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1. WSTEP

Podejmowanie optymalnych decyzji inwestycyjnych sdstawowym wa-
runkiem wzmocnienia pozycji konkurencyjnej przedsrstwa oraz zdolriei
do generowania dodatnich przeptywéw pégnich, ktéra determinuje wadd
dochodowy przedsgbiorstwa. Celem inwestowania jest pekszenie majtku,
majacego bezparedni wplyw na osiganie przez przeddiiorstwo okrélonych
celéw zwhzanych z maksymalizacjego dtugoterminowej warfci. W konse-
kwenciji, kluczowym procesem zadzania finansowego stajezsicena i wybor
najbardziej efektywnych projektéw inwestycyjnych. alima efektywnéci pro-
jektow inwestycyjnych powinna przy tym uwzdhia¢ wartas¢ piengdza
w czasie oraz ryzyko #hych inwestycji — niewystarczaje jest, szczegdlnie
w zmiennych warunkach makroekonomicznych — maksymatnisvzyskow.

Celem artykutu jest okéeenie specyfiki finansowania kredytem inwesty-
cyjnym i obligacjami, ocena wptywu kosztu finansoveakredytem inwestycyj-
nym oraz obligacjami notowanymi na rynku Catalyatrantowné¢ inwestycji
oraz wskazanie przyczyn ragego finansowania dziatalf@ firm na rynku
obligacji. W badaniu poskono s¢ miarami dynamicznymi oceny efektywdod
projektéw inwestycyjnych — zastosowano wéaft@aktualizowan netto (ang.
Net Present ValyeNPV) oraz wewgtrzng stog zwrotu (ang.nternal Rate of
Return IRR).

" Dr, adiunkt, Zaktad Finanséw i Rachunkaisid MSP, Instytut Finanséw, Bankowm
i Ubezpiecza, Uniwersytet £odzki.
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2. ZEWNETRZNE ZRODLA FINANSOWANIA PROJEKTOW INWESTYCYJNYCH

Struktura pasywéw stanowi odzwierciedlenie zniéowaniazrédet finan-
sowania majtku i decyzji podejmowanych przez przetsorstwo odnénie
pozyskiwaniasrodkdéw niezldnych do prowadzenia dziatakwod biezacej i roz-
woju przedsjbiorstwa. Kapital wypracowany przez przethdédrstwo stanowi
finansowanie wewgtrzne. Natomiast kapitat obcy jest rozumiany jakeliags¢
srodkéw finansowych postawionych do dyspozycji peigulorstwa przez pod-
mioty trzecie, na ok&tonych warunkach i na okileny czas. Kapitat zewatrz-
ny dociera do przeddiiorstwa poprzez rynek pierny i kapitalowy oraz
w drodze tzw. szczegdblnych form finansowania [Wypy&498., s. 83-84]. Prak-
tyka rynku finansowego wskazujge przedsibiorstwa w Polsce pozyskufi-
nansowanie gtéwnie z bankéw (kredyty inwestycyjob bbrotowe) oraz po-
przez emisj papierow wartéciowych (gltownie obligacji).

3. KREDYTY BANKOWE

Finansowanie kredytem bankowym uzal@ne jest przede wszystkim od
posiadania przez przedsiorstwo zdolnéci kredytowej, rozumianej jako zdol-
nos¢ do sptaty zaaignictego kredytu wraz z odsetkami w umownych terminach.
Zdolnas¢ kredytowa oceniana jest przez bank kredyyj przy czym banki
réznig si¢ standardami oceny kondycji finansowej przebisirstw, co znajduje
odzwierciedlenie w ich polityce kredytowania i dkg&redytowej, a przede
wszystkim matach kredytowych determimygych koszt finansowania [Jawor-
ski, Zawadzka, 2005, s. 662—701]. Ponadto, kredytobipobpwhzujg sic do
udostpniania niezbdnych informacji pozwalggcych bankom na ocenich
zdolndici kredytowej w trakcie okresu kredytowania.

