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PROBA POROWNANIA POZYSKIWANIA
KAPITAEU POPRZEZ EMISJE OBLIGACJI
PRZEDSIEBIORSTW W RELACJI DO INNYCH
ZRODEL FINANSOWANIA W POLSCE I WYBRANYCH
KRAJACH (USA, NORWEGII I HISZPANII)

THE TEST OF THE COMPARISON OF THE
GAINING OVER OF CAPITAL ACROSS
THE ISSUES OF THE DEBENTURES
OF UNDERTAKINGS IN REPORT TO THE OTHER
SOURCES OF FINANCING IN POLAND AND SELECT
COUNTRIES (USA, NORWAY AND SPAIN)

Summary

The aim of present article is performance of the basic ways of satisfying of
the applications of undertakings on capital financing as well as the test of the
estimation of the gaining over of capital across the issues of the debentures
of undertakings in report to the other exterior sources of financing of greatest
undertakings on example Polish as well as of select countries (USA, Norway,
Spain).

The object of research are the exterior sources of financing of undertak-
ings (bonds, actions, bank credits, loans, short-term indebted papers, leasing)
and their influence on forming of the structure of capital in undertakings in
Poland as well as select lands in the world, instead the object of the research
of this undertaking about established position on international markets. The
assortment criterion according to which are chosen to comparisons Norway,
Spain and USA leans on specific legal regulatings in this countries what in-
fluences in considerable degree on liquidity, remunerativeness as well as the
investing risk in valuable papers. For the necessities of research remained
used the methods of financial analysis (comparative analysis).

* mgr, Studium Doktoranckie Akademii Ekonomicznej w Krakowie.
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1. Uwagi wstepne

Zmiany spoteczno - ekonomiczne warunkéw gospodarowania kierujg coraz
wyrazniej uwage na racjonalnos¢ podejmowania decyzji kadry zarzadzajacej pod-
miotéw gospodarczych. Rynkowy sposéb gospodarowania wymusza t¢ gospodar-
nos¢ grozac nienadgzaniem za postepem, technikg, innymi firmami, a co za tym
idzie bankructwem i eliminacjg z rynku. Przedsigbiorcy, ktérzy dokonuja wyboru
Zrédta jak najbardziej korzystnego, kieruja si¢ nie tylko kosztem uzyskania srod-
kéw finansowych, cho¢ wilasnie to kryterium zazwyczaj jest najwazniejsze, ale
réwniez tatwoscig dostgpnosci, a takze szybkoscig pozyskania kapitatu potrzeb-
nego do sfinansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa tak inwestycyjnej, jak 1 bie-
zacej. Celem niniejszego artykutu jest préba oceny pozyskiwania kapitatu po-
przez emisje obligacji przedsigbiorstw w relacji do innych zewngtrznych Zrédet
finansowania najwigkszych przedsiebiorstw na przyktadzie Polski oraz wybra-
nych krajow (USA, Norwegii, Hiszpanii).

Przedmiotem badan sg zewnetrzne Zrddia finansowania przedsigbiorstw
(obligacje, akcje, kredyty bankowe, pozyczki, krétkoterminowe papiery dtuz-
ne, leasing) 1 ich wplyw na ksztaltowanie struktury kapitalu w przedsigbior-
stwach w Polsce oraz wybranych krajach na swiecie, natomiast obiekt badan
to przedsigbiorstwa o ugruntowanej pozycji na rynkach miedzynarodowych.
Kryterium doboru, wedtug ktérego wybrano do poréwnan Norwegie, Hiszpa-
ni¢ 1 USA opiera si¢ na specyficznych uregulowaniach prawnych w tychze kra-
jach, co wptywa w znacznym stopniu na ptynnos¢, rentownos¢ oraz ryzyko in-
westowania w papiery wartosciowe. Dla potrzeb badan zostaly wykorzystane
metody analizy finansowe] (analiza poréwnawcza), natomiast dane, ktére sta-
nowity podstawe tgcznego wnioskowania (w przypadku USA okres od 1960 do
2000, Norwegii X 2001 — XI 2002, a Hiszpanii 1999-2000) zostaty wybrane ze
wzgledu na kryterium najwigkszej liczby emitentéw i1 inwestoréw wystepuja-
cych w tymze okresie.

