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WPROWADZENIE

Produkt krajowy brutto Unii Europejskiej w 2016 roku wynidst 14,8 bln
euro — wynika z danych Eurostatu. Ponad potowe tej kwoty wygenerowaly
trzy panstwa cztonkowskie: Niemcy, Wielka Brytania i Francja. Z PKB sig¢-
gajacym 3,1 bln euro, Niemcy sg najsilniejsza gospodarka UE, wytwarzajac
ponad jedna piata (21,1%) unijnego PKB. Do najwigkszych gospodarek Unii
naleza ponadto: Wielka Brytania (16%), Francja (15%), Wtochy (11,3%),
Hiszpania (7,5%) i Holandia (4,7%). Polska z PKB na poziomie 424,6 mld
euro, uplasowatla si¢ na 8 miejscu w UE (2,9% unijnego PKB). Natomiast
PKB per capita (liczony wedtug parytetu sily nabywczej) o wartoSci nomi-
nalnej 11 200 euro, ktora stanowi 69% przecigtnego PKB per capita Unii
Europejskiej, klasyfikuje Polske na odleglej 24 pozycji wsrdd panstw czton-
kowskich. Przyjmujac rozpowszechniony w literaturze poglad, ze PKB per
capita jest jednym z najbardziej obiektywnych wskaznikow pozwalajacych
oceni¢ i porownac bogactwo krajow, a poSrednio takze poziom zycia obywa-
teli, to w 2016 r. tylko cztery kraje UE byly biedniejsze od Polski — Butgaria,
Chorwacja, Lotwa i Rumunial.

Andrzej Janowicz — dr, Akademia Finans6w i Biznesu Vistula w Warszawie, andrzej
janowicz.1@gmail.com

1 Real GDP per capita, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/refreshTable Action.do?tab=ta
ble&plugin=1&pcode=tsdec100&language=en [dostep: 18.06.2017].



106 ANDRZEJ JANOWICZ

Tabela 1

Skala wplywu poszczegolnych kategorii na wzrost realny PKB (w pkt. proc.)
w latach 2012-2016 (ceny Srednioroczne roku poprzedniego)

Wyszczegolnienie 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Produkt krajowy brutto 1,6 1,4 3,3 3,9 2,8
Popyt krajowy -0,5 -0,6 4,7 3,3 2,7
Spozycie ogotem 0,4 0,6 2,2 2,3 2,8

w tym: spozycie w sektorze

gospodarstw domowych 0,5 0,2 15 1.9 21

Akumulacja brutto? -0,9 -1,2 2,5 1,0 -0,1
w tym: naklady brutto na Srodki 04 02 1.9 12 11
trwate

Saldo obrotéw z zagranica 2,1 2,0 -1,4 0,6 0,1
Warto$¢ dodana brutto 1,5 1,3 2,9 3,3 2,3

a  Definicja: Przyrost majatku narodowego w okreSlonym czasie obejmujacy, w ujeciu
wartoSciowym, nakfady brutto na Srodki trwale, przyrost rzeczowych srodkdéw obroto-
wych, nabycie aktywow o wyjatkowej wartoSci pomniejszone o ich rozdysponowanie.

Zrbdto: Produkt krajowy brutto w 2016 r. Departament Rachunkéw Narodowych GUS,
Warszawa 31.01.2017 r.

Roéwniez niekorzystnie na tle panstw UE wyglada struktura polskiego
PKB charakteryzujaca si¢ bardzo wysokim udzialem spozycia (konsumpcji)
1 niskim inwestycji. Wzrost gospodarczy na poziomie 2,8% w roku ubieglym
— byt znacznie nizszy od oczekiwan wtasnie ze wzgledu na znaczacy spadek
inwestycji.

1. NISKI POZIOM NAKLADOW INWESTYCYJNYCH W POLSCE

Po dwuletnim okresie szybkiego, dwucyfrowego wzrostu inwestycji rok
2016 przyniost silny spadek naktadow na inwestycje w gospodarce narodowe;j
(spadek o0 5,5%, 1/1, ceny stale) i glgbszy spadek inwestycji w sektorze przed-
sigbiorstw (spadek o 13%, po wzroscie o 11,9% w poprzednim roku). O ile
w gospodarce narodowej w ostatnim kwartale ubiegtego roku nastgpito juz
pewne wyhamowanie tempa redukcji naktadow, to w sektorze przedsigbiorstw
skala redukcji inwestycji na Srodki trwale pogtebita si¢. W IV kw. 2016 r.
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przedsigbiorstwa obnizyly inwestycje o 20,2% (po spadku o 12,2% w III kw.,
1/, ceny state, dane kwartalne)2.

Inwestycje przedsiebiorstw obnizyty si¢ rOwniez w relacji do posiadanego
przez firmy majatku trwalego. Przetozyto si¢ to na gwattowny spadek tempa
odnawiania majatku. Podobne pogorszenie tej relacji odnotowano w okresie
spowolnienia przetomu lat 2008/20093.

Klimat inwestycyjny w ubieglym roku pogarszata réwniez zwigkszona
niepewno$¢ w otoczeniu przedsigbiorstw (niepewnos¢ regulacyjna oraz nie-
pewnos¢ polityczna, gospodarcza, majagca Zrodta w sytuacji krajowej i mie-
dzynarodowej). Wyniki raportu NBP potwierdzily, ze wysoka niepewnos$¢
zmniejsza prawdopodobiefnstwo podjecia przez przedsiebiorstwo decyzji
0 rozpoczeciu inwestycji i negatywnie wplywa na skale inwestycji.

Komisja Europejska w najnowszym raporcie kolejny juz raz zwraca uwage
na niski poziom inwestycji w Polsce. Stwierdza, ze w 2016 r. stosunek inwesty-
cji do PKB poglebit spadek ponizej unijnej Sredniej, co wynikato ze znaczne-
go zmniejszenia si¢ aktywnoSci w zakresie zarOwno inwestycji publicznych, jak
1 inwestycji sektora prywatnego. Rowniez warto$¢ inwestycji mieszkaniowych
jest znacznie nizsza niz Srednia w UE, co najprawdopodobniej odzwierciedla
rozne preferencje dotyczace biezacej konsumpcji w porownaniu z inwesty-
cjami mieszkaniowymi oraz istniejace bariery dla rozwoju prywatnego rynku
wynajmu. Co gorsza, warto§¢ inwestycji w aktywa niematerialne i prawne
najbardziej potrzebne dla rozwoju gospodarczego (oprogramowanie, prawa
wlasnosci intelektualnej oraz badania i rozwoj) jest szczegOlnie niska w porow-
naniu do $redniej w UES.

Niski poziom nakladéw inwestycyjnych w Polsce (liczony jako procent
PKB) potwierdzaja dane Banku Swiatowego, ktory w opracowanym wedtug
tego wskaznika rankingu sklasyfikowat Polske na 24 miejscu w Europie i na
101 w $wiecie — na 200 ocenianych panstwo.

Matgorzata Starczewska-Krzysztoszek, gtowna ekonomistka Konfederacji
Lewiatan uwaza, ze obecna struktura PKB oparta na konsumpcji i zapasach
nie gwarantuje wzrostu gospodarczego. Stwierdza, ze bez wzrostu inwesty-

2 Szybki Monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsigbiorstw. Departament Analiz
Ekonomicznych, Nr 02/17 (kwiecien 2017 r.), Warszawa 2017, s. 31.

3 Ibidem, s. 32.

4 Ibidem, s. 31.

5 Komisja Europejska. Sprawozdanie krajowe — Polska 2017 r. SWD(2017) 86 final.
Bruksela 22.02.2017 r., s. 33.

6 Capital investment as percent of GDP, 2015. Source: The World Bank. Podano za:
http://www.theglobaleconomy.com/rankings/Capital_investment [dostep: 20.06.2017].
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cji w 2017 r. rozw0j gospodarki bedzie stabszy nie tylko w biezacym roku,
ale takze w kolejnych latach’. Wielu innych ekspertow réwniez ostrzega, ze
wzrost roli konsumpcji w tworzeniu PKB - preferowany przez rzad — bedzie
prowadzil do dalszego spadku inwestycji krajowychs.

W tej kwestii nic nie utracila na aktualnosci opinia Ewy Czerwinskiej
z 2001 r.:

»ozanse Polski na szybki wzrost gospodarczy i zmniejszenie dystansu rozwojowego do
krajow Unii zaleza w duzej mierze od wielkoSci naktadow inwestycyjnych. Okres wysokie-
go tempa inwestowania to okres ekspansji sektora przedsigbiorstw i dobrej koniunktury
gospodarczej. Zahamowanie dziatai inwestycyjnych, podstawowego czynnika wzrostu
gospodarczego, wiaze si¢ z oslabieniem gospodarczym. Dynamika inwestycji jest wigc
jednym z kluczowych wskaznikéw kondycji gospodarki™.

Poziom rozwoju ekonomicznego danego kraju w duzym stopniu deter-
minujg warunki funkcjonowania przedsigbiorstw oraz stopien ich konkuren-
cyjnoSci na rynkach wewnetrznych i migdzynarodowych. Widoczne jest tu
wystepowanie szczegOlnego sprzezenia zwrotnego wskazujacego na to, ze
nowoczesne, dobrze zarzadzane i sprawnie funkcjonujace przedsiebiorstwa
wyrastaja w warunkach rozwinigtych krajow, ktore z kolei zwigkszaja dochod
dzigki efektywnosci tych firm. Dobra kondycja ekonomiczna przedsigbiorstw
jest podstawowym warunkiem rozwoju gospodarczego, ktory determinuje
wzrost PKB, stabilno$¢ rynku pracy, dobrg sytuacje gospodarstw domowych
i migdzynarodowa konkurencyjno$¢ gospodarkil0,

7 M. Starczewska-Krzysztoszek, Wzrost PKB oparty na konsumpcji i zapasach Zle wrozy
przyszlosci polskiej gospodarki, 01.02.2017. http://www.strefabiznesu.pl/wiadomo-
sci/a/wzrost-pkb-oparty-na-konsumpcji-i-zapasach-zle-wrozy-przyszlosci-polskiej-
gospodarki, 11749518 [dostep: 22.06.2017].