Operacje kredytowe moa klasyfikowa pod wzgédem ptynndci i metod
udzielania kredytu, a tak jego celu. Podziat wedlug metody udzielenia knedyt
wyodrebnia kredyty w rachunku higcym i kredyty w rachunku kredytowym.
Natomiast kredyty wedlug przeznaczenia dzielimykredyty obrotowe i inwe-
stycyjne.

Wyrézni¢ mazna dwa sposoby splaty kredytu: granalepca i raty stah
[Podgorska, Klimkowska, 2006, s. 197-210]. Wedsan przypadku rata sktada
si¢ z dwobch czsci: kapitatowej i odsetkowej, a odsetki naliczamevwsediug
stopy oprocentowania kredytu od pozogtago do spiaty salda kredytu.
W pierwszym przypadku nagtuje jednak splata statej wysakokapitatu — rata
wynika z ilorazu kwoty kredytu i ikxi okreséw spiaty. W drugim przypadku
w kazdym okresie stata jesidzna wysoké&c raty, jednak zmienia siej struktu-
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ra — odsetki malgj sptacany kapitat wzrasta. Raty state wyznaczaregsdnie
Z nas¢pujaca formulg [Jajuga, Jajuga, 2005, s. 52]:

r@+r)"

RS = KK
@a+rn"-1
gdzie:
RS - rata stata (annuitetowa),
KK — kwota kredytu,
r — stopa oprocentowania kredytu dla okresu sptatycgjiej miesi-
ca lub kwartatu).

Przedsibiorstwa najczsciej zaciggajg kredyty obrotowe i kredyty inwesty-
cyjne. Pierwsze zagjane g w rachunku biggcym na okres do jednego roku.
Kredyt obrotowy przeznaczony jest dla podmiotow pgakarczych magych
nieregularne zapotrzebowanie na zasilenie kredytmmkowym. Kredyty
w rachunku bigagcym daj mazliwos¢ korzystania z kredytu w sytuacji krétko-
terminowego brakdrodkéw na rachunku higcym oraz meliwosé optymaliza-
cji kosztowej zadhgania poprzez mdiwos¢é zmniejszania lub likwidaciji salda
debetowego rachunku bBigcego w kadym momencie (kredytobiorca oszdza
na odsetkach, gdykazdy wpltyw zmniejsza automatycznie zaziuie). Kredyty
inwestycyjne udzielaneasnatomiast w rachunku kredytowym, przew na
okres kilkuletni i na konkretne cele inwestycyjne.

Wybierapc kredyt pod uwag nalery wziag¢ szereg kryteriow, przede
wszystkim: oprocentowanie, prowizje i optaty, stospeazabezpieczenia
(np. depozyt zabezpieczay), zakres kontroli kredytowej w trakcie trwania
umowy. Uwag warto zwroct na sposoby zabezpieczania zwrotu kredytu. Wy-
rézni¢ mazna zabezpieczenia materialne (posiadanyatelg) i prawne, \éréd
ktérych wyodebnia sé zabezpieczenia osobiste (parenie, weksel whlasny
In blancq kaucja, itd.) oraz rzeczowe (zastaw, przewtaszczenie giippot

Obserwacje rynku w trakcie kryzysu finansowego, égor skutki odczu-
wamy w Polsce od pogtku 2008 r., skfaniajdo stwierdzeniaze w ostatnich
latach nagipito znaczne ograniczenie akcji kredytowej bankéw, w sxairesci
kredytéw dla matych &rednich firm, przy jednoczesnym wzpie sredniego
oprocentowania udzielanych kredytéw. Wnioski te petdza ksztattowanie i
opracowanego przez Open Finance i TVN CNBC Bizmeleksu dogpnasci
kredytowej i jego zmiany.

Mimo, ze indeks dogpnadsci kredytéw znajduje gina niskim poziomie od
2008 r., to jego poziom ulegt jeszcze atemiu w roku 2012. Indeks Degingici
Kredytowej (IDK) obrazuje sytuagjna rynku kredytow hipotecznych w ziotych,
ale jego ksztattowanie na przestrzeni ostatnicpdawvierdza dane ptyee z ryn-
ku o ogdlnej polityce kredytowej bankow, takdotyczcej przedsibiorstw.
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Rys. 1. Zmiany indeksu daginaici kredytowej w ugciu rocznym

Zrodto: eGospodarka.pl, grudzi€012.