2. Polityka wyboru zrodel finansowania przedsiebiorstw

W praktyce wolnego rynku istniejg duze mozliwosci ksztattowania struk-
tury kapitatu, dlatego tez decyzje podejmowane przez zarzadzajacych nie mogg
by¢ oderwane od dziatan kadry zarzadzajacej, strategii firmy, charakteru po-
siadanych aktywdw, a takze zmian koniunkturalnych. Decyzje takie podejmo-
wane w ramach procesu ksztattowania si¢ struktury kapitatu jako strategiczne
decyzje finansowe wyznaczaja takze ogdlny zakres struktury Zrédet finanso-
wania. Zmienne oraz skomplikowane warunki gospodarowania sprawiaja, iz
zmiany podejmowanych decyzji finansowych sa spowodowane réwniez decy-
zjami politycznymi. Pojecie polityki odnosi si¢ jednakze gtéwnie do skali ma-
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kro, a samo pojecie polityka okreslane jest jako sztuka rzadzenia i osiggania
zamierzonych celéw, wskutek czego decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie
powinny wynikaé z przyjetej i realizowanej strategicznej polityki finansowej
przedsigbiorstw 1 tylko w znikomym stopniu powinny wynikaé z wptywéw po-
litycznych.

Sposdb zaspokajania zapotrzebowan na kapital finansujgcy okresla ogélng
strategi¢ przedsiebiorstwa, ktéra jest zalezna od gospodarki, w jakiej funkcjo-
nuje przedsigbiorstwo, gatezi oraz gtéwnych celow strategicznych firmy. W li-
teraturze przedmiotu wyr6zni¢ mozna strategi¢ konserwatywng, umiarkowang
lub agresywng [J. Czekaj, Z. Dresler s. 161; M. Sierpiiska, D. Wedzki s.106].

Strategia konserwatywna to strategia bazujaca na wykorzystaniu dtugo-
terminowego kredytu bankowego oraz dtugoterminowej pozyczki, jako Zréd-
ta trwalego finansowania przedsigbiorstwa. Prowadzi jednak ona do wzrostu
kosztéw, poniewaz kredyt dlugoterminowy jest oprocentowany zawsze wyzej,
anizeli kredyt krétkoterminowy, a przedsiebiorstwo realizujace takg strategie
pokrywa takze znaczng czgsS¢ biezacego zapotrzebowania ze Zrédet dtugoter-
minowych, utrzymujac w ten sposéb wysoki poziom ptynnosci finansowe;j, pro-
wadzgce] do obnizania stopy zwrotu oraz wzrostu kosztéw kapitatu.

Strategia umiarkowana polega na dostosowaniu dlugosci okresu, na kto-
ry pozyskiwane sg kapitaty do potrzeb przedsiebiorstwa, czyli czgs¢ majatku
sfinansowana zostanie srodkami dlugoterminowymi, a biezgce zapotrzebowa-
nie na srodki finansowe bedzie pokryte Zrodtami o krétkoterminowym okresie
wymagalnosci sptaty.

Strategia agresywna jest natomiast przeciwienstwem strategii konserwatyw-
nej. W przypadku tym polityka finansowania przedsi¢biorstwa bazuje przede
wszystkim na pozyskiwaniu krétkoterminowego kapitatu (np. kredytu banko-
wego, pozyczki bankowej). Tylko nieznaczna czg$¢ majatku jest sfinansowana
srodkami diugoterminowymi. Srodki pozyskane w ten sposéb sa elastyczne,
a co za tym idzie ich wielkosci tatwo dostosowuja sie do rzeczywistych po-
trzeb przedsigbiorstwa. Zaletg tejze strategii jest mozliwos¢ osiggania wysokich
zyskow przy nizszych kosztach pozyskania kapitatléw oraz brak kosztow utra-
conych mozliwosci. Natomiast wadg jest wigksze zagrozenie utratg ptynnosci,
spowodowane trudnosciami w pozyskiwaniu kolejnych kredytéw przy pogar-
szajacej sie kondycji przedsiebiorstwa, co powoduje utrudnienia w terminowym
regulowaniu zobowigzan.

