Romuald N. Hanisz
Katedra Ekonomii i Finansow
Wyzsza Szkota Biznesu w Dabrowie Gorniczej

Aktywna strategia finansowania warunkiem
realnosci strategii przedsiebiorstwa
w warunkach niepewnosci

Wstep

Mysla przewodnia opracowania jest teza, ze w warunkach wzrostu ogol-
nej niepewnosci, poglebiajacej si¢ w Europie recesji, funkcjonowanie polskich
przedsigbiorstw w znacznym stopniu zalezy od przyjgtej strategii finansowa-
nia, bedacej waznym elementem strategii przedsigbiorstwa. Spadek dostgpno-
$ci przedsigbiorstw do kredytu bankowego wymusza zmiang metod pozyskania
srodkow finansowych. Azeby trwac i rozwijac sig, przedsigbiorstwa musza uak-
tywni¢ strategi¢ finansowania 1 w wigkszym zakresie bazowac na niekonwen-
cjonalnyh zrodtach finansowania.

Istota strategii finansowania przedsiebiorstw

W warunkach wzrostu ogdlnej niepewnos$ci, zmniejszajacej si¢ aktyw-
nosci gospodarczej, spadku dostepnosci kredytoéw, szczegodlnego znaczenia
nabiera zarzadzanie finansami, polegajace na podejmowaniu odwaznych de-
cyzji dotyczacych sposobow pozyskania kapitatu pienigznego jak rowniez
kierunkow wydatkowania zgromadzonych zasobow [Korenik D., Korenik S.
2004]. Jest ono uzaleznione od decyzji gospodarczych i finansowych wtasci-
cieli oraz kierownictw przedsigbiorstw, ale w sytuacjach kryzysowych w du-
zej mierze ksztaltowane jest przez podmioty rynku finansowego posiadajace
nadwyzke srodkow pienigznych. Kazde przedsigbiorstwo potrzebuje pienig-
dzy, aby trwac 1 przetrwaé. Brak $rodkow finansowych — utrata ptynnosci fi-
nansowej — jest najczesciej gtowna przyczyna zaprzestania dziatalno$ci przez
przedsigbiorstwa bez wzgledu na ich wielko$¢ 1 formg prawna [Davies 1997,
Wozniak, Domagalski 2009]. W szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu osiagnig-
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cie wytyczonego celu zalezy od przyjetej strategii finansowej. To ona decyduje
o zrodtach finansowania, strukturze kapitatowej, strukturze zobowiazan i akty-
wow oraz o mozliwos$ciach dotyczacych finansowania podejmowanych dziatan
zardwno biezacych, jak i rozwojowych [Wilimowska, Wilimowski 2001, Kra-
jewski 2006]. Tak jak zarzadzanie finansami jest gtbwnym elementem systemu
decyzyjnego zarzadzania przedsigbiorstwem, tak strategia finansowa powinna
by¢ nadrzednym elementem strategii jego rozwoju [Zadora 2004, Hanisz 2008].
Istotnym elementem i sktadnikiem strategii finansowe;j jest strategia finansowa-
nia. Zaktada ona przyjecie okreslonej kompozycji zrodet finansowania majatku
W sposob stwarzajacy podstawe do realizacji strategicznego celu przedsigbiorstwa
[Tokarski 2006]. Cel ten — w duzej mierze uzalezniony od formy organizacyjno-
-prawnej, wartosci majatku i warunkow zewngtrznych — powinien by¢ przetozony
na cele bardziej szczegdtowe, tj. rentownos¢, ptynnos¢ i pewnos¢ dziatania [Kar-
pus 2007, Wawryszczuk-Misztal 2007]. Sa to filary, na ktérych powinna opierac
si¢ strategia kazdego przedsigbiorstwa, w tym strategia finansowania. Strategiata—
polegajacanapodejmowaniudecyzji, skad i wjakisposob pozyskaé srodkipienigz-
ne — bedzie decydowaé w najblizszym czasie o dalszych losach przedsigbiorstw:
bankructwie, przetrwaniu czy tez utrzymaniu stabilnego wzrostu przychodow
1 dochodow.