B Efektywne oprocentowanie kredytéw dlazgtah przedsibiorstw

0 Efektywne oprocentowanie kredytéw dla matyéheidnich przedsbiorstw

Rys. 2. Efektywne oprocentowanie kredytéw dla pskdadorstw duzych oraz MSP
Zrodto: NBP, lipiec 2012, s. 37.
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Wedtug Konfederacji Pracodawcow Polskich sytua@arynku kredytow
dla przedsibiorstw jest daleka od normakw [eGospodarka, grudzie2012].
Poza podwyszaniem kryteriow ostémosciowych (m. in. poprzez podniesienie
marz dla bardziej ryzykownych kredytéw) i zabezpiegzbanki wprowadzaj
kolejne ograniczenia, przy czym restrykcje te dajymzede wszystkim matych
i $rednich przedsbiorstw. Dodatkowo banki powszechnie odmawiajedyto-
wania firm, ktére dziataj krocej ni rok czy dwa, co zmniejsza ich szanse
utrzymania si ha rynku oraz hamuje proces powstawiania i rooajanowych
podmiotow.

Zaostrzenie polityki kredytowej bankoéw potwierdzkiata, przeprowadzo-
na przez NBP na przetomie winéa i padziernika 2009 r. [NBP, lipiec 2009].
Zdaniem przedstawicieli bankéw — relatywnie dobrgniki gospodarcze pol-
skich przedsibiorcow i oznaki dalszego wzrostu dynamiki na tieyich krajow
unijnych to za matlo, by zagwarantaivanrot kredytow. Co ciekawe, dzieje; si
to w momencie, gdy nagiuje relatywna poprawa sytuacji w samych bankach.
Z ankiety wynika bowiemze ich sytuacja kapitatowa przestata lmzynnikiem
ograniczajcym poda kredytu. Kilka bankéw stwierdzito nawete ich pozycja
kapitatowa sprzyja tagodzeniu polityki kredytowej, wsldpc na pewn poprave
w plynnaici na rynku mgdzybankowym i w zwjzanych z tym lepszych warun-
kach finansowania. Zarysowama rynku kredytowym sytuagcjpotwierdzag
dane z 2012 r. [NBP, pdziernik 2012 r.]. Polityka kredytowa wobec przeesi
biorstw ulegta zaostrzeniu w zakresie mdr wymaganych zabezpieaze
w szczegolnéci w segmencie MSP. Nagit rowniez spadek popytu na kredyt —
najsilniejszy w przypadku kredytéw krotkoterminovwaydla duych przedsi-
biorstw. W dalszym ggu, w IV kwartale 2012 r., oczekiwane byto zaostigan
polityki kredytowej we wszystkich segmentach kredytdavatzedsibiorstw.

Niezwykle istotr informacp wynikajaca z rys. 2 jest poziom efektywnego
oprocentowania kredytow dla gech przedsibiorstw oraz dla matychsrednich
przeds¢biorstw. W marcu 2012 grednie szacunkowe oprocentowanie dla du-
zych przedsibiorstw wyniosto okoto 5,25%, natomiast dla MSP ok6t@5%.
Kredyty bankowe g atrakcyjnymzrédiem finansowania dziataléa przedss-
biorstw, jak wskazuje wykres powsj, rowniez pod wzgédem kosztowym.
W obecnych warunkach rynkowych przegisorstwa powinny jednak poszuki-
wa¢ nowych, dodatkowychirddet finansowania, do ktérych mm naleeé zor-
ganizowany przez GieddPapierow Wartéeciowych w Warszawie rynek obliga-
cji Catalyst.

