematyka koncentruje si¢ w pierwszej kolejnosci na
okresleniu atrakcyjno$ci emisji obligacji wzgledem kredytu bankowego, nakreslajac
przestanki dla substytucji obu instrumentéw finansowania. Nastepnie podejeto pro-
blem zestawienia cech charakteryzujacych mate i $rednie przedsigbiorstwa z proce-
sem emisji obligacji, identyfikujac potencjalne bariery w wykorzystaniu tej metody
finansowania w analizowanym sektorze przedsigbiorstw.

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkoéw Narodowego Centrum Nauki w ramach grantu
nr N N113 344740, nt. Uwarunkowania rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce
(umowa nr ODW-3447/B/H03/2011/40).

2Wspomaganie i finansowanie rozwoju malych i Srednich przedsiebiorstw, red. M. Matejun,
Wydawnictwo Difin, Warszawa 2011, s. 311.
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1. Teoretyczne podstawy obligacji korporacyjnych

W $wietle regulacji prawnych®, obligacja stanowi emitowany w serii papier
warto$ciowy poswiadczajacy zobowiazanie dtuzne emitenta wobec posiadacza obli-
gacji, ktorego realizacja nastepuje w formie §wiadczenia pieni¢znego lub §wiadcze-
nia niepieni¢znego. Spelienie zobowigzania wynikajacego z emisji papierow dtuz-
nych w formie §wiadczenia pieni¢znego opiera si¢ na potraceniu dyskonta lub okre-
sowej wyptacie odsetek od nominatu obligacji oraz wykupu instrumentu w terminie
jego zapadalno$ci. W odniesieniu do rozwigzan o charakterze niepieni¢znym,
przyjmuje si¢ natomiast, ze katalog dopuszczalnych $wiadczen emitenta na rzecz
obligatariuszy jest w obecnym stanie prawnym otwarty i wlasciwie kazde zobowia-
zanie prawnie dopuszczalne moze by¢ zaciagniete w postaci emisji obligacji.

Uscislenia wymaga jednak to, ze charakter §wiadczen wyrazonych trescia pa-
pieru warto$ciowego uwarunkowane sa przede wszystkim rodzajem podmiotu emi-
syjnego, ktorym w $wietle obowiazujacych regulacji prawnych moga by¢>:

- podmioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza, posiadajace osobowos$¢ praw-
ng, z uwzglednieniem spotek komandytowo-akcyjnych oraz miedzynarodo-
wych instytucji finansowych, ktorych cztonkiem jest alternatywnie: Rzeczpo-
spolita Polska, Narodowy Bank Polski, panstwo cztonkowskie OECD, bank
centralny takiego panstwa lub instytucje finansowe prowadzace dziatalno$¢ na
podstawie uméw zawartych z Polska, regulujacych sposob emisji obligacji na
terenie kraju (wyréznione podmioty dokonujg emisji obligacji korporacyj-
nych),

- spoéldzielcze kasy oszczgdnoSciowo-kredytowe oraz Krajowa Spoétdzielcza
Kasa Oszczedno$ciowo-Kredytowa (ktore przynaleza do emitentéw obligacji
spoldzielczych),

- jednostki samorzadu terytorialnego (gminy, powiaty, wojewddztwa) i ich
zwigzki oraz miasto stoteczne Warszawa (emitujace obligacje komunalne),

- inne podmioty posiadajace osobowos$¢ prawna, upowaznione do emisji obliga-
cji na podstawie odrebnych ustaw (w tej kategorii instrumentow wyroznia si¢
m.in. obligacje skarbowe oraz obligacje Narodowego Banku Polskiego).
Najszersze mozliwosci co do wyboru rodzaju $§wiadczenia deklarowanego

w ramach emisji obligacji majg emitenci obligacji korporacyjnych, w przypadku
ktérych podstawowa determinanta jest forma prawna prowadzonej dzialalnosci®.

® Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, DzU 2001, nr 120, poz. 1300, z pozn. zm.