Czynniki wptywajace na pozyskanie kapitatu
w warunkach spadku dostepnosci kredytu

Na procesy zwiazane z pozyskiwaniem kapitatu wplywa wiele czynnikow
zardbwno wewngtrznych, jak i zewngtrznych [Ickiewicz 2004, Lukasik 1998].
W okresie pogorszenia warunkow funkcjonowania przedsigbiorstw strategia fi-
nansowania w duzej mierze ksztaltowana jest przez czynniki zewngtrzne, za-
chowanie podmiotow rynku finansowego — pozyczkodawcow i inwestorow
zewngtrznych, ktorymi moga by¢ banki komercyjne oraz inne podmioty rynku
finansowego i niefinansowego posiadajace nadwyzke srodkow finansowych.

Wpltyw warunkéw zewngtrznych na poszczegdlne przedsigbiorstwa jest
zréznicowany i zalezy w duzej mierze od: formy prawnej przedsigbiorstwa (wta-
snos$¢ jednoosobowa, spotka wg prawa cywilnego, spotka prawa handlowego),
rodzaju i rozmiaréw prowadzonej dziatalnosci, sytuacji finansowej 1 zrodet zasi-
lania finansowego. Rosnaca niepewnos¢ w dziatalnosci wszystkich podmiotow
gospodarczych oraz zwiazane z nia ryzyko powoduje, ze mozliwosci pozyskiwa-
nia przez nie kapitatu sa coraz trudniejsze. Obecny kryzys finansowy unaocznit,
ze bazowanie na klasycznym zrodle finansowania zewngtrznego, jakim jest kre-
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dyt bankowy, rodzi powazne perturbacje w finansowaniu nie tylko dziatalnosci
rozwojowej, ale rowniez w zakresie utrzymania biezacej ptynnosci finansowe;.
Jeszcze w 1 polowie 2008 roku — przed wybuchem obecnego kryzysu finanso-
wego — polskie przedsigbiorstwa nie przywiazywaly duzej wagi do zagadnienia
ptynnosci finansowej. Zaktadaty w swojej strategii, ze gospodarka europejska,
w tym polska, bedzie si¢ pomyslnie rozwijac 1 przedsigbiorstwa automatycznie
beda uzyskiwaé srodki ptynne ze sprzedazy swoich towarow/ustug, a w razie
koniecznosci zaciagna kredyt w banku. W przypadku spotek gietdowych istnia-
ta mozliwos$¢ uzyskania srodkéw finansowych przez emisj¢ dodatkowych akcji.
Wiele mniejszych spotek skorzystato z okazji pozyskiwania srodkéw na New-
Connect. Aktywna polityka bankoéw w zakresie udzielania kredytow dla wszyst-
kich segmentow rynku, uspita czujnos$¢ przedsigbiorstw. Obroty na rynku facto-
ringowym byly skromne — okoto 11 mld PLN [Ostrowska 2009]. Z mozliwos$ci
plasowania na rynku dtuznych papieréw wartosciowych korzystato niewielu
emitentow, glownie liczace si¢ w Polsce przedsigbiorstwa. Do niedawna nie do-
puszczano w ogdle mysli, ze sytuacja finansowa przedsigbiorstwa moze si¢ na
tyle pogorszy¢, iz w ocenie banku nie bedzie ono miato zdolnosci kredytowe;.

Upadek 15 wrzesnia 2008 roku Lehman Brothers, jednego z najwigkszych
bankow inwestycyjnych, spowodowat kryzys zaufania, a tym samym powazne
zmiany w mentalnos$ci bankowcow oraz postgpowania bankow i innych podmio-
tow rynku finansowego w zakresie zasilania gospodarki w pieniadz. Banki oba-
wiajac sig, ze ich dotychczasowi solidni partnerzy z sektora bankowego moga
rowniez upas¢, przestaty sobie pozycza¢ pieniadze. Rynek migdzybankowy zo-
stat sparalizowany. W powazny sposob utrudnito to zarzadzanie ptynnoscia finan-
sowa bankow, a tym samym zmusito je do zmniejszenia podazy kredytow. Kry-
zys zaufania bankow wobec siebie spowodowatl z kolei nieufnos¢ spoteczenstwa
do bankow, bankéw do przedsigbiorstw, przedsigbiorstw wobec siebie. Recesja
w najwigkszych krajach $wiata 1 zmniejszajace si¢ od IV kwartatu 2008 roku
tempo wzrostu gospodarczego w Polsce poglebito niepokoj bankow w zakresie
zdolnos$ci kredytowej przedsigbiorstw. W obawie przed negatywnymi skutkami
finansowymi dziatalnosci kredytowej banki zaostrzyty kryteria udzielania kre-
dytu oraz podniosty marze kredytowe i wymagania w zakresie zabezpieczenia
sptaty kredytu. Niekorzystne zmiany w polityce kredytowej wynikaja z bardzo
wysokiej niepewnosci co do przysztego stanu koniunktury, ktéra utrudnia ban-
kom poprawna wyceng ryzyka kredytowego. Cz¢$¢ bankdéw musiata ograniczy¢
wielko$¢ akcji kredytowej z powodu nasilajacych si¢ ograniczen kapitatowych
1 pogorszenia wskaznika wyptacalnosci [Gastomski 2009].