4. OBLIGACJE KORPORACYJNE

Obligacje to papiery warfoiowe emitowane w serii, w ktérych emitent
stwierdzaze jest dianikiem obligatariusza (posiadacza obligacji) i 2oz uje
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sie wobec niego do spetnienia okli@negoswiadczenia (najesciej okresowej
ptatnaci odsetek oraz wykupu obligacji) fbski, 2005, s. 231-233]. W przeci-
wienstwie do akcji, obligacje nie dgjich posiadaczowizadnych uprawni@
wzgledem emitenta typu: wspoétwlasito dywidenda czy te uczestnictwo
w walnych zgromadzeniach.

Obligacja jest dianym papierem wart@iowym, ktéry przynosi odpowied-
nio wyzsz stog zwrotu w poréwnaniu do depozytéw, jednealcharakteryzuje
sie nizsz ptynndcig (inwestor mae czekd do dnia wykupu obligacji dulz
sprzeda ja, jesli jest taka maliwosé, na rynku wtérnym, np. GPW). Na rynku
wystepuja istotne ré@nice w ptynndéci poszczegolnych rodzajéw obligacji, co
powoduje,ze czs¢ obligacji mae mig€ znacznie mniejszptynnasé¢ niz lokaty
oraz wyzszy stope dochodu. Oprécz wgzego ryzyka od lokat bankowych, za-
kup obligacji wiaze sk z koniecznécia poniesienia kosztéw zakupu (nie doty-
czy jedynie obligacji skarbowych), ktore nie wystja w przypadku lokat ban-
kowych.

Obligacje ze wzgldu na rodzaj emitenta r@my podziek na: a) radowe
— emitowane przez Skarb #&wa; b) municypalne — emitowane przez jednostki
samorzdu terytorialnego; c) korporacyjne — emitowane przeegsébiorstwa.

Niezwykle istotny jest podziat obligacji ze wadlu na sposob ich oprocen-
towania. Wyré@niamy przede wszystkim [Jajuga, 2005, s. 19-20]: &patje
zerokuponowe — obligacje wysglujace w handlu hurtowym, o charakterze dys-
kontowym (brak okresowych pfatém odsetek — zysk wynika z micy ceny
zakupu i sprzedy lub wykupu); b) obligacja o statym kuponie — tbligacja
o statym dochodzie réwnym oprocentowaniu obligacjioré ptacone jest
w robwnym okresach; c) obligacja o zmiennym kuponi¢o-obligacja, ktorej
oprocentowanie zmieniagsiv terminach ptacenia odsetek — oprocentowanie jest
zazwyczaj zalkene od pewnej stopy odniesienia (tzw. stopa refefjaagynp.
WIBOR, EURIBOR, LIBOR Iub stopy rentowso bonéw skarbowych.
W odr&nieniu od obligacji o statym kuponie, w momenciewak obligacji nie
jest znana wartg przysziych platnéci odsetkowych obligaciji.

Wartas¢ rynkowg obligacji okréla wzor [Jajuga, Jajuga, 2005, s. 52]:

_v_GC
= (L+r)
gdzie:
P —wartas¢ (cena rynkowa) instrumentu finansowego,
C —wptywy z danego instrumentu finansowego (kapitabi/odsetki’
w okresiet,
n — liczba okresow do terminu zapadaloip
t —numer okresu (od 1 do,

1/(1+)" — czynnik dyskontujcy dla okresu,
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r —stopa dyskontowa, wymagana przez inwestora rent@mmaderminie
do wykupu (angyield to maturity YTM); okreSlana na pdstawie
rynku, tzn. na podstawie wyceny instrumentéw podobriggu (zbli-
zonym terminie wykupu, kuponie, ratingu remitentafmstentu); d
wyceny obligacji o statym i zmiennym kuponie st@sgg ten sar
wzor jednak w drugim przypadku wymagana stopa ddehmowinni
si¢ zmienia& w kolejnych okresach wyptacania odsetek.