Wybdr strategii wynika z celu, ktérego wymiar finansowy okreslaja kate-
gorie zwigzane z zyskiem lub z wartoscia przedsigbiorstwa, czyli bogactwem
wiascicieli. Maksymalizacja zysku nie powinna by¢ jednak gléwnym celem,
do ktérego dgzg wtadze przedsiebiorstwa, pomimo i1z opisuje biezgcg sytuacje,
ktéra wynika z podjetych wczesniej decyzji, wptywa na rentownos¢ kapitatu
wlasnego oraz decyduje o mozliwosciach rozwoju. Wadg takiego podejscia, na-
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stawionego na zysk jest to, iz kadra zarzgdzajagca ma mozliwos¢ manipulacji
tejze kategorii i wykazany zysk nie zawsze jest odzwierciedleniem zdolnosci
konkurencyjnej przedsiebiorstwa [szerzej Rapaport A. s.15-27]. Najlepszym po-
dejsciem do wyboru strategii finansowania jest podejscie zmierzajace do za-
pewnienia ptynnosci finansowej, gdyz to wiasnie ptynnos¢ jest tym kryterium,
ktére pozwala na wywigzywanie si¢ przedsiebiorstwa ze swoich zobowigzan
tak biezacych, jak i1 przysztych, przektada zysk czyli iluzj¢ na fakt, jakimi sa
srodki pieni¢zne i rzeczywiste mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa.

3. Struktura najpopularniejszych form finansowania
dzialalnosci przedsigbiorstw na przykladzie wybranych
panstw

Réznice warunkéw gospodarczych oraz politycznych powoduja, iz zar6w-
no wartos¢, jak 1 struktura zewngtrznych Zrédet finansowania przedsigbiorstw
w réznych krajach przedstawia si¢ inaczej. Ponizej zostaty przedstawione przy-
ktadowe struktury najpopularniejszych form finansowania dziatalnosci przed-
siebiorstw (z wylgczeniem akcji 1 leasingu) w USA, Hiszpanii oraz Norwegii.
Wykres 1 przedstawia zadtuzenie przedsigbiorstw amerykanskich z tytutu kre-
dytu bankowego, obligacji i KPD (w mld $).

Wykres 1. Zadtuzenie przedsi¢gbiorstw amerykariskich z tytutu kredytu banko-
wego, obligacji i KPD (w mld $)

2500 -
2000 -
1500 A
1000 -
500 //A
0 L) T A T T 1
lata '60 lata '70 lata ‘80 lata "90 lata 2000
KPD —ll— obligacje przedsiebiorstw —a&— kredyty bankowe
lata ‘60 lata ‘70 lata ‘80 lata ‘90 lata 2000
KPD 42,00 90,00 119,00 351,00 810,00
obligacje przedsigbiorstw 125,00 210,00 330,00 900,00 2250,00
kredyty bankowe 38,00 84,00 109,00 234,00 540,00

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: R. Walkiewicz, BankowoS¢ inwestycyjna, Stu-
dia Finansowo Bankowe SGH, Poltext, Warszawa 2001, s.122 oraz www.federalreserve,
www. ny.fib.org

371



Jak wida¢ na wykresie pierwszym najwieksza popularnoscig w USA cieszg
sie obligacje, ktérych wartos¢ emisji stale rosnie, natomiast coraz mniej popu-
larne sg kredyty bankowe, ktérych dynamika wartosci wcigz maleje. W zwigz-
ku z tym, ze emisje krétkoterminowych papieréw dtuznych (KPD) zwanych
na wiekszosci rynkéw commercial papers stuzg zazwyczaj na sfinansowanie
potrzeb krétkoterminowych, alternatywng formg dla sSrednioterminowego i dtu-
goterminowego kredytu bankowego finansujgcego przedsiewziecia inwestycyj-
ne sg obligacje. Powyzsza teza wraz z wykresem sugeruje, ze przedsiebiorstwa
amerykariskie sg nastawione na rozwdj i inwestycje w dtugim okresie, co prze-
ktada si¢ w znacznym stopniu na wysokos¢ pozyskiwania kapitatu za pomocg
obligacji.

