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Streszczenie

W artykule podjeto problematyke zwigzang z mozliwosciami finansowania
sektora matych i $rednich przedsiebiorstw na rynku obligacji. Zwrocono takze
uwage na kluczowe, z punktu widzenia matych i $rednich przedsicbiorstw,
uwarunkowania konstytuujace atrakcyjno$¢ wykorzystania emisji obligacji
w aspekcie finansowania dziatalnosci tych podmiotow. Analizie i ocenie poddano
réwniez kwesti¢ zatozen konstrukcyjnych rynku Catalyst, podkreslajac te elementy
jego struktury, ktore dostosowane sa do specyfiki matych i srednich przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: scktor MSP, mate i $rednie przedsiebiorstwa, finanse
przedsiebiorstw, obligacje, rynek Catalyst

Wprowadzenie

Wspotczesne problemy rozwoju matych i srednich przedsigbiorstw koncentruja
si¢ przede wszystkim na ograniczonych zasobach finansowych. Niedostateczna
wielko$¢ funduszy pozostajacych do dyspozycji podmiotdéw gospodarczych w po-
wigzaniu z reperkusjami kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2008 roku
sprawiaja, ze waga problemu luki kapitatlowej nabiera coraz wigkszego znaczenia.
Najmniejszej watpliwosci nie ulega fakt, ze podstawg przetrwania i rozwoju sektora
MSP sa naktady inwestycyjne, ktorych pokrycie wymaga dostepu do zrodta finan-
sowania. W obliczu ograniczen w polityce kredytowej bankow oraz zmiennej ko-
niunktury na rynku akcji, wyostrza si¢ potrzeba poszukiwania przez zarzadzajacych
przedsigbiorstwem alternatywnych metod i instrumentéw pozyskiwania kapitatu.

W zwiazku z powyzszym w artykule podjeto probe identyfikacji i oceny uwa-
runkowan wykorzystania obligacji w polityce finansowania dzialalno$ci matych
i srednich przedsiebiorstw w Polsce. Relatywnie szeroki problem badawczy w ze-
stawieniu z ograniczong objetoscia artykutu upowaznia do rozpatrzenia wylacznie
wybranych probleméw zwiagzanych z analizowanym zagadnieniem. W konsekwen-

! Artykut powstat w ramach projektu badawczego finansowanego ze srodkoéw Narodowego
Centrum Nauki w formie grantu promotorskiego nr N N113 344740 nt. Uwarunkowania
rozwoju rynku obligacji korporacyjnych w Polsce (umowa nr ODW-3447/B/H03/2011/40)
realizowanego w latach 2011-2013.
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cji, analiza objeto tres¢ Ustawy z dnia 29 czerwca 1995r. o obligacjach® oraz wybra-
ne zatozenia konstrukcyjne rynku Catalyst, za§ prowadzone rozwazania ukierunko-
wano na wyroznienie czynnikow sprzyjajacych emisji dtugu przez podmioty sektora
MSP.

1. Aspekt definicyjny i wybrane uwarunkowania emisji obligacji

Jako wstgp do analizy uwarunkowan emisji obligacji przez male i $rednie
przedsigbiorstwa rozwazaniom podda¢ nalezy definicyjng natur¢ rozpatrywanego
instrumentu. Literatura odnoszaca si¢ do problematyki rynkoéw finansowych dostar-
cza wielu rozmaitych okreslen definiujacych obligacje. W jednym z najprostszych
stwierdzen istota analizowanego instrumentu taczona jest z zaoferowaniem inwesto-
rom kupna okreslonych czg¢sci dtugu podlegajacych zwrotowi w sposob z gory usta-
lony® lub z wystandaryzowana forma kredytu podzielonego na odpowiednia liczbe
jednostek, przyjmujacych postaé papierow wartosciowych®. Natura obligacji prze-
jawia si¢ wigc taczeniem funkcji kredytowej z funkcja oszczednos$ciows, z zastrze-
zeniem, ze kwota lokaty inwestora jest bezposrednio skorelowana z warto$cia dtugu
emitenta’.