8 Spadek inwestycji moze by¢ zagrozeniem dla gospodarki, 31.12.2016, http://biznes.
gazetaprawna.pl/artykuly/1006836,gospodarka-polski-w-2017.html [dostep: 22.06.2017].

9 E. Czerwinska, Nakiady inwestycyjne w gospodarce polskiej, ,,Informacja nr 801” Kan-
celaria Sejmu Biuro Studiéw i Ekspertyz, wrzesien 2001, s. 2.

10 Szerzej na ten temat patrz: R. Trzeciakowski, Bez podniesienia stopy inwestycji Pol-
ska nie dogoni bogatych paristw Zachodu. Komunikat FOR, Warszawa 24 wrze$nia
2015 r.; J. Hausner, M. Gronicki, Inwestycje a rozwdj gospodarczy, ,,Rzeczpospolita”
09.06.2016.
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2. ZRODLA FINANSOWANIA INWESTYCJI

Prowadzenie dziatalnoSci gospodarczej, niezaleznie od jej skali i cha-
rakteru, wymaga zwykle zapewnienia odpowiednich Zrodel finansowania
(wewngtrzne/zewngtrzne, kapital wiasny/obcey). Biorac pod uwage réznorod-
nos¢ dostepnych zrodet finansowania, decyzja w zakresie doboru odpowied-
nich funduszy ma kluczowe dla firmy znaczenie. Wybor struktury finansowania
przedsigbiorstwa zalezy od wielu czynnikOdw. Do najwazniejszych z nich nale-
z3: koszt kapitatu, sktonnoS¢ do ponoszenia ryzyka, struktura majatku przed-
sigbiorstwa, system podatkowy, rozw0j ekonomiczny kraju, branza w jakiej
dziata firma, wielko$¢ firmy i mozliwosci generowania zyskow!l. Aleksandra
Duliniec na podstawie analizy podstawowych determinantow ksztattowania
struktury finansowania przedsi¢biorstw wycigga wniosek, ze zadna z teorii
struktury kapitatu nie wyjasnia w pelni finansowych decyzji przedsigbiorstw.
Uwaza, ze do najwazniejszych determinantdéw tych decyzji nalezy zaliczyé:
rentownoS¢ przedsigbiorstwa, jego wielkoS¢, potencjat wzrostu, materialnoS¢
aktywow, oczekiwang inflacje oraz przecigtny poziom wskaznika dzwigni
finansowej dla branzy!2.

Podejmujac (opierajac si¢ na praktyce i danych empirycznych) probe
ustalenia rankingu najkorzystniejszych obecnie Zrddet finansowania przed-
sigbiorstw, biorac pod uwage przede wszystkim koszty pozyskania kapitatu
oraz rozpatrujac je w ujeciu wartoSciowym i czasowym, a takze wpltywu pozy-
skanych §rodkéw na ksztattowanie si¢ wartoSci przedsigbiorstwa, mozna na
pierwszym miejscu wskaza¢ emisje akcji, a za najgorszy sposob finansowania
uzna¢ kredyt bankowy!3.

' 'W. Nawrot, Struktura finansowa przedsiebiorstw w Polsce na tle badari miedzynarodo-
wych, ,,Gospodarka Narodowa” 2007, nr 7-8, s. 20.

12 A. Duliniec, Wybdr Zrodet finansowania a optymalna struktura kapitatu w przedsie-
biorstwie. ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe,
Ubezpieczenia” 2015, nr 74, t. 2, s. 73.

13 W okresie styczen 2012 r.—grudzien 2016 r. $redni koszt poniesiony przez spotki kra-
jowe w stosunku do warto$ci oferty nowej emisji w kwocie od 51 mln zi—100 min
zl wynidst 3,2%. Koszty te sa zapisane jako niematerialne i prawne i sa amortyzo-
wane przez pieé lat. Czyli koszt pozyskania 100 mln zt wyni6siby 3,2 mln zt. Nato-
miast szacunkowy koszt bankowego kredytu inwestycyjnego o wartosci 100 min zt,
przy 10-letnim okresie splaty (wg danych udostgpnionych przez jeden z bankdéw),
liczony wedltug RRSO - czyli rzeczywistej rocznej stopy oprocentowania, wyniostby
ok. 70 mln zl plus sptata kwoty kredytu. Najczesciej tez zabezpieczenie kredytu
zadane przez bank przekracza kwote zaciagnictego kredytu. Z podanego przykiadu
wynika, ze koszt kredytu (170 mln zt do 3,2 miIn zl) jest 53 razy drozszy od emi-
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Dane ze sprawozdan finansowych, jak i dane ankietowe z Szybkiego
Monitoringu wskazuja, ze podstawowym Zrodiem finansowania dziatalnoSci
rozwojowej sg nadal Srodki wtasne przedsigbiorstw. Jednocze$nie mimo sprzy-
jajacych warunkow na rynku kredytowym, na ktore sktadajg si¢ historycznie
niskie stopy procentowe NBP i wysoka dostepnos¢ kredytow, wystapita obni-
zona (w stosunku do dlugookresowych $rednich) rola kredytow bankowych.
Wedlug danych GUS 68,3% nakladow na inwestycje poniesionych przez sek-
tor przedsigbiorstw w 2015 r. (ostatnie dostgpne dane dla przedsigbiorstw
zatrudniajacych powyzej 49 pracownikdw) zostalo pokrytych z wtasnych zaso-
bow, a jedynie 11,9% - z kredytdw i pozyczek. Udzial Srodkéw z zagranicy
stanowil 9,0% finansowania, a zadluzenie z innych zrédet 3,4%!14.

Leasing to po kredycie bankowym najpopularniejsze zewnetrzne Zrodio
finansowania inwestycji dla polskich przedsigbiorstw. W 2015 r. wzrost rynku
leasingu nieznacznie wyhamowat, niemniej wyniost ponad 16% r/r (rok wcze-
$niej ponad 21,3%). Warto$¢ inwestycji sfinansowanych przez polskich leasin-
godawcow w 2016 r. wyniosta nieco ponad 58,2 mld zl, przy tempie wzrostu
rynku leasingu siggajacym 16% w ujeciu rocznym!s,

Z przeprowadzonej przez NBP gruntownej analizy, wynika, ze duze i Sred-
nie przedsiebiorstwa niefinansowe w Polsce nie napotykaja istotnych barier
w dostepie do finansowania. Jedng z zasadniczych przyczyn tej sytuacji jest
dobra, od wielu lat, i potwierdzana zar6wno przez wskazniki iloSciowe, jak
i jakoSciowe, sytuacja ekonomiczna sektora przedsigbiorstw niefinansowych
(SPN). W szczegdlnodci, sektor ten charakteryzuje bardzo dobra plynnosé
i wysoka rentownosS¢. Jednocze$nie poziom jego zadluzenia jest niski. Czyn-
niki te, jak réwniez dobra i stabilna sytuacja sektora bankowego w Polsce,
utatwiajg dostep firm do zewnetrznych Zrodet finansowanial6. Warte uwagi sg

sji akcji albo, ujmujac inaczej, o ponad 5000%! Wplywy z emisji akcji podwyzszaja
kapital spoiki, i sg kapitalem wtasnym, bezzwrotnym. Ale chyba najwicksza zaleta
emisji akcji jest fakt, ze pozyskane srodki moga by¢ wylacznie przeznaczone na rozwoyj,
czyli inwestycje. Paradoksalnie koronnego argumentu, ze nieporéwnanie korzystniej-
szym zrédlem finansowania jest emisja akcji niz kredyt bankowy, dostarczaja same
banki. Dla 14 najwigkszych bankéw notowanych na GPW (indeks WIG-Banki) emisja
akeji jest wlasnie gtéwnym instrumentem zwigkszenia kapitalow wiasnych (stan na
23.06.2017). Szerzej: A. Janowicz, Emisja akcji alternatywq dla kredytu bankowego w
finansowaniu przedsiebiorstw, ,,Ekonomiczno-Informatyczny Kwartalnik Teoretyczny”
2007, nr 13, Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna w Warszawie.

14 Srodki trwale w gospodarce narodowej w 2015 roku, GUS, Warszawa 2016, s. 43.

15 Szybki Monitoring NBP..., op. cit., s. 56.

16 Dostepnos¢ finansowania przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce, NBP, Warszawa 2016,
s. 4.
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dotychczasowe wyniki Szybkiego Monitoringu, ktore pokazuja, ze dynamika
wzrostu inwestycji jest wyraznie zr6znicowana w zaleznoSci od zZrodet finan-
sowania inwestycjil’.

3. KORZYSCI WYNIKAJACE Z EMISJI OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

Zgodnie z definicja, obligacja jest papierem warto$ciowym emitowanym
w serii, w ktorym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wiasSciciela obligacji,
zwanego dalej ,,obligatariuszem”, i zobowigzuje si¢ wobec niego do spetnie-
nia okre§lonego $wiadczenia. Przedstawiona definicja zawarta jest w ustawie
o obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 r. (Dz.U. 2015 poz. 238 art. 4).

Z powyzszej definicji wynikaja dwie wazne dla inwestora kwestie:
* obligacja jest papierem wartoSciowym, w przeciwienstwie do dtugu wyni-

kajacego z umowy pozyczki,
* obligacja jest dokumentem poSwiadczajacym zobowigzanie emitenta

z tytulu zaciagnigtego dtugu.