Rokowania w zakresie kredytowania dzialalnosci przez banki na 2009 rok
nie s optymistyczne. Przedsigbiorstwa zostaly zasilone w 2008 roku przez sektor
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bankowy kredytami na ogdlng kwotg 223 mld PLN, co stanowito 37,5% ogolem
udzielonych kredytow. Banki komercyjne udzielity kredytow na kwotg 205,9
mld PLN, w tym na dziatalnos$¢ biezaca 101,3 mld PLN, na inwestycje 60 mld
PLN i na nieruchomosci 44,5 mld PLN [UKNF 2009]. Przewiduje sig, ze poto-
wa z tego moze by¢ odnowiona, ale niekoniecznie. Potrzebne bedzie podjecie
decyzji kredytowych na okoto 110 mld PLN w odniesieniu do kredytow podle-
gajacych odnawianiu, Zeby utrzyma¢ zakladane tempo wzrostu PKB, potrzebny
jest dalszy wzrost kredytow dla przedsigbiorstw. W sumie pula tego typu decyzji
kredytowych moze zamkna¢ si¢ kwota okoto 140 mld zt [Gomutka 2009]. We-
dlug Morawieckiego, prezesa BZ WBK, o ile juz dzisiaj ,,0 kredyty jest trudno,
to za pot roku bedzie jeszcze trudniej. Pozycja kapitatowa bankow bedzie jesz-
cze stabsza. Pieniadz i kapitat juz wkrotce beda dobrem rzadkim” [Morawiecki
2009]. Optymizmem nie nastraja wypowiedz prezesa Narodowego Banku Pol-
skiego S. Skrzypka: ,,dociera do nas coraz wigcej sygnalow o stabnacej akcji kre-
dytowej. Dynamiki roczne sa jeszcze dodatnie, ale z miesiagca na miesiac sytuacja
si¢ pogarsza 1 mozliwe, ze w kolejnych miesiacach dynamiki roczne moga by¢
bliskie zera...” [Wigctaw, Kuk 2009]. Ograniczaniu kredytowania towarzyszy
czesto wzrost ceny kredytu. Pomimo kolejnych obnizek stop przez Radg Polity-
ki Pienigznej i zasilania bankow w pieniadz przez NBP, koszt kredytu wzrasta,
poniewaz banki podnosza marze. Obok wysokich marz kredytowych bankow-
cy wprowadzaja nowe oplaty za dotychczas darmowe ustugi [Krzesniak 2009].
Banki wola nadmiar gotéwki przeznaczy¢ na zakup skarbowych papieréw war-
tosciowych i bonow pienigznych NBP niz na kredytowanie przedsigbiorstw. Na
koniec 2008 roku banki komercyjne posiadaly skarbowe papiery wartosciowe na
kwote 105,6 mld PLN [UKNF 2009], a na koniec lutego 2009 roku — 138,6 mld
PLN — 33% wyemitowanych [Rutkowski 2009, Nowakowska 2009].