Niezwykle bogaty i zroznicowany charakter definicji, wystepujacych w litera-
turze przedmiotu pozwala stwierdzi¢, ze pojecie ,,0bligacja” obejmuje liczng grupe
instrumentoéw finansowych, dla ktéorych wspdlnym mianownikiem jest dtuzny cha-
rakter stosunku tgczacego wystawce instrumentu z jego nabywca. Celem uniknigcia
dygresji, ktorag bez watpienia jest dyskusja naukowa poswigcona wyodrgbnieniu
analizowanego poje¢cia na tle dotychczasowego dorobku dyscypliny finansow,
w niniejszym artykule autor odwoluje sie do zapiséw ustawy o obligacjach®. Wedle
przytaczanego aktu prawnego, obligacja jest emitowanym w serii papierem warto-
sciowym, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (ob-
ligatariusza) i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia.
Podejmowane przez emitenta obligacji zobowigzanie moze zosta¢ zrealizowane
w formie pienieznej’ lub w formie $wiadczenia o charakterze niepienigznym®.

2 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r. 0 obligacjach, DzU 1995, nr 83, poz. 420, z p6zn. zm.
(w dalszej czeéci artykutu okre$lana ustawa 0 obligacjach).

8J. Utkin, Obligacje i ich portfele, Oficyna Wydawnicza Szkoly Gtéwnej Handlowej
w Warszawie, Warszawa 2005, s. 9.

4 D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestoréw i kluby inwestycyjne na rynku
papierow wartosciowych, Wyd. Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004, s. 31.

5 L. Sobolewski, Obligacje i inne papiery wartosciowe, Wyd. C.H. Beck, Warszawa 1999,
S. 6.

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

" Swiadczenie o charakterze pienieznym oparte jest na potraceniu dyskonta lub okresowej
wyptacie odsetek od nominatu obligacji oraz wykupie instrumentu w terminie jego
zapadalnosci.

8 W odniesieniu do rozwigzan o charakterze niepienigznym, przyjmuje sie, Ze katalog dopusz-
czalnych $wiadczen emitenta na rzecz obligatariuszy jest w obecnym stanie prawnym otwarty
i wlasciwie kazde zobowiazanie prawnie dopuszczalne moze by¢ zaciagniete w drodze emisji
obligacji. Za przyktadowe rozwigzania stosowane w kontekscie $wiadczen o charakterze
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Z przyjetej definicji wynika wigc, ze emisja obligacji wykazuje cechy sto-
sunku kredytowego. Wsrdd licznych réznic tkwigcych w obu wyr6znionych instru-
mentach’ na wyrazne podkreslenie zastuguje kwestia podmiotu dokonujacego zasi-
lenia finansowego. Zgodnie bowiem z zapisami przytaczanej uprzednio ustawy
o0 obligacjach, zdolnoé¢ emisyjna w zakresie kreowania obligacji ma zamkniety krag
podmiotéw. Ustawodawca wyodrebniajac pojecie emitenta obligacji zastosowat
kryterium dwojakiego rodzaju. W pierwszej kolejnosci, ustawa przyznaje status
emitenta podmiotom, ktére legitymuja si¢ zespotem obligatoryjnych cech przejawia-
jacych si¢ w posiadaniu osobowosci prawnej (spotki akcyjne 1 spotki z 0.0.) oraz
w prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej. Nastgpnie, enumeratywnie wymienia
grup¢ uprawnionych do emisji obligacji, uznajac za emitenta m.in. spotki komandy-
towo-akcyjne.

Zabieg ograniczenia grona potencjalnych emitentow obligacji wynika z prze-
stanek obiektywnych, stuzacych ochronie interesu obligatariuszy, przektadajac si¢
tym samym na sprawno$¢ i efektywnos¢ funkcjonowania krajowego rynku obliga-
cji'®. Jednoczesnie, ustawowe wymogi wzgledem charakterystyki emitenta s po-
wszechnie uznawane za czynnik limitujacy dostep matych i $rednich przedsie-
biorstw do finansowania za posrednictwem emisji dtugu. Rozpatrujac jednak struk-
tur¢ podmiotow ze zdolnosciag emisyjna w zakresie kreowania zobowigzan dluznych
na rynku papieréw warto§ciowych dostrzega si¢, ze wlasciwie co czwarte przedsie-
biorstwo z tego grona reprezentuje sektor matych i srednich przedsiebiorstw (tab. 1).