W swietle powyzszych rozwazan, mozna przyjac, ze z kilku powodow emi-
sja obligacji moze stanowi¢ dla firmy bardzo ciekawg alternatywe w stosunku
do kredytu bankowego i emisji akcji.

Tabela 2

Poréwnanie cech emisji obligacji oraz kredytu bankowego

Kredyt bankowy Emisja obligacji
Jeden pozyczkodawca lub konsorcjum | Duza liczba inwestordw, ktorych
bankow dla wigkszych kredytow. pojedyncze udziaty w wielkoSci emisji
Limity zaangazowania mogg ograniczy¢ |moga by¢ niskie i akceptowalne
wielko$¢ kredytu, nie zaspokajajac z punktu widzenia ryzyka
potrzeb kredytobiorcy. inwestycyjnego.
Wysoko$¢ oprocentowania, sposob Wysoko$¢, zasady oprocentowania
jego ustalania (zmienne czy state) i okresy sptat okre§la emitent przed
i harmonogram spfat okres$la bank. przystapieniem do oferty sprzedazy
Niewielkie mozliwoSci negocjacji, obligacji (warunki musza odpowiadaé
dostepne tylko przy duzych kredytach. |inwestorom, aby emisja zakonczyla si¢

sukcesem)

17" Szybki Monitoring NBP..., op. cit., s. 43.
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Tabela 2 (cd.)

Kredyt bankowy Emisja obligacji
Bank decyduje o rodzaju zabezpieczenia | Forma zabezpieczenia splaty obligacji
kredytu i jego wysokoSci. Najczesciej ustalana przez emitenta. Mozliwa
zada zabezpieczenia o wartoSci znacznie |emisja obligacji niezabezpieczonych
przekraczajacej kwote¢ zacigganego lub zabezpieczonych czeSciowo.
kredytu.
Splata rat kredytu, sktadajac si¢ Okresowe platnosci tylko odsetkowe,
zaréwno z czedci odsetkowej, jak splata kapitalu w momencie wykupu
i kapitatowej, odbywa si¢ zazwyczaj obligacji — kapitatl dostepny w catosci
miesi¢cznie. Stanowig one powazne przez caly okres zadtuzenia.

obcigzenie kredytobiorcy w okresie
realizacji projektu.

Koszty: prowizje i oplaty banku, koszty |Emitent ponosi koszty organizacyjne
ustanowienia zabezpieczen. oraz formalnoprawne zwigzane

z emisja obligacji, wprowadzeniem

i utrzymywaniem w obrocie

zorganizowanym.
Uzgodnione w umowie informacje Obowiazki informacyjne wynikajace
o sytuacji finansowej kredytobiorcy ze statusu spOiki publiczne;j,
oraz prawo banku do zadania uregulowane odpowiednimi

dodatkowych informacji w przypadku aktami prawnymi.
jakichkolwiek watpliwosci.

Brak publicznej promocji kredytobiorcy. | Publiczna promocja emitenta, jezeli

Kontakt tylko na linii bank—klient, obligacje sa notowane na rynku
ograniczony przepisami o tajemnicy zorganizowanym.
bankowe;j.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Catalyst i innych.

Kazdej firmie zalezy przede wszystkim na dywersyfikacji zrodet pozyskiwa-
nia kapitalu, dlatego jezeli spotka skorzystala juz z mozliwosci kredytowania
to kolejne Srodki powinny pochodzi¢ z innego Zrodia — na przykltad emisja
obligacji. Waznym aspektem przy porownywaniu obligacji z kredytem banko-
wym czy emisjg akcji jest ich dostepnos¢ dla poszczegOlnych przedsiebiorstw.
Warto wigc wiedzie¢, ze spotka decydujaca si¢ na emisj¢ obligacji nie musi
by¢ spdika akcyjna. Jest to szczegOlnie wazne dla mniejszych firm, ktére nie
osiagnely jeszcze tej formy organizacyjnej, a ktorych potrzeby finansowe sa
porOéwnywalne.

Zaleta emisji obligacji jest tez elastyczna forma pozyskania kapitatu,
poniewaz to emitent ustala parametry oferty (oprocentowanie, zapadalnosé,
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czestotliwo$¢ wyplaty odsetek, zabezpieczenie). Srodki finansowe pozyskane
z emisji obligacji moga by¢ przeznaczone na dzialalno$¢ biezaca lub inwe-
stycyjng przedsiebiorstwa. Dla spotek poszukujacych finansowania dtuznego
jest to atrakcyjna alternatywa wobec kredytu bankowego (zob. tab. 2). Emisja
obligacji umozliwia pozyskanie sSrodkow na cele, ktore cechujg si¢ wyzszym
ryzykiem 1 sg niechetnie finansowane przez banki. Emisja obligacji stanowi
dobre rozwigzania w szczegdlnosci dla firm z poszczegdlnych sektorow rynko-
wych, ktore maja problem z uzyskaniem kredytu bankowego. Brak mozliwoSci
uzyskania kredytu nie musi wcale wynika¢ z powodu stabej sytuacji finansowej
spoiki. Banki warunkuja udzielenie kredytu takze od wartoSci zabezpieczenia
czy od branzy, poniewaz jezeli maja zbyt duze ekspozycje w danej branzy
(np. deweloperzy czy firmy windykacyjne) nie udzielaja wigkszej iloSci kredy-
tow. Pozyskanie finansowania w formie emisji obligacji jest czgsto procesem
znacznie szybszym od otrzymania kredytu bankowego, a Srodki z emisji moga
zosta¢ przeznaczone na bardziej ryzykowne cele!s.

Obligacje korporacyjne, ze wzgledu na swoje zalety, budza rosnace zain-
teresowanie ze strony firm, ktore widza w nich atrakcyjng alternatywe dla
kredytu bankowego. Wzrost zainteresowania tg formg inwestowania ze strony
firm potwierdza widoczny w ostatnich kilku latach bardzo intensywny wzrost
rynku obligacji korporacyjnych. Zwigkszyta si¢ zarOwno liczba emitentow
i sektorow, ktore reprezentuja, jak i podmiotdéw zajmujgcych sie¢ oferowaniem
emisji. Takze popyt ze strony instytucji oraz inwestorow indywidualnych jest
coraz wigkszy.

18 http://bestcapital.pl/emisja-obligacji-przedsiebiorstwa-jako-sposob-na-pozyskanie-
kapitalu-na-rozwoj-firmy [dostep: 30.06.2017].
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4. ANALIZA RYNKU NIESKARBOWYCH PAPIEROW DLUZNYCH W POLSCE

Przyjety w tabeli 3 okres badawczy obejmujacy lata 2008-2016 miat na
celu pokazanie m.in. wplywu kryzysu finansowego w latach 2008-2009 na
rynek kredytowy i nieskarbowych papierow diuznych. Na koniec 2016 r.
wartoS¢ papieroOw dluznych wyemitowanych przez banki, przedsiebiorstwa
1 jednostki samorzadu terytorialnego osiagneta wartos¢ 158,3 mld zi, a wigc
zwickszyla si¢ w ciggu roku o 8%. Natomiast w latach 2008-2016 wartos¢ tych
emisji wzrosta ponad 3,5 razy, tj. o 354,1%. Najwigkszy wzrost odnotowano
w przypadku diugu przedsigbiorstw — wartoS¢ emisji obligacji korporacyjnych
wzrosta az 0 462,4%. Znacznie nizszy byt wzrost kredytéw ogotem o 179,3%.
W 2016 r. obligacje przedsigbiorstw mialy najwigkszy, bo wynoszacy 43,53%,
udzial w strukturze rynku nieskarbowych papieroéw dtuznych, udziat bankow
wyniost 35,15%, a obligacji komunalnych 12,56%. Widoczna jest rOwniez
dominacja przedsigbiorstw jako emitentow obligacji, ktorych wartoS¢ emisji
w 2016 r. wyniosta 16,2 mld zt, co stanowito 61,57% wartosci rynku.

Szczegblnego znaczenia nabiera fakt (przyjmujac, ze kredyty sa najmnie;j
korzystnym Zroditem finansowania przedsigbiorstw), ze z danych zamieszczo-
nych w tabeli 3 wynika, iz tempo wzrostu wartosci obligacji nieskarbowych,
a zwlaszcza obligacji przedsigbiorstw, w ostatnich latach jest wyzsze niz tempo
przyrostu kredytow. Na rosnaca role obligacji korporacyjnych wskazuje ich
relacja do wielkoSci kredytow inwestycyjnych dla przedsigbiorstw, ktora wzro-
sta z 22,8% w 2008 r. do 66,6% w 2016 r., czyli prawie 3-krotnie.

5. NOTOWANIE OBLIGACJI NA RYNKU CATALYST

Gielda Papierow WartoSciowych w Warszawie oraz spolka z jej grupy
kapitatlowej BondSpot 30 wrzesnia 2009 r. powolaly do zycia pierwszy w Pol-
sce zorganizowany rynek instrumentéw dluznych pod nazwa Catalyst. Rynki
objete wspOlng nazwa Catalyst, sa dostosowane do emisji o roznych wielko-
Sciach i roznej charakterystyce. W strukturze Catalyst funkcjonuja dwa rynki
detaliczne prowadzone przez Gielde oraz dwa rynki przeznaczone dla klien-
tow hurtowych, prowadzone przez BondSpot. Na platformach transakcyjnych
Gieldy oraz BondSpot sa prowadzone notowania obligacji korporacyjnych,
obligacji komunalnych oraz listow zastawnych. Warto§¢ nominalna obliga-
cji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
(detalicznym) prowadzonym przez Gietd¢ powinna wynosié lub stanowié row-
nowarto$¢ co najmniej 4 000 000 ztotych. Na obu rynkach hurtowych prowa-
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dzonych przez BondSpot prég dopuszczenia emisji wynosi 5 000 000 ziotych!®.
Catalyst nie jest rynkiem jednolitym. Kazdy emitent czy nawet seria obligacji
znacznie sie r0znig. Papiery wyrdzniajg si¢ nie tylko §rednim oprocentowa-
niem, ale i wspolczynnikiem ryzyka, perspektywami branzy i jej podatnoScia
na koniunkture, potencjalnymi stopami zwrotu oraz sktadnikami majatku
mogacymi postuzy¢ jako zabezpieczenie zobowigzan wynikajacych z danych
obligacji.