# J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz, LexisNexis Polska sp. z 0.0., Warszawa

2010, s. 18. We wspomnianym aspekcie identyfikuje sie jednak trzy podstawowe rozwigza-

nia:

— konwersja obligacji na akcje emitenta (tzw. obligacje zamienne),

— przyznanie prawa pierwszenstwa w objeciu akcji z nowej emisji (tzw. obligacje z prawem
pierwszenstwa),

— przyznanie prawa do udziatu w przysztym zysku emitenta (tzw. obligacje partycypacyj-
ne).

® Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach...

® Np. emitent obligacji prowadzacy dzialalno$¢ w formie spétki akeyjnej uprawniony bedzie

do sformutowania $wiadczen we wszystkich trzech zakresach. Emitent prowadzacy dziatal-
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Powyzsze uprawnia do przytoczenia kryteriow klasyfikacji obligacji, wykraczaja-
cych poza ustawowy, dwukierunkowy podzial, bazujacy na charakterze §wiadczenia
oraz osobie emitenta. W praktyce gospodarczej wystepuje niezwykle bogaty katalog
roznorodnych konstrukcji obligacji réznigcych si¢ pomigdzy sobg m.in. terminem
wymagalnosci, sposobem oprocentowania, sposobem generowania dochodu, zakre-
ser7n i rodzajem zabezpieczenia interesOw obligatariuszy, walutg czy zasi¢giem emi-
sji’.

Emisja obligacji korporacyjnych w zamierzeniu przedsigbiorstwa ma dostar-
czy¢ funduszy celem zabezpieczenia finansowych potrzeb rozwojowych przedsig-
biorstwa, restrukturyzacji dotychczasowego zadluzenia, a nawet — finansowania
biezacej dzialalnoSci operacyjnej. Dobor okreslonego instrumentu finansowania
przedsigbiorstwa jest rezultatem oddzialywania wielu czynnikéw (wewngtrznych
i zewnetrznych), warunkujacych dostepnos¢ kapitatu i jego cene. Z uwagi na przyje-
ty cel artykutu, dylematy w sferze wyboru instrumentu finansowania oparte sg na
analizie atrakcyjnoséci emisji obligacji wzgledem kredytu bankowego z punktu wi-
dzenia przedsi¢biorstwa—kapitatobiorcy.

2. Obligacja jako instrument substytucji kredytu bankowego

Wykorzystanie obligacji w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstwa dostar-
cza zasilenia finansowego o charakterze dluznym, zmieniajgcym strukture pasywow
emitenta po stronie zobowigzan. Charakter analizowanego instrumentu stanowi wigc
podstawe dla poroéwnan obligacji wzgledem kredytu bankowego. Przyjety kierunek
analizy spojny jest rowniez z prezentowanymi w literaturze przedmiotu modelami
systemu finansowego, gdzie wyrédznia dwie podstawowe kategorie — systemy finan-
sowe zorientowane bankowo oraz systemy finansowe o dominacji rynku kapitato-
wego. Rozroznienie bazowych struktur finansowych, funkcjonujacych w gospodar-
kach narodowych dotyczy rownoczesnie wyboru jednego z dwoch zasadniczych
modeli finansowania dtuznego przedsiebiorstw®:

- finansowania posredniego, charakterystycznego dla systemu finansowego
z dominacja sektora bankowego, w ktorym podstawowsg forma zasilenia finan-
sowego przedsigbiorstw jest kredyt bankowy,

- finansowania bezposredniego, wlasciwego dla systemow finansowych bazuja-
cych na rynku kapitatowym, gdzie przedsigbiorstwa pozyskujg zwrotne $rodki

no$¢ w formie spotki z 0.0. nie bedzie natomiast uprawniony do emisji obligacji zamiennych
czy tez wykorzystania obligacji z prawem pierwszenstwa. W przypadku pozostalych emiten-
tow, mozliwo$ci zastgpienia §wiadczen pieni¢znych prawami o charakterze niepieni¢znym
sa wlasciwie wyltaczone, z uwagi na status prawny pomiotu emisyjnego.