niepienieznym podaje si¢ konwersj¢ obligacji na akcje emitenta (obligacje zamienne), przy-
znanie prawa pierwszenstwa w objeciu akcji z nowej emisji (tzw. obligacje z prawem pierw-
szenstwa) lub przyznanie prawa do udziatu w przysztym zysku emitenta (tzw. obligacje party-
cypacyjne). J. Kropiwnicki, Ustawa o obligacjach. Komentarz, LexisNexis Polska sp. z 0.0.,
Warszawa 2010, s. 18.

® Komparatystyke emisji obligacji wzgledem kredytu bankowego z uwzglednieniem
ograniczen w wzajemnej substytucji obu instrumentdw szerzej omoéwiono m.in.
w M. Pawlowski, Ograniczenia w substytucji kredytu bankowego emisjq obligacji przez mate
i srednie przedsigbiorstwa, W: Uwarunkowania rynkowe rozwoju mikro, matych i Srednich
przedsigbiorstw. Mikrofirma 2013, red. A. Bielawska, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego nr 752, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 102, Wyd. Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 512-519.

10 Nalezy bowiem pamigtac, ze z forma prawna przedsigbiorstwa silnie zwigzane sg standardy
sprawozdawczo$ci finansowej, stanowigcej zrodto informacji w podejmowaniu aktywnosci
inwestycyjnej w obszarze rynku obligacji. Dodatkowo, kwestia obligatoryjnego prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej gwarantowaé ma zrodto zaspokojenia roszczen wierzycieli.
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Tabela 1
Struktura spotek kapitatowych i spotek komandytowo-akcyjnych z perspektywy
wielko$ci mierzonej liczba zatrudnionych pracownikow (stan na koniec 2010 r.)

Mate Srednie | Eacznie | Ogotem Udziat matych i §red-
10-49 50-249 | 10-249 w go- nich przedsigbiorstw
zatrud- zatrud- zatrud- | spodarce | w ogolnej liczbie po-
nionych | nionych | nionych szczeg6lnych kategorii
przedsigbiorstw (%)
Spotki
komandytowo- 57 33 90 909 9,90
akcyjne
Spoiki z 0.0. 35392 9977 45369 | 198 686 22,83
spotki akeyjne 1634 1582 3216 7301 44,05
Uprawnieni do
emisji obligacji 37083 11592 48 675 | 206 896 23,53
ogblem
Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie materialtow Gtownego Urzedu Staty-
stycznego.

W ocenie tresci obowigzujacej ustawy 0 obligacjach, gruntownie znowelizo-
wanej w 2001 roku, uwage zwracaja liberalne zasady procedury emisyjnej i obrotu
walorami dluznymi. Aktualny stan prawny zwalnia bowiem emitenta obligacji
z obowiazku definiowania celu, na jaki wydatkowane bgda zgromadzone fundusze.
W zwigzku z powyzszym, przedsigbiorstwo pokrywajace potrzeby kapitalowe
z obszaru rynku obligacji zachowuje swobode w dysponowaniu $rodkami finanso-
wymi i zaleznie od wykazywanych potrzeb, kapitat pochodzacy z emisji dtugu za-
bezpieczal bedzie potrzeby rozwojowe przedsiebiorstwa, bedzie stuzyt restruktury-
zacji dotychczasowego zadtuzenia lub ukierunkowany zostanie na finansowanie
dziatalno$ci biezacej.

Rownie istotng kwestia zwigzana z emisja obligacji jest katalog potencjalnych
zabezpieczen kreowanej wierzytelnosci, ktory obejmuje whasciwie wszystkie praw-
nie dopuszczalne formy i instrumenty zabezpieczenia dlugu. Co wiecej, przedsie-
biorstwo nie jest zobligowane do wykazywania zabezpieczen dla emitowanych
waloréw dtuznych, w konsekwencji czego wielko$¢ absorbowanego kapitatu nie jest
limitowana warto$cig sktadnikow bilansowych (lub sytuacja ekonomiczng) jaka
dysponuje emitent. Jest to szczegdlnie istotne dla podmiotow nowo powstatych oraz
matych i srednich przedsigbiorstw o niewielkich kapitatach wtasnych.