Biorac pod uwagg postawg bankéw w zakresie kredytowania przedsig-
biorstw, powinny one korzysta¢ w wigkszym zakresie ze wszystkich zrodet fi-
nansowania, jakie oferuje polski i miedzynarodowy rynek finansowy. Mozna po-
stawi¢ tezg, ze przedsigbiorstwa powinny zmieni¢ strategi¢ finansowania — po-
zyskiwania $srodkoéw pieni¢znych — na aktywna. W wigkszym zakresie bazowac
na niekonwencjonalnych zrodtach i formach finansowania: factoringu, leasingu
finansowym, sekurytyzacji, sSrodkach z programow Unii Europejskiej, kredytach
Europejskiego Banku Inwestycyjnego itp. [Hanisz 2006]. Najwigksze nadzieje
w zakresie mozliwosci pozyskiwania srodkoéw finansowych przez przedsigbior-
stwa nalezy wigza¢ z emisja dluznych papieréw wartosciowych.



Emisja dluznych papieréw wartosciowych
— niedoceniona metoda zaspokojenia potrzeb
pozyczkowych przedsiebiorstw

Przedsigbiorstwa musza wyciagna¢ wnioski z obecnej sytuacji i nie da¢ si¢
zaskoczy¢ bankom w przysztosci. Jako jedna z liczacych si¢ metod pokrycia
brakow kapitatu trzeba uzna¢ emisje dtuznych instrumentéw finansowych, przez
ktére nalezy rozumie¢ kontrakty okreslajace warunki i zasady, na jakich docho-
dzi do transferu funduszy o charakterze pozyczkowym [Gradon 2006]. Walory
te reprezentuja okreslone prawa przystugujace jego posiadaczowi i rodza zo-
bowiazania po stronie emitenta. Pozwalaja one przedsigbiorstwom pozyskiwac
fundusze pieni¢zne bezposrednio z rynku finansowego, czg$ciowo eliminujac
tym samym kosztownego posrednika na linii pozyczkodawca-pozyczkobiorca,
jakim jest bank komercyjny. Popularno$¢ tej metody pozyskiwania §rodkoéw
w krajach wysoko rozwinigtych wynika migdzy innymi z faktu, ze koszty obstugi
tej pozyczki moga by¢ nizsze niz w przypadku bankow komercyjnych. Banki te
oprocz kosztow pozyskania pienigdzy (depozytdw) musza utworzy¢é wymagane
prawem rezerwy obowiazkowe, rezerwy na niesptacone kredyty, pokry¢ kosz-
ty swojej dziatalnosci i wypracowa¢ odpowiednio wysoki zysk dla wiascicieli.
Bank jako kredytodawca ponosi ryzyko kredytowe 1 w zwiazku z tym musi po-
siada¢ na odpowiednio wysokim poziomie fundusze wtasne. W przypadku emi-
sji dluznych papieréw wartosciowych pozyczkobiorca zwraca si¢ bezposrednio
do wiascicieli wolnych zasoboéw. Emitent, organizujac emisjg, moze korzystaé
z ustug banku komercyjnego lub firmy inwestycyjnej, ale ryzyko kredytowe po-
nosi inwestor lub gwarant emisji.

Wartos¢ zadluzenia polskich przedsigbiorstw z tytutu emisji dtuznych pa-
pierow wartosciowych jest niska — stanowi okoto 3% PKB. Zadluzenie przed-
sigbiorstw tylko z tytulu emisji obligacji ksztattuje si¢ w Stanach Zjednoczo-
nych, Wielkiej Brytanii i we Francji na poziomie 25%, we Wtoszech 12%, a w
Niemczech 6% PKB [Mazurek 2008]. Stosunkowo tagodna polityka kredyto-
wa bankoéw nie zachgcata do emisji dluznych papierow wartosciowych. War-
tos¢ dluznych papierow warto§ciowych nieskarbowych ogétem wyemitowanych
w Polsce przez przedsigbiorstwa, banki i jednostki samorzadu terytorialnego na
koniec IIT kwartatu 2008 roku wynosita 46,7 mld PLN, w tym przedsi¢biorstw
30,0 mld PLN, podczas gdy na koniec III kwartatu 2006 roku warto$ci te wyno-
sity odpowiednio 29,3 1 20,0 mld PLN (tab. 1).
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Tabela 1

Rynek diuznych papieréw wartosciowych (DPW) przedsiebiorstw w Polsce w latach

2006-2008 (mld PLN)

Wyszczegdlnienie Il kw. 2006 | Il kw. 2007 | IV kw. 2007 | lll kw. 2008
1 2 3 4 5