" Doktadnej charakterystyki wyréznionych kryteriow podziatu obligacji dokonano w pracy:
D. Dziawgo, Rynek finansowy. Istota—instrumenty—funkcjonowanie, Stowarzyszenie Ksiggo-
wych w Polsce, Warszawa 2007, s. 121-128. W zwiazku z zakresem opracowania i jego
celem istotne jest jedynie wskazanie na réznorodny charakter instrumentu finansowego jakim
jest obligacja.

® G. Lukasik, Strategie finansowania rozwoju wspélczesnych przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2010, s. 138.
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finansowe przede wszystkim w ramach emisji obligacji.

Zasadniczym kryterium rozgraniczajacym obie formy zasilen dluznych jest
struktura wierzycieli oraz zasob informacji towarzyszacy transakcjom finansowym.
W posrednim modelu alokacji kapitatu dochodzi do finansowania powigzanego
(relacyjnego), ktore kreuje trwala zalezno$¢ finansowa przedsigbiorstwa wzgledem
banku udostepniajacego kapitatl. Transakcje finansowe realizowane w tym modelu
poparte sa publicznie dostgpnymi informacjami, dodatkowo poglebionymi o indy-
widualny monitoring przeprowadzany przez wierzyciela. Stosunki finansowe zawie-
rane w ramach finansowania bezpo$redniego maja natomiast charakter finansowania
na dystans, charakteryzujacego si¢ luznymi relacjami przedsigbiorstwa z rozproszo-
ng i zmienng baza kapitalodawcow. W tym przypadku, podmioty udostepniajace
kapitat dysponuja ograniczonym zasobem publicznych informacji’, ktéry jest zde-
terminowany uregulowaniami prawnymi i stosownymi regulaminami.

Z natury powigzan dluznych, wystepujacych w obu systemach finansowania
przedsigbiorstw, wynikaja réwniez implikacje w sferze efektywnej kontroli sposobu
wykorzystania kapitatlu. Fundusze pozyskane w ramach finansowania posredniego
podlegaja biezacemu monitoringowi (nadzorowi) realizowanemu przez bank
w trakcie trwania stosunku kredytowego i w okre§lonych sytuacjach finansujacemu
przystuguje mozliwo$¢ postawienia zobowigzania w stan natychmiastowej wyma-
galnosci'®. Odwrotna sytuacja dotyczy finansowania za posrednictwem emisji obli-
gacji, w przypadku ktorej mozliwosci kontroli wydatkowania przekazanych emiten-
towi funduszy sa niezwykle ograniczone (o ile w ogoéle wystepuja), a obligatariu-
szom nie przystuguje prawo zadania zwrotu wniesionego kapitatu.

Podkreslajac atrakcyjnos$é emisji obligacji wzgledem kredytu bankowego, na-
lezy zwrdci¢ uwage na zakres potencjalnych instrumentoéw oraz poziom elastyczno-
sci w kontekscie ksztattowania warunkow pozyskania kapitatu. Niezwyktej rozma-
itosci form obligacji przeciwstawi¢ nalezy prawnie wystandaryzowana umowe kre-
dytu bankowego, ktoéra w praktyce gospodarczej wykazuje roznice glownie w: wy-
soko$ci przypisanego im oprocentowania, okresie finansowania, czestotliwosci
dokonywania sptat czy tez sposobie zabezpieczenia wierzytelnosci. W prowadzone;j
charakterystyce uwzgledni¢ nalezy rowniez fakt, ze polityka kredytowa bankow,
a w tym tre§¢ transakcji kredytowych, obwarowana jest restrykcjami prawnymi,
rekomendacjami migdzynarodowymi oraz polityka monetarng panstwa. W zwiazku
z tym stosunki kredytowe kazdorazowo nacechowane beda ograniczeniami, ktorych
nie obserwuje sie¢ w odniesieniu do emisji obligacji korporacyjnych.