Przedmiotu ustawowej regulacji nie stanowia zagadnienia zwigzane ze struktu-
ra emisji obligacji. Regulacje prawne nie usci$laja bowiem parametréw jakimi po-
winna charakteryzowa¢ si¢ emisja obligacji, progowych wartosci dtugu oferowane-
go pod postacig papierow wartosciowych, czasu trwania stosunku obligacyjnego czy
technik przeprowadzenia oferty. Wyrdéznione zagadnienia maja szczegdlne znacze-
nie w kontekScie ksztattowania strategii finansowej matych i $rednich przedsig-
biorstw, gtownie na etapie selekcji zrodet i1 instrumentéw gromadzenia kapitatu.
Szeroki zakres swobody kapitatobiorcy w ksztaltowaniu warunkoéw finansowania
nie tylko wyr6znia obligacje na tle prawnie wystandaryzowanej tre$ci umowy kre-
dytu bankowego (ktérej dostepnos¢ limituje polityka kredytowa bankow, rekomen-
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dacje migdzynarodowe czy polityka moOnetarna panstwa), ale co rownie istotne —
zapewnia mozliwo$¢ dopasowania warunkow finansowania do specyfiki i potrzeb
emitenta.

2. Rynek Catalyst z perspektywy malego i Sredniego przedsi¢biorstwa

Przeprowadzenie procedury emisyjnej przez przedsigbiorstwo obliguje emiten-
ta do okreslenia rynku, na ktorym prawa wilasnosci z tytutu posiadania obligacji
korporacyjnych stanowié¢ bedg przedmiot obrotu. W tym kontekscie, dylematy doty-
czg wyboru jednego z dwoch réwnolegle funkcjonujacych w Polsce modeli rynku
wtornego:

—  rynku niezorganizowanego, formutowanego przez instytucje finansowe,
—  rynku zorganizowanego prowadzonego w formule platform Catalyst.

Wyrézniony jako pierwszy — rynek niezorganizowany — zostanie pominigty
w dalszych rozwazaniach. Wynika to z trudnosci w dostepie do informacji, na pod-
stawie ktorych zdiagnozowaé¢ mozna uwarunkowania towarzyszace formulowaniu
niezorganizowanego obrotu wtornego dla obligacji emitowanych przez mate i §red-
nie przedsicbiorstwa.

Odmienna sytuacja dotyczy rynku Catalyst — zorganizowanego systemu obrotu
instrumentami dluznymi emitowanymi przez przedsigbiorstwa, banki, jednostki
samorzadu terytorialnego czy Skarb Panstwa. Funkcjonowanie tego rynku oparto na
czterech platformach transakcyjnych, stanowiacych odpowiedz organizatoréw rynku
Catalyst na odmienne preferencje i oczekiwania uczestnikow krajowego rynku kapi-
tatowego. W konsekwencji, konstrukcja Catalyst obejmuje dwie zasadnicze formuty
rynku — rynek regulowany oraz alternatywny system obrotu, w ramach ktoérego ob-
serwuje si¢ wewnetrzny podzial na rynki detaliczne (organizowane przez GPW SA)
i rynki hurtowe (formutowane przez BondSpot SA).

Tak sformutowana, wyraznie zdywersyfikowana, posta¢ zorganizowanego ob-
rotu wtornego instrumentami dhuznymi daje podstawy do identyfikacji obszaru naj-
bardziej wlasciwego dla realizacji strategii finansowej malego i $rednie przedsig-
biorstwa.