1.Wartos$¢ rynku DPW ogétem 29,366 35,330 42,592 46, 736

— dynamika (3:2) 120,31%

_ dynamika w skali roku (5:3) 132,28%

— dynamika w skali 2 lat (5:2) 159,15%

2. Dtuzne papiery wartosciowe 20,013 23,355 28,628 30,043
przedsiebiorstw 116,70%

— dynamika (3:2) 128,64%

— dynamika w skali roku (5:3) 150,12%

— dynamika w skali 2 lat (5:2)

2.1. Krétkoterminowe papiery 10,888 12,402 13,757 14,903

diuzne 113,90%

— dynamika (3:2) 120,17%

— dynamika w skali roku (5:3) 136,87%

— dynamika w skali 2 lat (5:2)

2.2. Obligacje przedsiebiorstw 9,125 10,953 14,871 15,140

— dynamika (3:2) 120,03%

— dynamika w skali roku (5:3) 138,23%

— dynamika w skali 2 lat (5:2) 165,92%

Zrédio: Fitch Polska S.A.: Przelomowy 2007 rok na rynku nieskarbowych papieréw diuz-
nych w Polsce; Rynek nieskarbowych papierow dtuznych w Polsce Il kwartat 2008 roku;
www. fitchpolska.com.pl

Wysoki wzrost obrotow na rynku dtuznych papierow warto§ciowych wi-
doczny jest od III kwartatu 2007 roku. Warto$¢ rynku ogotem wzrosta o 32,3%,
w tym przedsigbiorstw o 28,6%. Szybszy wzrost warto$ci rynku ogoétem jest za-
stuga zwigkszonej emisji obligacji bankowych (przyrost o 53,8%). Na koniec 111
kwartatu 2008 roku udziat dtuznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw
stanowil 64,3% wszystkich dtuznych papierow wartosciowych, podczas gdy
w tym samym okresie 2006 roku wynosit 68,1%, a w 2007 roku 66,1%. Ana-
lizujac struktur¢ dtuznych papierow wartosciowych przedsigbiorstw zauwaza
si¢ znacznie szybsze tempo przyrostu wyemitowanych obligacji niz krotkoter-
minowych papieréw dtuznych (KPD) — odpowiednio 65,9 i 36,9%. Glownymi
organizatorami emisji dtuznych papierow wartosciowych na koniec I1I kwartatu
2008 roku byly: Bank Pekao S.A., BRE Bank S.A., CityHandlowy S.A., ING
Bank Slaski S.A. Wéréd emitentéw najwiekszy udziat na rynku KPD miat Bank
Handlowy S.A. — 28,9% zadtuzenia. Gtéwnymi nabywcami dtuznych papierow
wartosciowych przedsigbiorstw byty przedsigbiorstwa — 38,5%, banki — 24%
1 fundusze inwestycyjne. Przedsigbiorstwa byly tez gtldwnym nabywca KPD; ich
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udziat wynosit az 59,4%, podczas gdy bankow 18,1% [Fitch Polska — 2008].
Odmienna sytuacja byta w zakresie obligacji przedsigbiorstw; udziat przedsig-
biorstw wynosit 26,9%, podczas gdy bankow —27,1%, funduszy inwestycyjnych
20%, funduszy emerytalnych 9,6%.

Sytuacja na rynku dhuznych papieréw wartosciowych przedsigbiorstw ulegta
zmianie w ciggu [V kwartatu 2008 1 pierwszych miesigcy 2009 roku. Nastapit
spadek zadluzenia z tytulu emisji krotkoterminowych papierow dtuznych 1 obli-
gacji do kwoty 24,43 mld PLN. Na koniec lutego 2009 roku zadtuzenie z tytutu
emisji KPD wyniosto 12,978 mld PLN, a obligacji 11,455 mld PLN [Ostrowska
2009]. Zmienita si¢ rowniez struktura zadluzenia. Po raz pierwszy udzial zadtu-
zenia z tytulu emisji KPD byt wigkszy niz z tytulu obligacji i wynosit 53,11%.
Najwigkszy udziat jako organizator emisji (wedlug kwot zadluzenia) na rynku
KPD miaty CityHandlowy S.A. — 28,47%, ING BSK — 23,2%, BRE Bank i Pe-
KaO S.A. po 11,8%. W przypadku obligacji przedsigbiorstw glownymi organi-
zatorami emisji byty: PeKaO S.A. — 39% zadluzenia, BRE Bank —24,3% 1 ING
BSK - 17,2%. Zasadniczy wplyw na wigkszy udziat KPD na rynku dtuznych pa-
pieréw wartosciowych miata ich emisja. Warto$¢ emisji KPD wyniosta 7,1 mld
PLN, podczas gdy obligacji przedsigbiorstw tylko 31 mln PLN (emisja obligacji
bankoéw wyniosta tylko 5 mln PLN). Preferowanie emisji KPD przez organizato-
réw 1 emitentow jest zrozumiate. W warunkach spadajacego tempa wzrostu PKB
w Polsce, poglebiajacej sig recesji w Europie Zachodniej oraz trudnosci w ocenie
ryzyka kredytowego nabywcy preferuja inwestycje krotkoterminowe.