Tabela 4
Rynki na Catalyst
Gielda BondSpot
Regulowany detaliczny, regulowany hurtowy, regulowany

Alternatywny System |detaliczny, Alternatywny hurtowy, Alternatywny
Obrotu System Obrotu System Obrotu

Zrodto: https://gpwcatalyst.pl/pub/CATALYST/files/materialy_informacyjne_o_rynku/
Catalyst_broszura_korporacyjne.pdf

Podstawowy atut rynku Catalyst dla inwestorow, jakim jest transparent-
nos¢ obrotu, doskonale ilustruje gietdowe hasto ,,Catalyst — widzisz, co dzieje
si¢ z twoimi pieniedzmi”. Podobnie, jak pozostate segmenty rynku gietdowego
(Gtoéwny Rynek GPW i rynek New Connect), Catalyst ma wszystkie cechy,
ktore czynia, ze obrot jest bezpieczny i przejrzysty. Wraz z rynkiem Catalyst
pojawila si¢ szansa, z jednej strony, na rozw6j finansowania przedsiewziec
gospodarczych z wykorzystaniem emisji obligacji, z drugiej — korzystnego i ela-
stycznego lokowania wolnych Srodkoéw w instrumenty dtuzne przez wigksza niz
dotad grupe inwestordw instytucjonalnych i indywidualnych. Dla inwestorow
wazng cecha Catalyst jest takze rynkowa wycena instrumentow i mozliwos¢
zamknigcia inwestycji na rynku?0. Wyniki najnowszej edycji raportu Catalyst
potwierdzaja, ze polski rynek dtugu nadal jest atrakcyjng formg pozyskiwania
kapitatu przez przedsi¢biorstwa. Ponadto, pomimo mniejszej liczby debiutow
oraz wartosci pozyskanego przez emitentow kapitatu, 2016 rok byt rekordowy
pod wzgledem liczby ofert publicznych, a emitenci wprowadzili do obrotu
wiecej emisji niz w roku 2015.

19 Catalyst — nowa propozycja dla emitentéw, http://www.gpwcatalyst.pl/1233#top
[dostep: 05.07.2017].

20 T. Puzyrewicz, Przewodnik dla inwestoréw — obligacje na rynku Catalyst, Gietda Papie-
rOow WartoSciowych w Warszawie SA, Warszawa 2011, s. 7.
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Rynek Catalyst bez watpienia pozostaje niekwestionowanym liderem
wéréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Polski rynek dtugu od
poczatku istnienia jest niekwestionowanym liderem wSrdd pafistw regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Zgodnie z danymi za 2016 rok, opu-
blikowanymi przez Federation of European Securities Exchanges (FESE),
faczna liczba instrumentow dtuznych, notowanych na Catalyst na koniec 2016
roku wyniosta 566 serii, dzigki czemu polski rynek jest az o 392,2% wigkszy
od drugiego pod wzgledem liczby notowanych instrumentow — rynku czeskie-
go. Ponadto, Catalyst wiedzie rowniez prym w regionie CEE pod katem war-
toSci transakcji przeprowadzonych w latach 2010-2016, z catkowitym obrotem
rzedu 3,2 mld Euro.

Kluczowe liczby obrazujace wielko$¢ rynku Catalyst?!

3,2 mld EURO - calkowita wartoS¢ obrotow na rynku Catalyst w latach

2010-2016 — najwigksza w regionie CEE
15,0 mld zI — warto$¢ tacznych obrotow sesyjnych do konca 2016 roku
1,3 mld zI — wartos$¢ obrotéw sesyjnych w 2016 roku®
5,0 mld zI — wartos¢ emisji wprowadzonych w 2016 roku”

1,6 mld z — warto$¢ emisji publicznych w 2016 roku”

52,1 mld z1 - skumulowana wartoS¢ emisji obligacji w Analizowanym Okresie

1,0 mln zI — najnizsza wartos$¢ emisji przeprowadzonej w 2016 roku”

51,3 mln z1 — Srednia wartoS¢ jednej emisji w Analizowanym Okresie™

230,0 mIn zI — najwyzsza warto$¢ emisji przeprowadzonej w 2016 roku”

139 - liczba wprowadzonych serii obligacji w 2016 roku”

15 — liczba podmiotéw debiutujacych na Catalyst w 2016 roku”

87,8% — udziat emisji obligacji korporacyjnych w liczbie wszystkich wprowa-
dzonych do obrotu w Analizowanym Okresie™

75,5% — udzial emisji prywatnych w liczbie wszystkich emisji w 2016 roku”

34,5% — udzial obligacji zabezpieczonych w og6lnej liczbie emisji w 2016 roku”

10,50% — najwyzsze oprocentowanie obligacji w 2016 roku”

8,36% — Srednie oprocentowanie obligacji przedsigbiorstw w Analizowanym

Okresie™

21 Objasnienie:

*  Analizowana Grupa

Emisje obligacji komunalnych, spoéidzielczych i korporacyjnych, wprowadzone do
obrotu na Catalyst z wylaczeniem emisji Skarbu Pafistwa, Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego, Banku Gospodarstwa Krajowego, euroobligacji oraz listow zastawnych.
Analizowany Okres

Okres od 30 wrze$nia 2009 roku do 31 grudnia 2016 roku.

Raport Catalyst w 2016 roku — Podsumowanie i perspektywy, Grant Thornton i GPW,
Edycja V, czerwiec 2017, s. 6-7.
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6. STRUKTURA EMISJI OBLIGACJI KORPORACYJNYCH

Na koniec 2016 roku liczba instrumentéw dtuznych notowanych na Cata-
lyst osiagnela 566 serii wyemitowanych przez 176 emitentow, z czego 68%
stanowily obligacje korporacyjne. Natomiast warto$¢ instrumentéw notowa-
nych na koniec 2016 roku (z wyltaczeniem obligacji skarbowych) osiaggne¢ta
81,8 mld zt. Struktura wartoSciowa tych instrumentdw ksztattowala si¢ naste-
pujaco: Obligacje korporacyjne — 84,2%, Listy zastawne — 11,1%, Obligacje
komunalne — 4,0%, Obligacje spoldzielcze — 0,7%.

Y.aczna liczba emisji obligacji korporacyjnych, wprowadzonych do obro-
tu na Catalyst w Analizowanym Okresie, osiggneta pod koniec 2016 roku
893 serie, co stanowito 87,8% wszystkich emisji przeprowadzonych w tych
latach przez pozostale podmioty. Udzial przedsigbiorstw w strukturze emi-
tentow z roku na rok systematycznie wzrasta, z 44,4% na koniec 2009 roku do
81,1% na koniec 2016 roku. W 2016 roku przedsigbiorstwa stanowity 91,4%
wszystkich emitentow, ktorzy zdecydowali si¢ wprowadzi€ obligacje do obrotu
w tym okresie?2.

Tabela 5
Sektory emitentéw o najwigkszym udziale w rynku
Sektor Liczba emitentow Udzial %
Ustugi finansowe 60 19,2
Deweloperzy 51 16,3
Banki 33 10,6
JST 26 8,3

Zrodto: Raport Catalyst w 2016..., op. cit., s. 24.

G1i6wna role na Catalyst nadal odgrywaja oferty obligacji o charakterze
prywatnym, ktorych udzial wsrod wszystkich emisji wprowadzonych do obrotu
w 2016 roku wyniost 75,5%. Najwieksza pod wzgledem wartosci seria debiutu-
jaca w ubiegtym roku, wyemitowana zostala przez Echo Investment, wtaSnie
w formie emisji prywatnej na laczna kwote 230,0 mln zt. Rok 2016 potwier-
dzit dominacj¢ spotek z sektora ustug finansowych w strukturze podmiotow
notowanych na rynku Catalyst (por. tab. 5). W ciagu ostatnich 5 lat ich liczba
wzrosta o 28 nowych emitentow. W 2016 r. warto$¢ emisji podmiotow z sekto-

22 Ibidem, s. 25.
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ra ustug finansowych stanowita 33,1% wszystkich instrumentow wprowadzo-
nych do obrotu przez wszystkie podmioty. Szczeg6lna aktywnoScig na rynku
obligacji charakteryzowaly si¢ spdiki z branzy deweloperskiej, ktorych wartos¢
emisji w ubieglym roku wyniosta 1,5 mld zl. Jednym z najbardziej aktywnych
podmiotdéw na rynku obligacji jest niewatpliwie firma KRUK, ktora w 2016
roku pozyskata poprzez rynek Catalyst az 657,9 mln zI, w tym poprzez emisje
publiczne, opiewajace na najwigksza sume¢ 300,0 mln zi. Warto zauwazy¢, ze
od poczatku funkcjonowania rynku Catalyst niemal co dziesiaty emitent byt
bankiem.

Wsrdd przedsigbiorstw emitujacych obligacje notowane na rynku Cata-
lyst znajduja si¢ zarowno najwigksze dziatajace w Polsce podmioty, jak PKN
Orlen czy PGNIG, jak rowniez wiele malych i Srednich przedsiebiorstw, prze-
prowadzajacych czesto emisje w kwotach wynoszacych zaledwie kilka czy
kilkanaScie milionow ztotych. Lacznie az ok. 65,6% emisji obligacji na rynku
Catalyst w latach 2009-2014 miato warto$¢ mniejsza niz 30 mln zi. Potwierdza
to, ze rynek kapitatowy nadaje si¢ do finansowania dtuznego zaro6wno przed-
sigwzig¢ malych, jak i duzych?.