W roku 2000 1 2001 nastgpit zwrot wigkszosci dtuznikéw w kierunku krét-
koterminowych rynkéw pieni¢znych, zwlaszcza rynku krétkoterminowych pa-
pieréw dluznych. Zjawisko to wystapito z powodu niechetnego powigkszania
przez banki wartosci udzielanych kredytow. Zresztg same banki w 2000 roku
zorganizowaly udogodnienia kredytowe na sumg 92,4 biliona $ mi¢dzynarodo-
wym syndykatom, udzielajgc wsparcia programom KPD. W poréwnaniu z ro-
kiem 1999, gdzie suma ta wynosita 59 bilionéw $, suma ta zwigkszyta si¢ o 1/3
oraz przecigtng roczng z 1992 - 1998 roku o wartosci 42 bilionéw $ [B.H.Cohen
s. 8-10].

W Norwegii uzyskanie upowaznienia na przeprowadzanie emisji commer-
cial papers jest obowigzkowe 1 przyznawane przez Bank Centralny po uprzed-
nim sprawdzeniu zgodnosci warunkéw danej emisji z obowigzujacymi regula-
cjami prawnymi, co powoduje, Ze jest to najpopularniejsza z form finansowania
dziatalnosci w tymze kraju. W przeciwienstwie do innych panistw, w tym tak-
ze USA, w Norwegii réwniez inwestycje dlugoterminowe sg finansowane za-
zwyczaj poprzez KPD ze wzgledu na najnizsze koszty, a takze pewnos¢ uloko-
wanych Srodkéw, ktére gwarantuje Bank Centralny Norwegii. W 2001 1 2002
roku emisja KPD w Norwegii ponad czterokrotnie przewyzszata emisje obli-
gacji 1 byla o 1/3 wyzsza, anizeli wartos¢ udzielonych kredytéw bankowych.
Jedynie w grudniu 2001 roku obie wartoSci zréwnaty si¢. Wartos¢ zadtuzenia
norweskich przedsigbiorstw stale wzrasta, zarowno z tytulu emisji obligacji, jak
i krétkoterminowych papieréw dtuznych. Natomiast wielkos¢ kredytu banko-
wego notuje stale niewielki spadek na rzecz innych form finansowania przed-
siebiorstwa. Wykres 2 przedstawia wartos¢ zadluzenia przedsigbiorstw norwe-
skich z tytutu emisji obligacji oraz KPD w poréwnaniu z kredytem bankowym
w latach 2001 — 2002.
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Wykres 2. Wartos¢ zadtuzenia przedsigbiorstw norweskich z tytutu emisji ob-
ligacji oraz KPD w poréwnaniu z kredytem bankowym w latach 2001 — 2002
w mln koron norweskich.

40 000 -
35 000 -
30 000 -
25 000 -
20 000 -
15 000 -
10 000 -
5000 -
0 T T T T T ]
X 2001 X1 2001 Xl 2001 X 2002 X1 2002 Xl 2002
——CP obligacje —&— kredyt bankowy
X 2001 X12001 XII 2001 X 2002 X12002
CP 32139 19 759 27 529 17 261 24 236
obligacje 8427 6810 4946 1897 10969
kredyt bankowy | 33000 36 000 30000 36333 35120

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: www.ssb.no

Na dos¢ liberalnym rynku norweskim dominujgca formg finansowania
przedsigbiorstw byly zawsze emisje krétkoterminowych papieréw dtuznych.
Jednakze zmniejszajacy si¢ wzrost gospodarczy tak w Norwegii, jak i1 pan-
stwach Europy Zachodniej spowodowal, ze wartos¢ tych emisji zmniejszyta si¢
w 2005 roku o okoto 10% w poréwnaniu z rokiem 2001. Na powyzszej sytuacji
skorzystaty przedsigbiorstwa emitujgce obligacje, ktérych wartos¢ emisji wzro-
sta w 2005 roku o 100% w poréwnaniu z rokiem 2001. Wielkos¢ emisji krot-
koterminowych papieréw dtuznych oraz obligacji emitowanych przez przedsie-
biorstwa norweskie w latach 2001 — 2006 w mln koron norweskich przedstawia
wykres 3.
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Wykres 3. Wielkos¢ emisji krétkoterminowych papieréw dtuznych oraz ob-
ligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa norweskie w latach 2001 — 2006
w mln koron norweskich
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Zrédlo : Opracowanie wlasne na podstawie: www.ssb.no