Z punktu widzenia rozpatrywanej grupy emitentéw, procedury dopuszczenia
obligacji korporacyjnych do obrotu na rynku regulowanym stanowig istotng bariere
dla sektora MSP. Emitent zmierzajacy do wprowadzenia obligacji na rynek regulo-
wany zobowigzany jest bowiem do sporzadzenia i zatwierdzenia przez Komisjg
Nadzoru Finansowego prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego oraz
upublicznienia jego tresci w co najmniej jeden z ponizszych sposobow™:

—  publikacja dokumentu w przynajmniej jednej gazecie ogdlnopolskiej,

—  bezptatne udostepnienie drukowanej wersji dokumentu w siedzibie Catalyst
lub w siedzibie emitenta, a takze w punktach obstugi klienta domu maklerskie-
go oferujacego obligacje,

11 3. Mazurek, Obligacje korporacyjne na Catalyst, Gietda Papierow Wartosciowych SA
w Warszawie, Warszawa 2010, s. 23.
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—  zamieszczenie elektronicznej wersji dokumentu na stronie internetowej emiten-
ta oraz witrynie domu maklerskiego petnigcego funkcje oferujacego,
—  publikacja dokumentu na stronie rynku Catalyst.

Istotnym czynnikiem dopuszczajacym obligacje korporacyjne do obrotu na
rynku regulowanym jest takze warto$¢ nominalna oferty papieréw warto$ciowych.
W przypadku rynku detalicznego, taczna wartos¢ nominalna obligacji objetych
wnioskiem o wprowadzenie na rynek regulowany powinna wynosi¢ (lub stanowic
rownowartos¢) co najmniej 4 000 000 zt. Analogiczny prég dopuszczenia emisji
dhugu do hurtowego rynku regulowanego wynosi przynajmniej 5 000 000 zt. Godny
odnotowania jest rowniez fakt, ze rynek regulowany (w obu wariantach) dedykowa-
ny jest wylacznie emisjom papierow wartosciowych przeprowadzanym w trybie
oferty publicznej.

Funkcjonowanie obligacji korporacyjnych w transakcjach realizowanych w ob-
szarze rynku regulowanego wigze si¢ takze z obowigzkiem przekazywania przez
emitenta informacji biezacych i okresowych. Dochodzi wowczas do sytuacji,
w ktorej ustawowy obowigzek prezentowania rocznych sprawozdan finansowych
opatrzonych opinig bieglego rewidenta zostaje poszerzony o obligatoryjne udostep-
nianie jednostkowych i skonsolidowanych raportéw kwartalnych i poétrocznych
(tzw. raportéw okresowych) oraz informacji dotyczacych wszelkich zdarzen moga-
cycll; mie¢ wplyw na cen¢ instrumentu finansowego (tzw. raportow biezacych),
np.—:

—  nabycia, sprzedazy lub utraty przez emitenta aktywow o znacznej wartosci,
—  udzielenia przez emitenta lub jednostke od niego zalezng poreczenia kredytu

(pozyczki) lub gwarancji,

—  ustanowienia przez emitenta lub jednostke od niego zaleznag hipoteki, zastawu
lub innego ograniczonego prawa rzeczowego,

—  wszczecia przez sadem lub organem administracji publicznej postepowania
dotyczacego zobowigzan lub wierzytelnosci emitenta,

—  polaczenia emitenta z innym podmiotem lub podziatu (przeksztalcenia) prowa-
dzonej przez niego dziatalnosci,

—  zmianie sktadu osobowego organdéw zarzadczych lub nadzorczych,

—  zlozenia wniosku o ogtoszenie upadtosci,

—  przyznania lub zmianie poziomu noty ratingowej.

Zdecydowanie bardziej liberalny charakter wzgledem oczekiwan i mozliwosci
matych i §rednich przedsigbiorstw wykazuje alternatywny system obrotu. W relacji
do rynkéw regulowanych, charakteryzuje si¢ on mniej restrykcyjnym otoczeniem
regulacyjnym, tagodnymi kryteriami dopuszczenia obligacji do notowan oraz sto-
sunkowo prostymi wymogami informacyjnymi, towarzyszacymi obecno$ci emitenta
w systemie transakcyjnym.