Rynek obligacji korporacyjnych w Polsce nie ogranicza si¢ wytacznie do
rynku gietdowego. Oprocz niego funkcjonuje rynek pozagieldowy, ktorego
wartoSC nie jest dokltadnie znana. Przy konserwatywnym zalozeniu, obrot na
rynku pozagietdowym dotyczacym obligacji korporacyjnych handlowanych
wylacznie przez fundusze inwestycyjne jest mniej wigcej dwukrotnie wigkszy
od gietdowego. Do tego dochodzg jeszcze transakcje funduszy emerytalnych
oraz innych os6b prawnych i fizycznych, dlatego mozna szacowacd, ze obrot
na calym rynku obligacji korporacyjnych w Polsce jest kilkakrotnie wigkszy
od obrotu na rynku gietdowym?24.

7. OPROCENTOWANIE OBLIGACJI

Najczesciej wybieranym przez emitentdw rodzajem obligacji w 2016 roku
w dalszym ciggu byly obligacje o zmiennym oprocentowaniu, stanowigce
ponad 80,1% wszystkich emisji przeprowadzonych od poczatku funkcjono-
wania rynku. Najwyzsze Srednie oprocentowanie w analizowanym okresie

23 Rynek kapitatowy jako narzedzie finansowania rozwoju polskich regionow, https://www.
pwe.pl/pl/publikacje/2015/rynek-kapitalowy-narzedzie-finansowania-rozwoju-regionow.
html [dostep: 16.07.2017].

24 P. Ludwiczak, Obrdét obligacjami korporacyjnymi wcale nie taki matly, Michael/Strom Dom
Maklerski, 28.06.2017, https://michaelstrom.pl/raporty-i-analizy [dostep: 22.07.2017].
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na dzien wprowadzenia do obrotu, ze wzgledu na typ emitenta, zapewniaja
niezmiennie obligacje przedsigbiorstw — Srednio 8,36%. Jednoczesnie, jeden
z najnizszych pozioméw oprocentowania oferowaly banki komercyjne, na co
wplyw moze mie¢ ogllne przekonanie o wigkszym bezpieczefistwie inwestycji
w instrumenty tego typu podmiotéw. Podobnie jak w 2015 roku, najnizszy, bo
Srednio 5,41% kupon, oferowaly samorzady terytorialne.

Do konfica 2016 roku oferowane przez emitentdw oprocentowanie zawie-
ralo si¢ najczeSciej w przedziale 5,00-6,00% — 160 emisji oraz 7,00-8,00%
— 153 emisje. W 2016 roku az 104 emisje, ze wszystkich 139 wprowadzonych
do obrotu, pozwalaly inwestorom zarobi¢ wigcej niz 5,00%2°. Prezentowane
w tabeli 6 dane pokazujg przede wszystkim nieporOwnanie wyzsze oprocen-
towania obligacji niz lokat bankowych oraz zachecajacg do zakupu obligacji
ich niska cene emisyjng — 1000 zi.

W Polsce wigkszo$¢ firm emituje obligacje o zmiennym oprocentowa-
niu, ale i w tej konstrukcji jest element staly — wysoko$¢ marzy ponad stope
WIBOR. Realny zwrot z inwestycji jest w mniejszym stopniu zalezny od
wahan inflacji i WIBOR-u. Oznacza to, ze jesli Rada Polityki Pieni¢zne;j
podnositaby stopy procentowe, wowczas oprocentowanie obligacji wzrostoby,
w caloSci absorbujac wzrost stopy WIBOR. Natomiast, gdy stopy WIBOR
spadaja, zmienne oprocentowanie obligacji takze ujawnia swoje zalety. Zysk
nominalny jest nizszy, ale za to realny (pomniejszony o inflacje) jest wyz-
szy. Ponadto wiele obligacji ma oprocentowanie state, co uniezaleznia je od
koniunktury rynkowej i zmiany stawki WIBOR.

8. ZABEZPIECZENIE OBLIGACJI

Zabezpieczenie emisji dla wielu podmiotow, zwlaszcza debiutujacych,
stanowi kwesti¢ majaca wplyw na sukces pozyskania kapitatu poprzez rynek
Catalyst. Zgodnie z og6lng zasadg za zobowigzania wynikajace z instrumen-
tow diluznych odpowiada calym swoim majatkiem — obecnym i przyszlym —
emitent, a ustanowienie zabezpieczenia ma by¢ gwarancjg zwrotu inwestorom
pozyczonych SrodkOw. Zabezpieczenie stanowi zatem forme zaspokojenia
obietnic w przypadku ewentualnej niewyptacalnosci emitenta. Wsrdd emisji
zrealizowanych przez emitentéw w calym Analizowanym Okresie najwigkszy
udziat, bo ponad 65,3%, mialy obligacje niezabezpieczone. Wszystkie emisje
przeprowadzone przez banki i JST oraz 56,7% emisji przedsigbiorstw odby-

25 Raport Catalyst w 2016 roku..., op. cit., s. 26-27.
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ly si¢ bez ustanawiania zabezpieczenia. Wsrod emitentdw decydujacych si¢
na ustanowienie zabezpieczenia najczg¢Sciej wybierang forma byta hipoteka
(35,5%) oraz zastaw (35,0%)%6. Zdaniem obserwatoréw rynku bezpieczen-
stwo inwestowania w obligacje korporacyjne mogtaby poprawi¢ wigksza chec
spolek do starania si¢ o ratingi. Na razie wyst¢puja o nie nieliczni, a przepisy
wymagaja ich jedynie w przypadku emisji kierowanych na rynki zagranicz-
ne. Na rynkach rozwini¢tych ponad 90% emitentow obligacji posiada rating
kredytowy, nadany przez co najmniej jedng agencj¢ ratingowa. Duze spotki
zamawiaja czesto ratingi w dwoch lub trzech rdznych agencjach. Na polskim
rynku obligacji korporacyjnych ponad 90% emitentéw nie posiada zadnego
ratingu. Jedna z przeszkdd w pozyskiwaniu ratingdw jest czesto ich koszt?7.

Przedstawiona sytuacja rynku obligacji $wiadczy o tym, ze roS$nie Swia-
domos¢ korzySci wynikajacych z emisji papierow dtuznych. Dla inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych inwestycje w obligacje na Catalyst stajg si¢
z kolei ciekawym sposobem na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego oraz
korzystne lokowanie kapitalu. Fakt ten potwierdzaja zaréwno pojawiajacy
si¢ nowi emitenci, zwigkszajaca si¢ liczba notowan kolejnych serii obligacji,
a takze wzrost wielkoSci obrotOw papieréw wartoSciowych notowanych na
rynku Catalyst.

9. KORZYSCI Z INWESTOWANIA W OBLIGACJE KORPORACYJNE

W obfitej literaturze poSwieconej rynkowi nieskarbowych papierow dtuz-
nych przebija si¢ wylacznie tematyka dotyczaca ich emisji, natomiast rzadko
mozna w niej napotkac chociaz wzmianki o nabywcach tych papieréw. Dlate-
go warto poswieci¢ nieco uwagi korzysciom uzyskiwanych przez inwestorow,
nabywcow obligacji korporacyjnych, ktore, jak juz wspomniano, wyroznia
najwyzsze oprocentowanie wsrod nieskarbowych papieroéw dtuznych. Niskie
oprocentowanie lokat i kont oszczgdno$ciowych w bankach ponizej 3% nie
pozwala na realne zyski z inwestycji, a jest juz tylko walka z inflacja. Powoduje
to rosnace zainteresowanie inwestorow obligacjami korporacyjnymi, ktorych
zyski sg zdecydowanie wyzsze niz z lokat bankowych i z obligacji skarbowych.
Glowna zaleta obligacji korporacyjnych jest mozliwoS¢ zarobienia wysokich
odsetek bez wzgledu na koniunkture na gietdzie. Inwestor moze takze liczy¢

26 Ibidem, s. 28.
27 M. Kwiatkowska, Obligacje przedsi¢biorstw coraz bardziej popularne, ,,Dziennik Gazeta
Prawna” z 13.06.2016.
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na zysk kapitalowy, ktory wynika z r6znicy mi¢dzy kupnem a sprzedaza obli-
gacji oraz z reinwestycji odsetek. Powoduje to, ze obligacje korporacyjne
z powodzeniem mogg stanowiC podstawe portfela inwestycyjnego. Inne zalety
obligacji korporacyjnych to prosta konstrukcja oraz niskie koszty zwigzane
z inwestowaniem i ich posiadaniem?8.

Zakup obligacji korporacyjnych zasadniczo odbywa si¢ na dwoch ptaszczy-
znach — rynku wtornym, na ktorym transakcje zawierane mi¢dzy inwestorami
odbywaja si¢ bez udziatu emitenta, oraz na rynku pierwotnym, gdzie inwestor
nabywa obligacje bezposrednio od spo6tki, jednak czesto przy udziale instytucji
poSredniczacych. Jest jeszcze trzecia mozliwo$¢ zakupu obligacji (posrednio)
poprzez fundusze inwestycyjne. Ceny, po jakich sprzedawane lub kupowane sg
obligacje firm, ksztaltowane sg przez rynkowe relacje podazy i popytu?®. Warto
przypomnie¢, jakie sg roznice mi¢dzy poszczegOlnymi emisjami?

Na rynku pierwotnym emitent (przedsigbiorstwo) sprzedaje nowe papiery
dtuzne i cena emisyjna obligacji korporacyjnych jest przez niego ustalana.
Odbywa si¢ to zazwyczaj za poSrednictwem domu maklerskiego i polega na
zlozeniu oferty organizatorowi emisji przez obligatariusza w okreSlonym ter-
minie. Oferta moze by¢ publiczna (przeznaczona dla minimalnie 150 nie-
oznaczonych inwestoréw) oraz prywatna (skierowana do maksymalnie
149 imiennie wskazanych inwestorow).