Hiszpania, podobnie jak i Francja, jest krajem o dos¢ wysokich kosztach
pozyskania kapitatu i dlatego przedsigbiorcy starajg si¢ wyeliminowac kredyty
jako najdrozsze ze swoich zewnetrznych Zrédet finansowania. Tabela 1 i wykres
4 pokazuje znaczny wzrost rynku pozyczek, ktory staje si¢ najtariszym kosz-
tem pozyskania Srodkéw w Hiszpanii, a takze wartos¢ oraz struktur¢ najpo-
pularniejszych form finansowania dziatalnosci przedsi¢gbiorstw w latach 1999
- 2000.

Tabela 1. Wartos¢ oraz struktura najpopularniejszych form finansowania dzia-
talnosci przedsigbiorstw w Hiszpanii w 1999 i 2000 roku

Zrédio 1999 Struktura 1999 2000 Struktura 2000
finansowania (mIn Euro) % (mIn Euro) %
Obligacje 100 8,8 100 8,8
Pozyczki 56,3 40,2 682,6 59,8
KPD 105,5 9,2 69,1 6
Kredyt 2,8 0,2 147 1,3
Pozostale 188.,5 41,6 317,2 24.1

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie www.renfe.es - Annual Raport 1999, 2000
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Wykres 4. Struktura Zrédel finansowania przedsigbiorstw w Hiszpanii w 2000

roku
CP  Kredyty
6% 1%
Pozostafte
24%
Pozyczki
60% Obligacje

9%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych tabeli 1

4. Struktura popytu najwiekszych przedsiebiorstw na uslugi
finansowe w Polsce

Duze przedsiebiorstwa w Polsce przy finansowaniu przedsigwzig¢é inwesty-
cyjnych bazujg przede wszystkim na Srodkach wilasnych. Na drugim miejscu
znajdujg si¢ kredyty oraz leasing. Uwage zwraca fakt, ze pojawienie si¢ innych
Zrodet finansowania, konkurencyjnych w stosunku do kredytu bankowego po-
woduje, iz waznym elementem pozyskania Srodkéw staje sie rynek finansowy.
Co pigte przedsigbiorstwo deklaruje, ze emituje lub zamierza emitowac papiery
dtuzne [M. Penczar, s. 51]. Deklaracje 100 duzych przedsigbiorstw dotyczacych
7rédet finansowania dziatalnosci inwestycyjnej, ktére braty udziat w sondazu
przestawia tabela 2. Wynika z niej, ze najwigkszym powodzeniem wcigz cieszg
sie srodki wiasne, z ktorych korzysta az 76 na 100 przedsigbiorcow, a najmniej-
szym emisje KPD, ktdre sg osiggalne tylko dla przedsigbiorstw o znakomitej
renomie.

Tabela 2. Zrédta finansowania dziatalnosci inwestycyjnej duzych przedsie-
biorstw w Polsce w 2000 roku (%)

Forma wspétpracy z bankiem korzystam |zamierzam skorzysta¢ | nie korzystam
Srodki wiasne 76 5.5 18,6
Kredyty 17 15 68
Leasing 19,1 14 66,9
Emisje Akcji 11,7 14,9 734
Emisje KPD 9,8 9,3 80,9

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie M. Penczar, Popyt krajowych przedsiebiorstw
na ustugi finansowe w perspektywie 5 lat, ,,Bank” 2001 nr 9, s.51
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Wykres 5. Struktura obcych Zrddet finansowania przedsigbiorstw w Polsce w

2000 roku
2% 1%

2%

31%
OKPD ‘m Obligacje przedsiebiorstw
B Kredyty B Pozyczki krotkoterminowe
M /nne O zobowigzania z tytutu cet, podatkdéw itd.