Emisja krétkoterminowych papieréw wartosciowych
— przysziosciowa metoda pozyskiwania srodkow
finansowych przez przedsiebiorstwa

Pozyskiwanie srodkow przez emisje¢ dluznych papierow wartosciowych nie
moze by¢ alternatywa kredytu bankowego (co$ co mozna wybra¢ zamiast cze-
go$ innego), ale jednym z wielu sposoboéw pozyskiwania srodkow finansowych,
szczegolnie dla przedsigbiorstw srednich. Banki ograniczaja akcj¢ kredytowa dla
przedsigbiorstw z powodu wysokiego kosztu pieniadza, tym bardziej, ze relacja
kredytow do depozytdéw jest w polskim sektorze bardzo wysoka — wynosi 116%
[Kuk 2009]. Banki wola ograniczy¢ kredytowanie przedsigbiorstw i poszukac
produktéw wysokomarzowych. Zmieniajac strukturg kredytow, banki beda
chcialy poprawi¢ sobie wyniki finansowe.

Zmiana strategii finansowania przez przedsigbiorstwa jest konieczna i bedzie
w przysztosci korzystna zaréwno dla nich, jak i bankéw. Banki udzielajac kre-
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dytu ponosza ryzyko kredytowe, ktore w warunkach ogoélnej niepewnosci ma
tendencj¢ rosnaca. Wymog kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego wynidst w
2007 roku 94,3% caltkowitego wymogu kapitatowego, podczas gdy w 2003 roku
—85,9% [GINB 2005, 2008]. Zmniejszone dochody z tytulu kredytéw dla przed-
sigbiorstw banki zrekompensuja sobie organizujac emisj¢ papierow wartoscio-
wych. Bardzo rzadko przedsigbiorstwa same organizuja emisj¢. Wyrgczaja je
banki komercyjne, ktore maja duze doswiadczenia w tym zakresie. Ponadto, zle-
cajac bankowi czynnos$ci zwiazane z emisja 1 obrotem na rynku wtérnym, maja
gwarancj¢ fachowego przygotowania i korzystnego plasowania emisji na rynku.
Banki obok funkcji organizatora 1 agenta emisji sa na ogét depozytariuszami pa-
pierow wartosciowych, agentami ptatniczymi i gwarantami emisji — pobierajac
za wszystkie ustugi stosowna prowizje.

Korzysci przedsigbiorstw — emitentow — z tytutu emisji dtuznych papieréw
warto$ciowych sa wielorakie. Do najwazniejszych mozna zaliczy¢:
® zroznicowanie zrodel finansowania dzialalnosci — dywersyfikacja pozyczko-

dawcow; bank komercyjny nie bedzie monopolista;
® dopasowanie wielkos$ci emisji i termind6w wymagalnosci do potrzeb przed-

sigbiorstwa;

dowolny cel wykorzystania srodkéw uzyskanych z emisji;

brak koniecznos$ci ustanowienia zabezpieczenia zwrotu pozyczonych $rod-

koéw. Na ogot gwarancje sptaty dlugu stanowi jego ptynnos¢ oraz zdolnosé

do generowania przychodow oraz dochodow;
®  mozliwos$¢ pozyskania znacznych srodkéw finansowych na dtuzsze terminy

w przypadku emisji obligacji;

mozliwo$¢ rolowania dlugu;

mozliwo$¢ pozyskania Srodkow finansowych po nizszym koszcie niz

w przypadku kredytu bankowego;
® efekt marketingowy.