Na rynku wtornym, ktorym jest Catalyst, emitent nie jest zadng ze stron
transakcji, a umowy kupna i sprzedazy zawierane sa pomiedzy inwestorami,
natomiast cena obligacji korporacyjnych ksztaltowana jest przez podaz
i popyt. Aby zawrze¢ transakcje, trzeba mie¢ otwarty rachunek inwestycyjny
w domu maklerskim. Prowizje brokerow dziatajacych na tym rynku wynosza
z reguly 0,15%-0,39% wartoSci transakcji.

Wszystkie transakcje zawierane na rynku Catalyst s3 gwarantowane przez
Krajowy Depozyt Papieréw WartoSciowych, a na wszystkich emitentach ciaza
obowiazki informacyjne (dotyczace raportéw biezacych i okresowych). Han-
del obligacjami przebiega w systemie notowan ciggtych — transakcje zawie-
rane s3 podczas calej sesji gietdowej. Cena rynkowa obligacji podawana jest
w procentach jej wartoSci nominalnej. Dla przyktadu, cena 103% oznacza, ze
strony transakcji akceptuja ja jako warto$¢ nominalng danej obligacji. Jesli
warto$¢ nominalna wynosi 1000 z1, to cena transakcji wynosi 1030 zi.

28 J. Lotnik, Korzysci z inwestowania w obligacje, http://korporacyjny.net/temat/korzysci-
-z-inwestowania-w-obligacje/ [dostep: 12.07.2017].

29 http://inwestorski.com/2016/01/koszty-inwestowania-w-obligacje-korporacyjne/ [dostep:
12.07.2017].
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Inwestorami nieskarbowych papierdéw dtuznych moga by¢ osoby fizyczne,
osoby prawne oraz jednostki organizacyjne tych osob, nieposiadajace osobo-
woSci prawnej, zarOwno rezydenci, jak i nierezydenci w rozumieniu prawa
dewizowego. Inwestorzy powinni posiada¢ rachunek inwestycyjny w biurze
maklerskim.

Do najwazniejszych korzysci uzyskiwanych przez nabywcow nieskarbo-
wych papieréw diuznych mozna zaliczy¢30:

* zrOznicowanie posiadanych aktywow finansowych,

* inwestycja krotko- lub dtugoterminowa,

*  mozliwoS$¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu w stosunku do depozytow ban-
kowych lub skarbowych papieréow dtuznych,

* sposdb na zroznicowanie posiadanych aktywoOw finansowych,

*  mozliwos¢ krotkoterminowego ulokowania nadwyzek SrodkOw pienigz-
nych, jak i dokonania dlugoterminowych inwestycji,

*  mozliwo$¢ uzyskania wyzszej stopy zwrotu w stosunku do depozytéw ban-
kowych lub skarbowych papierow dtuznych,

* wigksza pltynno$¢ w stosunku do depozytow bankowych ze wzgledu na
mozliwo$¢ odsprzedazy papieréw diuznych na rynku wtérnym przed
terminem ich wykupu,

*  mozliwo$¢ dopasowania inwestycji do preferencji nabywcy, dotyczacych
akceptowalnego poziomu ryzyka kredytowego emitenta papierdéw dtuz-
nych,

* w przypadku zainwestowania w strukturyzowane papiery dtuzne — moz-
liwoS¢ powigzania osigganych stop zwrotu z notowaniami instrumentdéw
finansowych, indeksow lub aktywoéw w innych segmentach rynkow finan-
sowych (np. rynkach towarowych lub walutowych).

Prezentowane w tabeli 7 dane pokazuja, ze w strukturze nabywcow
nieskarbowych papieréow dluznych prym wioda banki z 34,94% udzia-
tem w rynku, kolejno sa przedsigbiorstwa — 25,61% i fundusze inwestycyj-
ne — 20,46%.

Natomiast ubolewania godne jest zdawkowe zaangazowanie gospodarstw
domowych, ktore zakupily papiery o wartoSci 2,3 mld zi, co daje zaledwie
1,63% udzial w rynku. Zwtaszcza, ze w 2016 r. Srednioroczny wzrost war-
toSci depozytow gospodarstw domowych wyniost 9,9% 1 byl najwigkszy od
2012 roku. Gtowne zrodia przyrostu depozytow gospodarstw domowych to
przede wszystkim program 500+ (odpowiadajacy za 40% przyrostu dochodow

30 Nieskarbowe papiery dluzne, https://www.mbank.pl/msp-korporacje/rynki-finansowe /
lokaty-inwestycje/nieskarbowe-papiery-dluzne/ [dostep: 13.07.2017].
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gospodarstw domowych w 2016 r.), wysoka dynamika wynagrodzen i dalszy
wzrost stopy oszczednosci. Wedtug danych NBP na koniec 2016 r. gospodar-
stwa domowe dysponowaly ogromng kwotg 943,5 mld zt w formie gotowki
i depozytow bankowych, co przy rekordowo niskich stopach procentowych
(np. w lutym 2017 r. §rednie oprocentowanie depozytéow ztotowych gospo-
darstw domowych i przedsigbiorstw wyniosto odpowiednio: 1,5% i 1,2%)3!
i wysokiej inflacji, pienigdze te mozna uznaé za zmarnowane32.

Taka struktura alokacji tych oszczednosci jest wynikiem braku wiedzy
na temat innych, bardziej efektywnych sposobéw oszczedzania33. Dobrg ilu-
stracj¢ stanowi tu ponadczasowa sentencja Honore Balzaca, ze: ,,Wiedza
kosztuje, ale ptaci si¢ tylko za niewiedz¢”. W duzej mierze za taki stan rzeczy
odpowiedzialne jest panstwo, ktore ,karze” obywateli 19% podatkiem za
nabycie obligacji skarbowych, a zwalnia z tego podatku, jak wspomniano,
banki, nadal w ok. 65% kontrolowane przez kapitatl zagraniczny.

10. ROLA BANKOW NA RYNKU CATALYST

Obecna sytuacja wymaga komentarza dotyczacego pozycji bankow na
rynku Catalyst. Zgodnie z ocenami analitykow istotny wplyw na segment
obligacji korporacyjnych miaty wprowadzone w 2016 roku zmiany podatko-
we dotyczace bankow34. Ustawa ta wplynela réwniez na zmiang struktury
aktywow sektora bankowego, ktorych gléwnym zrédtem wzrostu w 2015 r.
byly naleznosci od sektora niefinansowego, a w 2016 r. skarbowe papiery
wartoSciowe>. Jednocze$nie zaangazowanie na krajowym rynku obligacji
skarbowych zmniejszyli nierezydenci (przy stabilnym poziomie inwestycji
bankéw zagranicznych)36. Celem Ustawy o podatku od niektdrych instytucji
finansowych bylo ograniczenie akcji kredytowej bankow oraz wzrost przycho-
dow do budzetu panistwa, a poSrednio réwniez skionienie przedsigbiorstw do
poszukiwania alternatywnych Zrodet finansowania, tj. m.in. do emisji obligacji.

31 Biuletyn Informacyjny, Nr 2/2017, NBP, s. 9.

32 Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w IV kw. 2016 r. Nr 02/17 (czerwiec
2017 r.), NBP, s. 24.

33 D. Stomski, Obligacje korporacyjne — Klienci jeszcze nie znajq do kovica tego produktu,
,Dziennik Gazeta Prawna” z 13.06.2016.

34 Dz.U. 2016 poz. 68, Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych insty-
tucji finansowych.

35 Rozwdj systemu finansowego w Polsce, NBP, Warszawa 17 listopada 2016, s. 11.

36 Ibidem, s. 28.
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Jednakze w wyniku pewnej luki w przepisach, na wprowadzonych zmianach
regulacyjnych ,,skorzystaly” jedynie obligacje Skarbu Panstwa. Okazato si¢
bowiem, ze instytucje kredytowe zwiekszyly popyt na obligacje skarbowe,
ktore nie sg wliczane do aktywow, od ktorych obliczany jest podatek bankowy
i — tym samym — w 2016 roku banki kupily papiery Skarbu Pafistwa o war-
toSci 65,6 mld zl, tj. wigcej o 33,0% w poréwnaniu z wynikiem zamykajacym
2015 rok. Dzigki dokonaniu tej operacji bankom udalo si¢ obnizy¢ kwote
zaptaconego podatku (o ok. 0,2-0,3 mld zt), w stosunku do sytuacji, gdyby
nie dokonaly zmian w strukturze aktywow37. ROwnoczesnie zaangazowanie
bankéw w nieskarbowe papiery dltuzne znaczaco zmniejszyto si¢ w 2016 r.
o 4,4 mld z1, tj. 0 8,9%.

Przede wszystkim banki nadal maja dominujacy udzial, bo 66,46%,
w strukturze organizatorow rynku papieréw dtuznych (powyzej 365 dni)38.
P. Koluda zwraca uwagg, ze dominacja bankdw, jako podstawowego inwestora
w obligacje nieskarbowe, jest w duzej mierze uzasadniona dwoma czynnikami:
Po pierwsze banki, oferujac dang emisje, staja si¢ jednoczeSnie inwestorem —
kreujac popyt na emisj¢ majacy za zadanie przyciaggnac¢ innych inwestoréw. Po
drugie dziatalnoScig stricte bankowg — emisje obligacji atrakcyjnych emitentow
to alternatywa dla udzielania im kredytéw3°. Nalezy tez zaznaczy¢, ze obli-
gacje korporacyjne znajduja si¢ na liScie dtuznych papierow wartoSciowych
dopuszczonych przez NBP, jako zabezpieczenia kredytu lombardowego, tech-
nicznego i operacji repo.

Zwraca tez uwage sklad portfela inwestycyjnego bankdw, ktOry znacznie
rozni sie od portfeli innych nabywcow papierow diuznych.