Rentownd¢ obligacji w terminie do wykupu jest stala i znamanomencie
nabycia, pod warunkiem reinwestycji odsetek po wgrgnej stopie zwrotu
obligacji oraz przetrzymania obligacji do momentykapu obligacji. Ceny
obligacji zmieniag sie w sposob przeciwny do zmian stopy procentowepelie
stopy procentowe rogfspadaj ceny obligacji malejrosra. W zwigzku z tym,
ze ceny i rentowndei obligacji w obrocie zmieniajsie, zakup obligacji mie
wigc migt charakter spekulacyjny lub zabezpiegegj— inwestor, ktéry spo-
dziewa s¢ spadku stép procentowych v naby obligacje, a naspnie je
sprzedd, zyskupc (zabezpieczenie) pokrycie strat wynid@jch z obnienia
stép rynkowych.

W Polsce w ostatnich latach, pozyskaniem finansoavaai rynku diugo-
terminowych papierow diinych byly zainteresowane gtéwnie zuprzedsi-
biorstwa, zwlaszcza z bran energetycznej, ktore utrzymywaty aktywaadn-
westycyjry porébwnywala do tej, jak wykazywaty w 2010 r. [NBP, 2012,
s. 21]. Ogétem, na koniec 2011 r. watt@adtzenia przedsbiorstw z tytutu
emisji diugoterminowych papieréw diiaych przedsbiorstw (DPDP) wyniosta
26,55 mid zt i byta wiksza o 33,4% w poréwnaniu z iaem 2010 r. Udziat
papierow firm w catym rynku pozaskarbowych papieftuznych w Polsce nie
zmienit sk istotnie i wynidst 35,0%. W obrocie znajdowaty sbligacje okoto
180 przedsibiorstw, z czego okoto 80 stanowili nowi emitenci. Mg& emisji
przedsgbiorstw przeprowadzonych w 2011 r. wyniosta 10,94 mid zta byibk-
sza o ponad 3 mid zt w poréwnaniu z 2010 r. Rozwojgwku obligacji przed-
siebiorstw w Polsce sprzyjata dobra sytuacja ekonomiczna.

Obrot obligacjami przedsbiorstw odbywat si gtdwnie na rynku pozagiet-
dowym — na koniec 2011 r. w obrocie OTC znajdowadyirsstrumenty dhine
o wartagci hominalnej okoto 22,3 mid zi. Banki zajmag sé obstug emis;ji
w trybie oferty niepublicznej organizowaty obrot iymku OTC, prowadzity ich
ewidencg oraz dokonywaly rozliczei rozrachunku transakcji. W 2011 r. nadal
rosto znaczenie rynkéw wtérnych dhych papieréw warteiowych funkcjonu-
jacych w ramach platformy Catalyst. Przeprowadzanie emipjep@w dtwznych
w trybie oferty publicznej i wprowadzanie tych inghentéw do obrotu na ryn-
kach zorganizowanych funkcjomgjych na platformie Catalyst dawato przedsi
biorstwom nie tylko dogp do wikszej grupy inwestoréw, ale tak poprawiato
rozpoznawaln& firmy [NBP, listopad 2012, s. 302-307].
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Gietda Papieréw Wartgiowych w Warszawie uruchomita w 2009 r. zor-
ganizowany rynek dinych instrumentéw finansowych Catalyst, ktéregeoel
byto stworzenie platformy handlu dla inwestoréw agych ulokowé swoje
srodki oraz emitentow poszukigych kapitatu na finansowanie dziatadob
W ciggu zaledwie trzyletniej historii na rynku Catalystdebiutowalo 161 emi-
tentéw obligacji nieskarbowych, pozyskajz 385 emisjigcznie ponad 55 mid zt.
Na koniec wrzénia 2012 r. 4czna warté¢ instrumentow notowanych na Cata-
lyst razem z obligacjami skarbowymi i listami zaatgmi wyniosta ponad
562 mid zt. Istotg przestank utworzenia rynku obligacji Catalyst byto rase
zapotrzebowanie przegbiorcow na kapitat w sytuacji ograniczania akcjekr
dytowej przez banki. Rynek Catalyst stat isitotrg, komplementarq platforny
aktywnaci inwestorow i emitentéw [Grant Thornton, grudzi2012, s. 2]. Nie-
stety, mimo dwukrotnego wzrostu obrotéw ptyshioynku wtérnego instrumen-
tow dtwznych na platformie Catalyst naleuzn& za ograniczan Dodatkowo,
w najblizszych latach rozwdj platformyetizie uzaleniony od tego, czy emiten-
ci obligacji wywiza si¢ ze wszystkich aizacych na nich zobowran wobec
obligatariuszy (w 2012 r. kwota planowanych wykupdwniosta ponad
450 min z).