Oprocz wielu zalet z emisja tych papierow wiaza si¢ pewne wady. Do naj-
wazniejszych nalezy zaliczy¢:
® konieczno$¢ zgromadzenia okreslonych $rodkow finansowych na termin

wymagalnosci (wykupu). Przedsigbiorstwa-emitenci moga jednak zmniej-

szy¢ ryzyko plynnosci przez rolowanie lub/i kredyt akceptacyjny;
® brak mozliwos$ci zmiany terminu wymagalno$ci (wykupu) jak w przypadku
kredytu bankowego.

Dhuzne papiery warto$ciowe obok funkcji pozyczkowej, moga petni¢ row-
niez funkcje platnicza, obiegowa, gwarancyjna i lokacyjna (inwestycyjna).
Szczegolnie wazna jest ta ostatnia. Wyzsza rentownos¢ dtuznych papierow war-
tosciowych przedsigbiorstw niz lokat bankowych, stopy depozytowej NBP oraz
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skarbowych papierow wartosciowych zachgca réznych inwestoréw posiadaja-
cych nadwyzke srodkéw finansowych do ich zakupu.

Dyskusyjnym problemem, przed ktérym obecnie stoja polskie przedsigbior-
stwa, jest wybor odpowiedniego papieru warto§ciowego: obligacje czy/i krotko-
terminowe papiery dluzne — KPD? Z emisja obligacji wiaze si¢ wiele korzysci:
podstawa prawna — ustawa o obligacjach, zapewnienie §rodkéw finansowych
na terminy powyzej roku, mozliwo$¢ wyboru charakteru emisji (publiczna lub
niepubliczna) i sposobu generowania dochodu [Lukasik 2007]. Biorac pod uwa-
g¢ duza niepewnos¢ co do przysziego stanu koniunktury, obligacje obarczone
sa stosunkowo duzym ryzykiem kredytowym. Nie wszyscy emitenci maja takie
mozliwosci sptaty dlugu jak Katowicki Holding Weglowy, ktory planuje wy-
emitowac obligacje na kwote 900 mIn PLN, potocznie nazwane ,,weglowymi”,
poniewaz beda mogly by¢ sptacone gotowka lub/i weglem. Znacznie mniejszym
ryzykiem kredytowym charakteryzuja si¢ krotkoterminowe papiery dtuzne. Ce-
chuja si¢ krotkim terminem wykupu (od 7 do 365 dni), przy czym najczesciej
emituje si¢ papiery o terminach zapadalno$ci do 3 miesigcy. Przewazaja papiery
o niskim nominale, dostgpne nawet dla matych przedsigbiorstw i 0sob prywat-
nych. Koszty organizacji emisji 1 plasowania KPD sa mniejsze niz w przypadku
obligacji. Kompletng obstuge emisji prowadzi na ogoét bank, w ktorym emitent
posiada rachunek biezacy, a inwestorzy podejmuja decyzje zakupu na podsta-
wie memorandum informacyjnego, a nie prospektu emisyjnego. Zaleta KTD jest
rowniez fakt, ze jest wigksza mozliwo$¢ wyboru formy prawnej niz w przypad-
ku obligacji. Papiery te moga by¢ emitowane na podstawie prawa wekslowego,
ustawy o obligacjach, jak rowniez na podstawie kodeksu cywilnego.

Podsumowujac mozna stwierdzié, ze pozyskanie kapitatu przez emisje¢ dtuz-
nych papierow wartosciowych, gtownie krotkoterminowych, ma wiele zalet.
Niedoceniane dotychczas, powinny stac¢ si¢ liczaca forma pozyskania kapitatu
przez polskie przedsigbiorstwa.
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The active financial strategy as a provision for
enterprises plausibility of established strategy
in uncertain conditions

Abstract

The article focuses on financial strategy of Polish enterprises. In times of
general economic insecurity and more difficult access to bank credits and loans,
the strategy of obtaining the funds by enterprises should be more active. It ought
to be based on a bigger range of financial sources offered by Polish and interna-
tional finance markets. The emission of commercial paper is not so fully used as
a source of financing.