Zrédio: E. Orechwa-Maliszewska, Emisja diuznych papieréw wartosciowych jako rédto
finansowania przedsiebiorstw, Praca zbiorowa pod redakcjg K. Znanieckiej, Tom II, Kato-
wice 2002, s.236

W 2000 roku najwigkszym Zrédlem finansowania przedsigbiorstw byty
kredyty oraz zobowigzania z r6znych tytuléw. Obligacje stanowily zaledwie
1 % tej struktury. Powyzszy wykres wskazuje na zmniejszenie zainteresowania
forma emisji obligacji przedsigbiorstw w 2000 roku na rzecz KPD oraz krétko-
terminowych pozyczek.

Najbardziej popularng forma prawng emisji wsréd emitentéw na polskim ryn-
ku sg papiery oparte na bazie Ustawy o obligacjach. Ich znaczenie ulega zwigk-
szeniu za sprawg przewidywalnych parametréw ekonomicznych (inflacji). Coraz
czgsciej tez emitent zawiera na rzecz inwestorow umowe z zaktadem ubezpiecze-
niowym dotyczacg ubezpieczenia ryzyka niewyplacalnosci emitenta. Gléwng za-
letg ,,prywatnej” obligacii jest krotki czas 1 niskie koszty jej przygotowania. Udo-
godnieniem jest tez fakt, ze dla publicznej emisji obligacji krétszej niz rok nie jest
wymagana zgoda KPW oraz umowa z bankiem, reprezentujagcym obligatariuszy
wobec emitenta (umowa o reprezentacje). Az 75% respondentéw na 130 przed-
sigbiorstw biorgcych udziat w badaniu w 2005 roku odpowiedzialo, iz preferuje
wlasnie t¢ form¢ emisji [szerzej J. Onoszko], a jako przyczyne wyboru wskazato
dostepnosé, bezpieczenistwo inwestycji (papiery zabezpieczone), zapisy ustawowe
ograniczajace mozliwosci lokowania srodkéw stanowigcych pokrycie rezerw tech-
niczno — ubezpieczeniowych, limity inwestycyjne dotyczace funduszy inwestycyj-
nych oraz - nie bez znaczenia - czytelnoS¢ formy prawnej. Znacznie mniejszym
zainteresowaniem cieszg si¢ dwie pozostate formy prawne CP, tj. walory oparte na
Kodeksie cywilnym — 10% oraz Prawie wekslowym (15%).

5. Uwagi koncowe

Niektére z przedsiebiorstw probujac obnizy¢ koszt kapitatu obcego siggajg
coraz czesciej po alternatywne Zrodla finansowania, jakimi sg w ostatnim cza-
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sie KPD (krétkoterminowe papiery dluzne) oparte na r6znych formach praw-
nych. Pomimo iz stuza one przede wszystkim do krétkoterminowego zasilania
przedsigbiorstwa, zostajg niekiedy wykorzystywane w Srednioterminowych in-
westycjach. Przedstawione dane statystyczne wskazujq jednak, 1z najlepiej opta-
calnym Zrédlem zewngtrznego finansowania przedsigbiorstw stajg si¢ obligacje
srednioterminowe. Mozliwos¢ przewidywania inflacji oraz stabilizacja rynku
sprzyja rozwojowi tej wlasnie formy finansowania. Reasumujac mozna stwier-
dzié, iz ksztattujac strukturg kapitalu nalezy uwzgledni¢ nie tylko oczekiwane
korzysci plynace z racjonalnego wykorzystania kapitatlu obcego, ale réwniez za-
grozenia wynikajgce z nadmiernego zadtuzenia - z mozliwoscig utraty zdolnosci
kredytowe] oraz utratg zaufania pozyczkodawcdéw 1 inwestoréw rynku pozabanko-
wego, co w perspektywie prowadzi do upadtosci przedsiebiorstwa.
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