Wspomniang elastyczno$¢é emisji obligacji obrazuje wtasciwie nieograniczona
swoboda emitenta w ksztaltowaniu relacji z przysztymi wierzycielami. Modelowa-
nie stosunku dhuznego pierwszoplanowo dotyczy trzech podstawowych parametrow:

- 0golnej wartosci dlugu (z uwzglednieniem jednostkowej wartosci nominalnej
kazdego instrumentu),

- przedziatu czasu, na jaki pozyskuje si¢ kapitat,

- sposobu i wysokosci ustalania dochodu dedykowanego inwestorom.

® M. Stradomski, Finansowanie obce firm rodzinnych na rynku niedoskonalym, Polskie Wy-
dawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010, s. 119-121.

0 G. Lukasik, Strategie finansowania..., s. 140.

1 Oczywiscie przy zatozeniu, Ze emitent wywiazuje si¢ terminowo z podjetych zobowigzar.
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W pierwszym aspekcie, dotyczacym wielkosci absorbowanych funduszy, emi-
sja obligacji (w odroznieniu od kredytu bankowego) stwarza szans¢ na zgromadze-
nie potencjalnie nieograniczonych zasoboéw finansowych. Z uwagi na zdywersyfi-
kowang grupe wierzycieli, przedsigbiorstwo jest w stanie pozyska¢ finansowanie
przekraczajace mozliwosci pojedynczego inwestora'?. Dodatkowo, w obszarze ryn-
ku obligacji korporacyjnych nie funkcjonuje pojecie zdolnosci kredytowej, a wigc
warto$¢ oferty papieréw dluznych kierowanych na rynek kapitalowy nie jest limito-
wana wartoscig sktadnikow bilansowych (lub sytuacja ekonomiczng) jakg dysponuje
emitent™®,

Emisj¢ obligacji na tle innych form zadluzenia wyr6znia okres, na jaki pozy-
skiwane sg fundusze. Uznaje si¢, ze emisja papieréw dluznych wyposaza przedsie-
biorstwo w zasoby finansowe, ktérych termin wymagalnosci znaczenie przekracza
finansowanie dost¢pne z banku.

Dylematy ksztaltowania struktury emisji obligacji dotyczg rowniez wysokosSci
1 sposobu ustalania dochodu inwestorow, co jednoznacznie przektada si¢ na koszty
obstugi kapitatu obcego. W przypadku emisji obligacji przedsigbiorstwo ma mozli-
wos¢ sterowania kosztem pozyskania kapitatu poprzez wybér konstrukeji instrumen-
tu, ktéry w sposob najbardziej wlasciwy odpowiadat bedzie celowi jego wykorzy-
stania oraz zaspokajat bedzie interesy grona inwestorow. Dotyczy¢ to moze m.in.
zastosowania szczego6lnych form obligacji, w ktérych emitent zabezpiecza si¢ przed
wzrostem stop procentowych (np. obligacje z opcja wczesniejszego wykupu) lub
zastepuje Swiadczenie pieniezne $wiadczeniem o charakterze niepienieznym (obli-
gacje zamienne lub obligacje partycypacyjne), nie ponoszac tym samym okreso-
wych kosztow obstugi dlugu. W analizowanym aspekcie, umowy kredytowe kazdo-
razowo cechuje okre§lony wskaznik oprocentowania zalezny od sytuacji kapitato-
biorcy oraz poziomu indeksu, na jakim bazuje koszt odsetkowy. Warto rowniez
zaznaczyC, ze towarzyszace stosunkom kredytowym oprocentowanie pokrywa nie
tylko koszt pozyskania kapitatu przez przedsigbiorstwo, ale uwzglednia takze koszty
wynagrodzenia banku oraz koszty utworzenia prawnie wymaganych rezerw obo-
wigzkowych. Stad tez domniemywaé¢ mozna, ze poziom odsetek oferowanych
w ramach emisji obligacji jest relatywnie nizszy.