Wedtug stanu na 31 grudnia 2016 r. banki posiadaty*!:
* 89,57% emisji komunalnych,
* 29,23% emisji obligacji przedsigbiorstw,
* 19,91% emisji papierow bankowych,
* 16,75% pozostalych instrumentow dtuznych,
* 14,66% emisji listow zastawnych.

37 Raport o sytuacji bankow w 2016 r., KNF, Warszawa 2017, s. 9.

38 Podsumowanie IV kwartatu 2016 oraz 2016 roku na rynku nieskarbowych instrumentow
diuznych w Polsce, Fitch, Rating&Rynek, s. 7.

39 P. Kotuda, Czy warto emitowaé dlug — analiza polskiego rynku obligacji korporacyjnych
w kontekscie regulacji oraz globalnych trendow, Pracodawcy Rzeczypospolitej Polskiej,
Warszawa 2015, s. 27.

40 https://www.nbp.pl/dzienne/zabezpieczenia_repo_lombard.xlsx [dostep: 11.07.2017].

41 Podsumowanie IV kwartatu. .., op. cit., s. 7.
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Zdarza si¢ tez, jak wspomniano powyzej, ze w przypadku braku zaintere-
sowania obligacjami wyemitowanymi dla poszczegblnych podmiotow, banki
same nabywajg te papiery. Zjawisko to jest szczeg6lnie widoczne w przypadku
samorzadow. Wynika to z kwestii prawnych; jezeli samorzad chce zaciagnaé
kredyt w banku, to musi zorganizowa¢ przetarg publiczny, natomiast, jesli
chce zorganizowac emisje obligacji, to przetarg nie jest wymagany. W zwigzku
z tym, bardzo duzo emisji to jest tak naprawde kredytem, tylko w innej for-
mie, stad taki duzy, bo 89% dlatego udziat w portfelu inwestycyjnym bankow
obligacji komunalnych#2.

Natomiast inaczej zachowaly si¢ przedsigbiorstwa, ktore zwickszyly w sto-
sunku do 2015 r. zakup nieskarbowych papieréw dtuznych o kwote 3,9 mld zi,
tj. 0 12,3%. W 2016 r. przedsigbiorstwa, z portfela inwestycyjnego o wartosci
36,1 mld z1, az 35,0 mld zt, tj. 97,2%, wydatkowaly na zakup obligacji korpora-
cyjnych, liczac, ze moga one regularnie przynosi€ stopy zwrotu przewyzszajace
inflacje przy ograniczonym ryzyku (zob. tab. 6 i 7).

11. OCENA PLYNNOSCI RYNKU CATALYST

Szeroki przeglad r6znych form publikacji poswigconych rynkowi Catalyst
pokazuje, ze przede wszystkim podkreSla si¢ w nich utrzymujacy si¢ staly
dynamiczny trend rozwoju tego rynku, natomiast za dominujacy problem
Catalyst uznano jego niska plynnos¢ obrotu.

Firma Best Capital, ktora jest autoryzowanym doradcg Catalyst i New-
Connect, zauwaza, ze pomimo intensywnego rozwoju rynku Catalyst, rynek
ten w dalszym ciagu pozostaje nieefektywny, poniewaz wigkszo$¢ inwestorow
(zar6wno instytucjonalnych, jak i indywidualnych) nabywa obligacje i reali-
zuje strategie ,.kup i trzymaj”, co ma przewazajacy wplyw na plynnos¢ rynku
obligacji*3.

T. Skupiewski, analizujgc wyniki rynku Catalyst w 2016 roku, wskazuje,
ze coraz wigksza czeS$¢ inwestorow indywidualnych — cheac nie cheae — czeka
az do dnia wykupu serii. Poniewaz pojawiajace si¢ coraz dluzsze terminy
zapadalnosci obligacji dodatkowo wzmagajg ,,gtdd” plynnoSci. Uwaza, ze jest

42 P. Kowalski, Rozwdj rynku obligacji pozarzqdowych w Polsce na tle porownawczym, [w:]
Korporacyjny rynek papierow dluznych w Polsce, Zeszyty mBank—CASE Nr 136/2015,
s. 11.

43 Emisja obligacji przedsigbiorstwa jako sposob na pozyskanie kapitalu na rozwdj firmy,
12 maja 2015, [w:] http://bestcapital.pl/emisja-obligacji-przedsiebiorstwa [dostep:
12.08.2017].
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to bez watpienia jeden z gtdwnym czynnikow hamujacych rozwdj obligacji
korporacyjnych w naszym kraju#4.

J. Czarzasty uwaza, ze negatywny wplyw na rynek Catalyst majg niewiel-
kie emisje nieskarbowych papieréw diuznych, ktore sa z gory skazane na
brak plynnosci, gdyz z zasady petnig one dla potrzebujacych kapitatu funkcje
parakredytowg i nie cieszg si¢ specjalnym zainteresowaniem inwestorow4.
M. Wypych, jako przyczyne problemow z ptynnoscia na rynku Catalyst wska-
zuje charakter papierow dtuznych, ktore w Polsce traktowane sa jako inwe-
stycja Srednio- lub dtugookresowa%.

Na szczegbdlng uwage w omawianej kwestii zastuguje opinia P. Kowal-
skiego, ktory uwaza za bulwersujace informacje pojawiajace si¢ w prasie,
mowiace, ze polski rynek dlugu, czyli Catalyst, jest nieptynny. Podkresla on,
ze rynek dlugu zawsze bedzie nieptynny. Wyjasnia, ze jest tak dlatego, ponie-
waz glownymi inwestorami sg firmy ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne,
czyli podmioty, ktore kupujg papiery nie po to, zeby nimi handlowag, ale zeby
bezpiecznie na nich zarabia¢ i w zwigzku z tym trzymaja je do daty wykupu.
W zwiazku z tym uwaza, ze jezeli kto§ sugeruje, ze rynek diugu powinien
by¢ tak ptynny jak rynek akcji, to znaczy, zZe nie rozumie, jak ten rynek funk-
cjonuje*’. Podobny poglad w tej kwestii ma A. Jagielnicki, ktory uwaza, ze
inwestycje w obligacje sg z natury inwestycjami o niskiej plynnosci. Wynika to
z faktu, ze wigkszos¢ kupujacych obligacje trzyma je az do terminu wykupu?s.

PODSUMOWANIE

Gl6éwng barierag w rozwoju gospodarki Polski jest wystepujaca od lat,
niska stopa inwestycji, zdecydowanie odbiegajaca od poziomu Sredniej UE.
Po wrecz zapasci inwestycyjnej w 2016 r., w I potowie 2017 r. trend spadkowy
wyhamowal (-0,4% w I kw. i —1,1% w 11 kw.), ale nadal stopa inwestycji jest

44 T. Skupiewski, Maleje plynnos¢ rynku Catalyst — jakie to niesie za sobg konsekwencje?,
25.01.2017, [w:] http://skanerobligacji.pl/artykul/68/maleje-plynnosc-rynku-catalyst-
jakie-to-niesie-za-soba-konsekwencje [dostep: 12.08.2017].

45 J. Czarzasty, Blaski i cienie Catalyst, ,Miesiecznik Finansowy Bank” listopad 2011,
s. 14.

46 M. Wypych, Analiza strukturalna rynku Catalyst, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia” 63, Rynek kapitalowy:
skuteczne inwestowanie (2013), s. 507-517.

47 P. Kowalski, Rozwdj rynku obligacji pozarzqdowych w Polsce..., op. cit., s. 14.

48 A. Jagielnicki, Catalyst odkryj rynek obligacji, wyd. Helion, 2013, s. 43.
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ujemna. Skutkuje to tym, ze obecnie udzial inwestycji w stosunku do PKB
wynoszacy 17% jest najnizszy od 1996 r.#. Natomiast dane NBP sygnalizuja,
ze inwestycje przedsi¢biorstw takze nadal obnizajg sie w relacji do posiada-
nego przez firmy majatku trwatego (majatek trwaly netto przedsigbiorstw
w ubiegtym roku wzrost o 2,6%, a w I kw. biezacego roku dynamika tego
wzrostu silnie przyspieszyla, do 4,2%), co oznacza dalszy spadek tempa odna-
wiania majatku. Tempo odnawiania majatku jest obecnie na najnizszym od
dekady poziomie (réwnie niskie wskazniki odnotowano jedynie w poczatku
2013 r.), co gorsza, awersja do inwestycji ma obecnie miejsce w sytuacji,
w ktorej przedsigbiorstwa charakteryzuje dobra kondycja finansowa, wyso-
kie rezerwy Srodkow wiasnych i fatwy dostep do réznych form finansowania
zewngetrznego. Takg opini¢ potwierdza raport NBP, ktory pokazuje wysokie
stopy oszczednosci sektora przedsigbiorstw i stwierdza, ze ich relatywnie
niska aktywno$¢ inwestycyjna nie wynika z trudnoSci w dostepie do finanso-
wania, a jest w wigkszym stopniu odbiciem niepewnosci co do tempa wzrostu
gospodarczego i niskich oczekiwan popytowych>0.

Analizy FOR wskazuja, ze gléwnym czynnikiem hamujacym inwestycje
w Polsce jest niepewnoS¢ co do stabilnosci i interpretacji przepiséw podat-
kowych i szerzej prawa w ogole. Bez podniesienia stopy inwestycji, trudno
bedzie polskiej gospodarce osiagna¢ poziom dochodu i wynagrodzen boga-
tych krajow Europy Zachodniej’!. S. Gomutka ostrzega, ze preferowany przez
rzad wzrost roli konsumpcji w tworzeniu PKB bedzie prowadzit do dalszego
spadku inwestycji krajowych. Uwaza, ze:

»Wyczerpujac krajowe oszczgdno$ci, takie dziatania jak zmiana wieku emerytalnego
i wprowadzenie programu 500+ prowadza automatycznie do spadku inwestycji krajowych.
Jezeli na to natozy si¢ zwigzany z obnizeniem wieku emerytalnego spadek zatrudnienia
i dajacy si¢ zaobserwowac od okoto trzech lat mniejszy dopltyw inwestycji zagranicznych,
mamy recept¢ na spowolnienie wzrostu gospodarczego.>2”

49 P. Kwiecien, Stopa inwestycji najnizsza w stosunku do PKB od 1996 r., 21.08.2017,
https://ceo.com.pl/stopa-inwestycji-najnizsza-w-stosunku-do-pkb-od-1996-r-16506
[dostep: 30.08.2017].