2 Szczegotowe obowiazki informacyjne dla emitentow, ktérych instrumenty zostaty
dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym okre§la Rozporzadzenie Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentOw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim, DzU 2009,
nr 33, poz. 259, z pézn. zm.; § 28 i § 28 a—d Regulaminu Gieldy.
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Wprowadzenie instrumentéw finansowych do alternatywnego systemu obrotu
obwarowane jest bowiem sporzadzeniem dokumentu informacyjnego, ktérego ramy
i tres¢ okresla Regulamin Alternatywnego Systemu Obrotu®®. Analogicznie do rynku
regulowanego, emitent obligacji zobowigzany jest do biezacego raportowania
wszelkich okoliczno$ci lub zdarzen, ktore moga istotnie wptywac na jego sytuacje
gospodarcza, majatkowa, finansowa lub w ocenie przedsigbiorstwa mogtyby
W znaczacy sposob wplyna¢ na cen¢ badz warto$¢ notowanych instrumentow. Ra-
porty okresowe odnosza si¢ natomiast do obowigzku sporzadzania pdtrocznych
i rocznych raportow™ prezentujacych wybrane dane finansowe przeliczone na walu-
te euro oraz skrocone (w Wypadku raportowania potrocznego) lub petne (w odnie-
sieniu do raportu rocznego) sprawozdania finansowe. Ponadto, raport roczny
uwzglednia zwigzla charakterystyke najwazniejszych dokonan lub niepowodzen
emitenta w danym roku obrotowym i perspektywy rozwoju prowadzonej dziatalno-
sci w najblizszej przysztosci. Cechg rozrdzniajaca oba rodzaje raportow jest obo-
wigzkowe poddanie raportu rocznego opinii podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych (audytora), co nie dotyczy raportéw potrocznych.

Formutowany w ramach rynku Catalyst alternatywny system obrotu charakte-
ryzuje si¢ uproszczonymi i elastycznymi procedurami wprowadzenia instrumentéw
finansowych do obrotu oraz mniej restrykcyjnymi przepisami w zakresie uczestnic-
twa w tym systemie. Ponadto, zastapienie obowigzku prospektowego dokumentem
informacyjnym (niepodlegajacym ocenie i zatwierdzeniu przez KNF), zawezenie
zakresu i charakteru upublicznianych danych charakteryzujacych emitenta i prowa-
dzong przez niego dzialalno$é gospodarcza oraz uproszczone obowigzki informa-
cyjne znajdujg wyraz w skroceniu czasu trwania procedury emisyjnej oraz nizszym
koszcie pozyskania kapitatu (wzgledem rynku regulowanego). Zastrzec jednak nale-
7y, ze analizowany segment Catalyst jest platforma, na ktorej dokonywana jest emi-
sja papierow dhuznych wylacznie w formule oferty prywatnej, a dostepno$¢ finan-
sowania w hurtowym obszarze alternatywnego systemu obrotu ograniczona jest
minimalnym progiem emisji kierowanej na rynek — roéwnowarto$¢ przynajmniej
5 000 000 zt (w wypadku rynku detalicznego organizator rynku nie okreslit mini-
malnego progu emisji).

¥ Dostepny na: www.gowcatalyst.pl (10.11.2013).

1% W obliczu zlozonej struktury Catalyst, umozliwiajacej emitentom jednoczesne oferowanie
dluznych instrumentéw finansowych w odmiennych systemach transakcyjnych, organizator
rynku zapobiegl sytuacji zwielokrotnienia obowigzkow informacyjnych. Emitenci obligacji
dopuszczonych do obrotu na jednym z rynkéw regulowanych i wprowadzonych jednoczes$nie
do alternatywnego systemu obrotu (detalicznego lub hurtowego) podlegaja obowiazkom
wilasciwym dla danego rynku regulowanego. W przypadku obecno$ci emitenta w notowa-
niach realizowanych w obu segmentach alternatywnego systemu obrotu (lub rynku regulowa-
nego), przedsigbiorstwo realizuje obowiazki wlasciwe dla alternatywnego systemu obrotu
(lub rynku regulowanego), J. Mojak, Prawo papierow wartosciowych, LexisNexis, Warszawa
2010, s. 345.
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3. Obligacje w praktyce funkcjonowania malych i Srednich przedsi¢biorstw