Poruszajac watek kosztu emisji obligacji wzglgdem kosztu finansowania ban-
kowego, podkreslenia wymaga kluczowa kwestia zabezpieczenia roszczen wierzy-
cieli. W $wietle obowigzujacych regulacji prawnych, wykazywanie zabezpieczenia
dla emitowanych papierow dtuznych ma charakter fakultatywny, co oznacza, ze
emitent obligacji nie ma obowiazku oznaczenia zrodta zaspokojenia wierzycieli.
W przypadku umowy kredytowej natomiast zabezpieczenie sptaty zobowigzania ma
charakter obligatoryjny, podwyzszajacy koszty finansowania i nierzadko ogranicza-
jacy dostepno$é tej metody finansowania.

12 Np. w przypadku sektora bankowego funkcjonuja limity koncentracji kapitalu determinuja-
ce maksymalng warto$¢ zaangazowania kapitalowego w pojedyncze przedsiewzigcie (przed-
sigbiorstwo).

18], Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza Szkoty
Glownej Handlowej w Warszawie, Warszawa 2008, s. 38-39.
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Ceniong przez emitentow obligacji wlasciwoscia tych instrumentéw jest r6zno-
rodno$¢ technik przeprowadzania oferty walorow. Przez emisj¢ papierow dluznych
kapitatobiorca moze zsynchronizowaé terminy i wysokos$¢ pozyskiwanych srodkow
finansowych z etapami realizowanej inwestycji, gdyz program emisji obligacji
uwzgledniaé moze podzial na transze i serie uruchamiane w miar¢ postgpowania
prolgesu inwestycyjnego (wykazywanych niedoboréw w sferze finansowania projek-
tu)™.

Rownie interesujacym aspektem emisji obligacji w kontekscie ich wykorzysta-
nia w finansowaniu inwestycji jest przesunigcie w czasie splaty kapitalu. W wyniku
powyzszego obcigzenie przedsiewzigcia w fazie rozwoju jest niewielkie i dotyczy
wylacznie obstugi biezacych ptatnoéci wzglgdem obligatariuszy. Odwrotna sytuacja
wiagze si¢ z obstugg kredytu bankowego, w przypadku ktorego splata kapitatu uru-
chamiana jest wasciwie wraz z rozpoczeciem procesu finansowania®>.

Emisja obligacji nabiera szczegdlnego znaczenia w sferze finansowania kapita-
tem obcym projektow o podwyzszonym lub wysokim profilu ryzyka, wynikajacym
ze specyfiki podejmowanego przedsigwzigcia, sytuacji emitenta dtugu czy rynkowe;j
dekoniunktury w branzy lub w skali catej gospodarki. Dostepnos¢ finansowania
bankowego jest wowczas mocno ograniczona, a szans¢ pozyskania kapitalu stanowi
emisja papierow dtuznych. Oczywiscie, o skuteczno$¢ pozyskania kapitatu w taki
sposob przesadzaja parametry emisji (gtownie w zakresie wysokosci oferowanego
dochodu oraz poziomu zabezpieczenia interesu obligatariuszy) oraz charakterystyka
emitenta i finansowanego przez niego przedsiewzigcia. W skrajnym przypadku
model finansowania dtuznego na podstawie emisji papieréw wartosciowych dotyczy
segmentu obligacji $mieciowych.

3. Identyfikacja barier dostepu malych i $rednich przedsi¢biorstw do finan-
sowania na rynku obligacji korporacyjnych

Rozwazajac mozliwos¢ wykorzystania emisji obligacji w finansowaniu matych
i $rednich przedsiebiorstw, w pierwszej kolejnosci nalezy zwroci¢ uwage na wyso-
kie koszty transakcyjne powigzane z przygotowaniem i przeprowadzeniem oferty
papieréw dluznych. Emisja obligacji wigze si¢ bowiem z ponoszeniem wydatkow
z tytutlu zatrudnienia podmiotdéw wspomagajacych organizacje, przygotowanie,
przeprowadzenie i obstuge emisji (m.in. koszty doradztwa prawnego, finansowego
i podatkowego; wynagrodzenie agenta emisji i agencji ratingowej; koszty rejestracji
i ewidencji papieréw wartosciowych w Krajowym Depozycie Papierow Wartoscio-
wych)'®. W literaturze wskazuje si¢ rowniez na takie pozycje kosztow jak kwestia

1% J. Grzywacz, Kapitat w przedsigbiorstwie..., s. 39.