50 Raport o stanie rownowagi polskiej gospodarki, NBP, kwiecien 2016, s. 29-38.

51 R. Trzeciakowski, Bez podniesienia stopy inwestycji Polska nie dogoni bogatych paristw
Zachodu. Komunikat FOR, 24.09.2015 r., https:/for.org.pl/pl/a/3611,Komunikat-
FOR-Bez-podniesienia-stopy-inwestycji-Polska-nie-dogoni-bogatych-panstw-Zachodu
[dostep: 30.08.2017].

52 http://forsal.pl/artykuly/1006866,wzrost-roli-konsumpcji-spadek-inwestycji-zagrozenie
m-dla-polskiej-gospodarki.html [dostep: 30.08.1017].
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W obecnej sytuacji wzrost sktonnosSci do inwestowania przez przedsigbior-
stwa (jak rowniez i inne podmioty gospodarcze) w duzej mierze bedzie zale-
zal od znalezienia atrakcyjnego Zrodia finansowania inwestycji. Przyjmujac
stawiang w artykule teze, ze najgorszym zrodtem finansowania inwestycji jest
kredyt bankowy, a najlepszym (ale nie tatwym do pozyskania) emisja akcji,
mozna wskazag, iz emisja obligacji korporacyjnych powinna by¢ obecnie alter-
natywna forma inwestowania w stosunku do kredytu i emisji akcji. Obligacje
korporacyjne, ze wzgledu na swoje zalety, budza rosnace zainteresowanie ze
strony firm, ktore widza w nich atrakcyjng alternatywe dla kredytu bankowe-
go. Wzrost zainteresowania ta forma inwestowania ze strony firm, potwierdza
widoczny w ostatnich kilku latach bardzo intensywny wzrost rynku obligacji
korporacyjnych. Zwigkszyta si¢ zaréwno liczba emitentéw i sektorow, ktore
reprezentuja, jak i podmiotow zajmujacych si¢ oferowaniem emisji. Od powo-
tania w 2009 r. rynku Catalyst tempo wzrostu wartosci notowanych na nim
obligacji nieskarbowych, a zwlaszcza obligacji przedsigbiorstw, jest zacznie
wyzsze niz tempo przyrostu kredytow. Najnowsze dane Fitch Polska wedtug
stanu na 31.05.2017 r. potwierdzaja, ze najbardziej dynamicznie rozwija si¢
segment obligacji korporacyjnych, ktore mialy najwigkszy 41,99% udzial
w rynku nieskarbowych papieréw diuznych (udziat bankéw 37,02%).

Na rozwdj rynku Catalyst silnie oddzialuje strona popytowa, poniewaz
notowane na nim instrumenty dtuzne maja nieporOwnanie wyzsze stopy opro-
centowania niz lokaty bankowe. W 2016 r. najwyzsza stope zwrotu kapita-
tu dawatl zakup obligacji korporacyjnych, ktorych Srednie oprocentowanie
wyniosto 8,36%. Wedtug danych NBP w II kw. 2017 r. gléwnymi nabywcami
nieskarbowych papierow dtuznych nadal byly banki, fundusze inwestycyjne
i przedsigbiorstwa, ktorych faczny udzial w rynku wynosi ok. 60%. Nato-
miast gospodarstwa domowe mialy marginalny 1,75% udziat w rynku (warto$¢
nominalna zakupow wyniosta 2,3 mld zt, wobec ztozonych setek mld zt na
nisko oprocentowanych lokatach bankowych!).

We wrze$niu tego roku minie osiem lat od uruchomienia rynku papie-
row diuznych Catalyst. To byt intensywny czas rozwoju tego rynku, ktory
z kazdym rokiem zyskiwal na popularnosci zarowno wsrod emitentow, dla
ktorych obligacje notowane na Catalyst sg efektywnym Zrodiem pozyskania
finansowania, jak i inwestorow, ktorym pozwolit na wigksza dywersyfikacje
portfela inwestycyjnego oraz korzystne lokowanie kapitatu. Dotychczasowa
historia rozwoju Catalyst potwierdza, ze jest to platforma realizujaca oczeki-
wania emitentow oraz inwestorow. Rynek ten jest ciagle na wezesnym etapie
rozwoju, ale istniejg wszelkie przestanki, aby stwierdzi¢, ze nadal bedzie si¢
dynamicznie rozwijac.
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EMISJA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH — KORZYSCI DLA EMITENTOW
I INWESTOROW

Streszczenie

Wstep do artykutu opatrzono uwaga, ze glébwna bariera w rozwoju gospo-
darki Polski jest — wystepujaca od lat — niska stopa inwestycji, zdecydowanie
odbiegajaca od poziomu Sredniej UE. Autor uwaza, ze ten niekorzystny trend
moze zmieni¢ powotany do zycia w 2009 roku rynek instrumentow diuznych
Catalyst. Wraz z rynkiem Catalyst pojawila si¢ szansa z jednej strony na rozwoj
finansowania przedsiewzi¢¢ gospodarczych z wykorzystaniem emisji obligacji,
z drugiej — korzystnego i elastycznego lokowania wolnych Srodkéw w instru-
menty diuzne przez wigksza niz dotad grupe inwestordéw instytucjonalnych
i indywidualnych. W niniejszym opracowaniu najwigcej uwagi poSwigcono obli-
gacjom korporacyjnym, ktore, w opinii autora — ze wzgledu na wiele podanych
w opracowaniu zalet — mogg stanowi€ najbardziej elastyczne i najefektywniej-
sze zrddto finansowania przedsigbiorstw, alternatywne dla kredytu bankowego.

Stowa kluczowe: obligacje korporacyjne, Unia Europejska, inwestycje, gos-
podarka, Polska, bank

[SSUANCE OF CORPORATE BONDS — BENEFITS FOR ISSUERS
AND INVESTORS

Summary

A comment is made in the introduction to the article that the low rate
of investment observed for years and being far below the EU average is the
main barrier to the development of Poland’s economy. The author believes
that this disadvantageous trend may change as a result of the debt instru-
ments market ‘Catalyst’ established in 2009. With the Catalyst market, on the
one hand, an opportunity for development of funding economic undertakings
with the use of bonds and, on the other hand, favourable and flexible invest-
ment of financial means in debt securities by a bigger number of corporate
and individual investors emerged. In the article, attention is focused on cor-
porate bonds, which, in the author’s opinion, due to advantages presented in
the article, may constitute the most flexible and efficient source of funding
businesses, which is an alternative to a bank debt.
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Key words: corporate bonds, European Union, investment, Polish economy,
bank

BBIITYCK KOPITOPATUBHBIX OBJIMTALIAM — JIBI'OThI U TIPEUMYILIECTBA
AJIA SMUTEHTOB 1 HTHBECTOPOB

Pe3iome

Bo BCTynuTensHON 4acTH cTaTby OBUIO OTMEYEHO, YTO TIIABHBIM MPETSTCT-
BHEM [T Pa3BUTHUS SKOHOMUKH [loNbIy B TeUeHNE MHOUX JIET SIBIISIETCS HU3KUN
YPOBEHb MHBECTHIIMH, 3HAYUTENBHO yCTYNAOMUN cpeqaeMy ypoHio EC. ABTOp
MoJIaraet, 4To ATy HeONAronpuATHYIO TEHICHINIO MOXET U3MEHUTH cPOpPMHUPO-
BaHHEBIN B 2009 roxy peiHOK HonroBBIX HHCTpyMeHTOB Catalyst («Karammzaropy).
Hapsiny ¢ perakom Catalyst mosiBIiIach BO3MOXKHOCTb, C OJHOW CTOPOHBI, Pa3BH-
TUsl GUHAHCUPOBaHHA OM3HEC-TIPOEKTOB C HCIIOJIIB30BAaHMEM DMHCCHUH OOJHTa-
LIWH, C APYTOH CTOPOHBI — BBITOHAS M THOKAass WHBECTHUIINSI CBOOOIHBIX CPENICTB
B JIOJITOBBIE MHCTPYMEHTHI, OCYIIIECTBIIsIeMas 0oJiee MHOTOYHCIICHHOM, YeM paHee,
TPYNIOi MHCTUTYUMOHAJIbHBIX W MHIWBUAYAIbHBIX WHBECTOPOB. B maHHOM
WCCIIEZIOBAaHUN OCHOBHASI YacTh BHUMAaHW BHUMAaHHS yAeJIeHAa KOPIIOPAaTHBHBIM
oOnuranusiM, KOTOphIe, 10 MHEHHIO aBTOpa, — Onarojaps MHOTUM yKa3aHHBIM
B CTaThe MPEUMYIIECTBAM — MOTYT OKa3aThCs Han0oJIee THOKUM U 3P (HEKTUBHBIM
HMCTOYHUKOM (PMHAHCUPOBAHUS TPEANIPHUATHNA, KOTOPHIN CIYXII ObI ajJbTepHATH-
BOM 711 0AHKOBCKHUX KPEIUTOB.

KirroueBsie cioBa: KOpIIOpaTUBHEIC 0OMUTanny, EBpOTieCKHiA COr03, MHBECTHUITHH,
skoHOMHKa [lompmm, 6aHK
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