W warunkach niepewroi na rynkach finansowych inwestorzy prefgruj
instrumenty zabezpieczone. Niestety nadajkszc¢ wyemitowanych instru-
mentéw byta niezabezpieczona. W przysetanaze sk to zmiené dzieki moz-
liwosci wykorzystania instytucji administratora hipotekiumaliwia zabezpie-
czenie jeda hipoteky kilku wierzytelngci [NBP, 2011, s. 21]. W zwzku
z powyzszym, obligacje przedghiorstw notowane na rynku Catalyst cechuje
wysoka rentown& — srednie oprocentowanie takich obligaciji wprowadzdnyc
do obrotu w 2011 r. wynosito 11,25%.

14,00%
12,00%

Nienotowane NewConnect Rynek gtéwny
GPW

Rys. 3.Srednie oprocentowanie obligaciji przegisorstw i bankéw komercyjnych ze wagl
na rynek notowa akcji emitenta

Zrédto: Grant Thornton, grud#ie2012, s. 27.
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Analiza maliwosci pozyskania finansowania jest bardzozman etapem
procesu planowania inwestycji. Sprawne pozyskamanowania inwestyciji
z kredytu bankowego lub w drodze emisji obligaciirstwi warunek przepro-
wadzenia inwestycji oraz mliwosci wyboru najbardziej efektywnego jego
wariantu.

5. OSZACOWANIE EFEKTYWNO SCI ZRODEL FINANSOWANIA
ORAZ WSKAZANIE CZYNNIKOW WPLYWAJ ACYCH
NA WYBOR SPOSOBU FINANSOWANIA INWESTYCJI

Analiza optacalnéci utatwia wybor optymalnegaérédia finansowania in-
westycji oraz pozwala poréwnywaodzne warianty realizacji, aby wybtaen
najbardziej efektywny. Do najefciej stosowanych w praktyce dyskontowych
metod oceny projektéw inwestycyjnych nalemetoda wartéci zaktualizowa-
nej netto (angNet Present ValyeNPV) oraz metoda wewitrznej stopy zwrotu
(ang.Internal Rate of ReturdRR) [Gajdka, Walhska, 1998, s. 23]. &1 wybér
NPV oraz IRR jako miar efektywdoi zrédet finansowania inwestyciji.

Wartas¢ zaktualizowan netto oblicza si zgodnie z ogolp formulg [Ro-
gowski, 2005, s. 111]:

" NCF,

NPV = :
=0 (1+7T)

gdzie:

NPV —wartcs¢ zaktualizowana netto,

NCF — przeptywy piengzne netto projektu (z uwzglnieniem naktado
inwestycyjnych) w kolejnych latach okresu realizagksploatac
inwestycji,

r — poziom stopy dyskontowe;j,

t=o0d 0 don — okresy (najcgsciej lata) realizacji i eksploatacji inwestycji.

W celu wyznaczenia waroi wewretrznej stopy zwrotu naky rozwigza
nastpujace réwnanie [Rogowski, 2005, s. 128]:
n
> ——L_=0
t=0 (1+ IRR)

gdzie:
IRF  — wewretrzna stopa zwrotu.
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Ocena efektywnixi (analizacase studyzostata przeprowadzona dla hipo-
tetycznego projektu inwestycyjnego, obejaudgigo rok okresu realizacji i 4 lata
okresu eksploatacji. W obu wariantach kalkulacjiypto jednakowe zatgenia
odnanie ksztattowania sikomponentéw finansowych wptywgych na prze-
plywy pienizne: wydatkdw inwestycyjnych oraz przeptywow pigmiych netto
w horyzoncie prognozy.