15 W szczegblnych przypadkach bank zaoferowaé moze okres karencji — przesuniecia terminu
rozpoczecia splaty kapitatu. Niemniej jednak w zadnym przypadku nie bedzie on rowny
okresowi odroczenia splaty do terminu wymagalnosci zobowigzania, jak w odniesieniu do
obligacji.

8B, Kotosowska, M. Buszko, Obligacje korporacyjne jako Zrédlo finansowania matych
i Srednich przedsigbiorstw — uwarunkowania, ryzyko, rozwdj, w: Uwarunkowania rynkowe
rozwoju mikro, malych i srednich przedsigbiorstw — MIKROFIRMA 2012, red. J. Buko, Ze-
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pozyskania, selekcji i oceny informacji oraz niezwykle istotne koszty redukcji nie-
pewnosci’. Podkresli¢ jednak nalezy, ze wysoko$é wyrdznionych pozycji zalezy od
indywidualnych negocjacji emitenta z agentem emisji obligacji, warunkéw dotych-
czas realizowanych umow, historii i jako$ci wspdtpracy obu podmiotow, ale row-
niez — stopnia ztozonosci struktury emisji obligacji. Istotne jest rowniez, ze W pew-
nej czesci omawiana grupa kosztow ma charakter kosztow statych — niezaleznych od
warto$ci gromadzonych funduszy. Pojawia si¢ zatem mozliwo§¢ wykorzystania
efektu skali, czyli relatywnego obnizenia kosztow dostgpu do kapitatu w drodze
zwigkszenia wartosci absorbowanych $rodkéw finansowych. Rownoczesnie czesé
analizowanej grupy kosztow wystepuje jednorazowo (np. koszty przygotowania
dokumentu informacyjnego), co dodatkowo moze obnizy¢ ponoszone koszty pozy-
skania funduszy w przysztosci®®.

Na tle powyzszego, zarysowuje si¢ problem zwigzany z potencjalnym wyko-
rzystaniem efektu skali. W odniesieniu do dyskutowanej grupy podmiotéw pojawia
si¢ kwestia emisji obligacji o wzglednie matych wartosciach, zwyczajowo odpowia-
dajacych potrzebom finansowym determinowanym skalg prowadzonej dziatalnosci
(wielkosciag podmiotu). Dochodzi wowczas do sytuacji, w ktorej koszty emisji obli-
gacji okazuja si¢ malo atrakcyjne, gdyz rozkladaja si¢ na niewielka liczbe jednostek.

Cecha dodatkowo charakteryzujaca potencjalne emisje obligacji matych i $red-
nich przedsigbiorstw, wynikajaca bezposrednio z wielko$ci emisji, jest krotki czas
zapadalno$ci instrumentéw oraz ograniczona skala realizowanej emisji instrumen-
tow. Wyroznione problemy dotycza gldwnie optacalnosci inwestycji w okreslong
grupe instrumentow oraz kwestii skutecznosci emisji obligacji. W pierwszym aspek-
cie nalezy dostrzec, ze krotki termin zapadalnosci instrumentow implikuje nizsza
rentowno$¢ oraz mniejsza ptynnos¢ instrumentéw, co dodatkowo obniza ich atrak-
cyjno$¢ inwestycyjng. W §wietle wspomnianego, grono potencjalnych inwestorow
ulega wyraznemu zawgzeniu, gdyz oferta papieréw wartosciowych o niewielkim
nominale i oprocentowaniu nie budzi zainteresowania ze strony inwestorow instytu-
cjonalnych®.

Rozwazajac skuteczno$¢ emisji obligacji nalezy zwrdci¢ uwage na rynkowa hi-
stori¢ potencjalnego emitenta. Jak wskazano w dotychczasowych rozwazaniach,
emisja dlugu dostarcza rozproszonego grona kapitatlodawcow, kierujacych sig
w swych decyzjach subiektywnymi przestankami inwestycyjnymi. Niemniej jednak,
za najbardziej istotne uznaje si¢ znajomos$¢ i pozycj¢ emitenta na rynku, w ktérym
funkcjonuje. W tym przypadku, mate 1 S$rednie przedsigbiorstwa moga

szyty Naukowe nr 695, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 80, Wydawnictwo Naukowe Uni-
wersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2012, s. 304.