Analiza teoretycznych przestanek i uwarunkowan emisji obligacji w aspekcie
finansowania dziatalno$ci matych i $rednich przedsi¢biorstw rodzi potrzebg przyto-
czenia skali badanego zjawiska. Najbardziej aktualng diagnoz¢ wykorzystania emisji
dlugu w dziatalnosci przedsigbiorstw z sektora MSP prezentuje B. Kolosowska
w ksiazce Finansowanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw ze zZrodel poza-
bankowych. Prezentowane wyniki badan dotycza grupy 59 matych i $rednich przed-
sigbiorstw wyodrebnionych sposrod 138 spotek obecnych w strukturach rynku Cata-
lyst na koniec czerwca 2013 roku. Kryterium doboru proby badawczej stanowita
wartos$¢ aktywow (do 43 mln euro) oraz warto$¢ generowanych przychodow (do 50

min euro)™.

Tabela 1

Struktura emitentéw obligacji z sektora MSP obecnych na rynku Catalyst wedtug
wybranych kryteriow klasyfikacji (stan na 20.06.2013 r.).

Liczba emitentow

Udziat w liczbie emiten-

tow (%)
Warto$¢ przychodow (mln zt)
<5 28 47,76
5-10 8 13,56
10-20 9 15,25
20-30 2 3,39
3040 6 10,17
> 40 6 10,17
Ogodlem 59 100,00
Warto$¢ aktywow (mln zt)
<10 17 28,80
10-20 6 10,20
20-30 3 5,10
30-60 3 5,10
60-80 17 28,80
80-100 4 6,80
> 100 9 15,30
Ogodtem 59 100,00
Warto$¢ emisji (mln z})
<5 25 42,37
5-10 13 22,03
10-20 9 15,25
20-30 7 11,86
3040 1 1,69
> 40 4 6,78
Ogodtem 59

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie B. Kolosowska, Finansowania sektora matych
i Srednich przedsigbiorstw ze zrodel pozabankowych, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2013,

s. 110-111, 115.

15 B. Kotosowska, Finansowania sektora malych i Srednich przedsiebiorstw ze Zrédel
pozabankowych, Wyd. CeDeWu, Warszawa 2013, s. 110-119.
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Z cytowanych badan wynika, ze blisko potowa spotek notowanych na rynku
Catalyst reprezentowana byta przez podmioty pochodzace z sektora MSP. Pomijajac
dylematy w interpretacji niklej skali zaangazowania ogétu przedsicbiorstw w trans-
akcje realizowane na rynku obligacji*®, 50% udzial matych i érednich przedsie-
biorstw w tworzeniu rynku powszechnie uznawanego za obszar finansowania dedy-
kowany duzym przedsigbiorstwom oceni¢ nalezy w peini pozytywnie. Zwazywszy
na dominujace wielko$ci emisji zrealizowanych w rozpatrywanej grupie przedsie-
biorstw, przypuszcza¢ mozna, ze zdecydowana wigkszo$¢ z nich wprowadzona
zostata do alternatywnego systemu obrotu rynku Catalyst.

Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonych rozwazan teoretycznych wzbogaconych do-
$wiadczeniami praktycznym stwierdzi¢ nalezy, ze emisja obligacji z perspektywy
malego 1 $Sredniego przedsigbiorstwa stanowi korzystny instrument finansowania
jego dziatalno$ci. Obowigzujace ustawodawstwo w polaczeniu z ewoluujaca struk-
turg rynku dhuznych papieréw wartosciowych daje podstawy do aplikowania tego
mechanizmu w polityke pozyskiwania kapitatu przedsiebiorstw sektora MSP.
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THE POSSIBILITIES OF SME FINANCING ON CORPORATE BOND
MARKET IN POLAND

Summary

The article presents the issues relating to the possibilities of SME financing on
the bond market. The content of the publications highlights the crucial circums-
tances constituting the attractiveness of the use of the bond issuance in terms of
financing the activities of small and medium-sized enterprises. An important part of
the paper is the analysis of relations between the construction of the Catalyst bond
market and the specific situation of small and medium-sized enterprises.
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