Tabela 1l

Wydatki inwestycyjne oraz przeplywy pieane netto w horyzoncie prognozy

Rok 1 2 3 4 5
Przeptywy piengzne operacyjne 0 400 000 400 000 400 000 400 00(¢
Naktady inwestycyjne (og6tem) 1 000 000 0 0 0 0

Koszty finansowe zvgzane z kredytem 60000 48000 36000 24000 1200d
Koszty finansowe zwgzane z obligagj 112 467 112 467 112 467 112 467 112 467
Przeptywy piengzne netto dla finanso-

wania kredytem —1 060 0p0352 000 364 000 376 000 388 00(
Przeptywy piengzne netto dla finanso-
wania obligacj —1112 467 287 533 287 533 287 533 287 533

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kalkulacje efektywnéci réznig sie jedynie wielkdcia przeptywow zwiza-
nych zezrodtem finansowania:

1. Kredyt inwestycyjny w kwocie 1 min zt rozliczonoa@inie z formud rat
malepcych — splata statej kwoty kapitatu wzabym z peciu lat finansowania;
stopa oprocentowania 6%rédnie oprocentowanie kredytéw przethédrstw);
roczny okres odsetkowy.

2. Obligacg rozliczono zgodnie z umownymi przeptywami — oprdogmnie
11,25% frednie oprocentowanie obligacji korporacyjnych mako Catalyst);
odsetki ptatne w okresach rocznych; sptata kapitathoniec gjtego roku.

Prezentowane wykresy wskagujrzede wszystkimze roztazenie strumie-
nia ptatnéci z tytutu obstugi diugu jest zdecydowanie barfzievnomierne
w przypadku kredytu bankowego. Naferdwniez wskazé, ze w tym przypadku
réwniez suma poniesionych kosztow jest zdecydowaniszai, co ma zasadni-
czy wptyw na efektywn@& inwestycji mierzop NPV i IRR Nalezy przy tym
wskazd, ze nizsza warté¢ kosztu finansowania zazana jest przede wszystkim
Z nizszym oprocentowaniem diugu oraz szyoamortyzacj diugu w przypadku
kredytu bankowego. Odroczenie splaty diugu (kapitdtuterminu wymagalno-
$ci, jakie ma miejsce w przypadku obligaciji, jest jaklkorzystne z punktu wi-
dzenia zargdzania ryzykiem projektu inwestycyjnego (popravegg ptynnéc
w okresie inwestycji).
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Rys. 4. Przeptywy zwizane z obstugzadtwenia — kredyt inwestycyjny
Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Przeptywy zwizane z obstugzadtzenia — obligacja korporacyjna
Zrodto: jak do rys. 4.



134 Dariusz Letkowski

Tabela 2

Poréwnanie wynikow obliczemiar efektywnéci inwestycji dla finansowania kredytem
bankowym i obligag korporacyja

Zrédio finansowania Kredyt Obligacja
Wartci¢ biezaca netto NPV) 219 063,37 —116 134,79
Wewrgtrzna stopa zwrotuRRR) 14,56% 1,35%

Zrédto: opracowanie wiasne.

Prezentowany w tej ezci przyktad uzasadniae wyborzrodia finansowa-
nia maze mie decydugcy wptyw nie tylko na optacalr$é, ale réwnie zasad-
nos¢ przeprowadzenia inwestycji. \Wietle powyszego rachunku ekonomicz-
nego zastanawia, jakie czynniki praézap, ze przedsibiorstwa w coraz wek-
szym stopniu korzystajz mniej efektywnego kosztowo finansowania obliga-
cjami korporacyjnymi.

Tabela 3

Struktura finansowania obligacjami korporacyjnyrkirédytami bankowymi

Zrodto finansowania 2008 2009 2010 2011
Emisja dlugoterminowych obligacji 1,28% 1,14% 3,689 3,20%
Kredyty bankowe 98,72% 98,86% 96,329 96,80%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: NBP, lstbp012, s. 25 i 105.