7 G. Lukasik, Strategie finansowania..., s. 147.

18 Okreslenie w przyszlosci odnosi si¢ do sytuacji, gdy warunki emisji obligacji przewiduja
uruchomienie kolejnych serii/transzy tych instrumentow w ramach emisji walorow, ktorej
dotyczy sporzadzona dokumentacja.

¥ Ocena ryzyka inwestycyjnego w przypadku nominalnie matych emisji papierdw warto-
sciowych o krotkich terminach zapadalnosci jest niemalze taka sama, jak w przypadku dtugo-
terminowych emisji wielkonominatowych. Stad, z uwagi na naktad czasu i koszt ponoszony
w zwigzku z analizg inwestycji, bardziej korzystne dla funduszy inwestycyjnych czy towa-
rzystw emerytalnych sg duze emisje.
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charakteryzowac si¢ wspomnianym zespotem cech, jednak zdecydowanie bardziej
w skali lokalnej niz krajowej. Ponadto, ocena atrakcyjnos$ci inwestycyjnej walorow
bazuje na historycznych wynikach finansowych oraz ich prognozach na przysztos¢.
Pojawia si¢ tu bariera w postaci ujawnienia danych finansowych przez potencjal-
nych emitentow, ale rowniez — wyjatkowa zmienno$¢ sytuacji finansowej matych
i $rednich przedsigbiorstw dyktowana ich szczego6lng wrazliwoscia na warunki oto-
czenia rynkowego.

Ograniczenia w finansowaniu matych i §rednich przedsigbiorstw na rynku ob-
ligacji korporacyjnych dotyczy¢ moga réwniez dlugosci i stopnia skomplikowania
procedury emisyjnej. Dodatkowym czynnikiem komplikujacym i wydtuzajacym
proces finansowania jest kwestia zasobow kadrowych, ktore w przypadku matych
i $rednich przedsiebiorstw nie sg w stanie zaangazowaé si¢ w proces emisji’’. W tej
sytuacji, zasilenie w kapitat obrotowy za pomoca emisji dtugu traci na znaczeniu.

Podsumowanie

Na podstawie rozwazan teoretycznych odnoszacych si¢ do potencjalnych moz-
liwos$ci emisji obligacji przez mate i §rednie przedsicbiorstwa, sformutowa¢ mozna
dwa podstawowe wnioski. Pierwszy dotyczy tego, ze emisje¢ obligacji nalezy uznaé
za atrakcyjny instrument substytucji kredytu bankowego. Niemniej jednak, uwarun-
kowania formalno-organizacyjne w potaczeniu ze specyfika matych i $rednich
przedsigbiorstw, skutkuja ograniczonymi mozliwosciami efektywnego wykorzysta-
nia emisji dlugu w analizowanym sektorze przedsigbiorstw. Mozna wigc przyjaé, ze
pomimo niewatpliwych walorow emisji obligacji, jest ona instrumentem dedykowa-
nym duzym podmiotom gospodarczym, ewentualnie §rednim przedsi¢biorstwom.

LIMITATIONS OF CORPORATE BOND ISSUANCE AS A SUBSTITU-
TION OF BANK CREDIT TO SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES
Summary

The article analyses the limitations of corporate bond issuance as a substitution of

bank credit to small and medium-sized enterprises. The first part of the article summarizes the

characteristics of the bank loan with the characteristics of the corporate bonds, in order to

determine the attractiveness of corporate bonds in terms of financing companies. Then, the

papier considers the possibilities of issuing bonds for small and medium-sized enterprises,
including the specificities of these companies.

Translated by Maciej Pawltowski

2B Kotosowska, M. Buszko, Obligacje korporacyjne..., s. 305.