Z przedstawionych waej danych wynikaze ma to zwizek przede wszyst-
kim z nasgpujacymi tendencjami:

1.w konsekwencji kryzysu finansowego, banki podsayty kryteria
ostranosciowe udzielania kredytéw (wymagania isyej wartéci zabezpie-
cze);

2. dodatkowo, banki powszechnie odmawidjredytowania firm, ktore
dziatap krocej niz rok czy dwa, co zmniejsza ich szanse utrzymasiaairynku
oraz hamuje proces powstawiania i rozwijania nowych poidny;

3. powstanie rynku obligacji Catalyst, ktore jest eéghtrospcego zapo-
trzebowania przedsddiorcow na kapitat w sytuacji kryzysu ptyniod na rynku
i ograniczania akcji kredytowej bankow;

4. przedsgbiorstwa poszukgj nowych zrodet pozyskiwania funduszy,
w tym poprzez emigj obligacji korporacyjnych, co daje nie tylko dgstdo
wiekszej grupy inwestorow, ale takwptywa na rozpoznawalébdfirmy, a wiec
jej promocg.
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Podsumowujc, przedsibiorstwa g obecnie bardziej ni w przesziéci
sktonne ponosiwyzsze koszty finansowania na rynku kapitatowynz, mia to
miejsce w przypadku finansowania kredytem inwegtyay. Dzieje s¢ tak
mimo tradycyjnych wjzi przedsgbiorstw z obstugujcymi je bankami. Naley
podkr&lié, ze zasadnicg przyczyn takiej sytuacji jest znaczne ograniczenie
akcji kredytowej bankéw, co stanowi zapewne jedrbardziej dotkliwych kon-
sekwencji kryzysu finansowego, gdyvptywa na kondyej calej gospodarki.
Warto jednak wskazaze dane za 2011 r. wskaguja wysze zaangawanie
bankéw w procesy inwestycyjne realizowane przemyirco stanowi dobry
prognostyk dla gospodarki.

6. ZAKONCZENIE

Planupc przedsjwziecie inwestycyjne inwestor powinien uwzdhia
wszystkie przewidywane kategorie przeptywow penych: naktady inwesty-
cyjne, wydatki eksploatacyjne, wiekiowptywow ze sprzedsa produktéw czy
ustug oraz poziom i koszt finansowania projektu.dycyjnie, projekty inwesty-
cyjnie finansowanegsgtéwnie przez banki. Jednak na przestrzeni ostatnich kilk
dekad obserwowane gnaczne zmiany aktywdo bankéw z zakresie kredyto-
wania podmiotdw gospodarczych — zjawisko to jegtewndGcia skorelowane
Z okresowymi zawirowaniami na rynkach finansowych.p@feniane procesy,
szczegoblnie w warunkach zabuiagnkowych, wptywag na zdolné¢ przedsg-
biorstw do generowania przysztych dochodéw orare®é do stabilnego roz-
woju. Praktyka wskazujeze w takiej sytuacji banki nieetnie podejmuj si¢
finansowania przedsbiorstw. Przedsbiorstwa zmuszanegswiec do poszuki-
wania innychzrédet finansowania dziatalgoi, na przyktad poprzez rynek kapi-
tatowy.

Z bada przeprowadzonych przez NBP w 2005 r.dGSobolewski, 2005,
s. 55-66] wynikatoze do barier rozwoju rynku instrumentéw #hych poza-
skarbowych w Polsce néle zaliczy¢ staky znajomaé wsréd inwestorow zasad
funkcjonowania publicznego rynku papierow aiych, koszty zwjzane z emi-
Sja, brak przejrzysteci oraz tzw. efekt wypychania rynku obligacji korpoyj-
nych przez dip poda atrakcyjnie oprocentowanych obligacji skarbowych.
Emitenci obligacji deklarowali jednak e korzystania z tej formy pozyskiwa-
nia kapitatu. Nalgy wskazg, ze rynek obligacji Catalyst pozwolit na ogranicze-
nie oddziatywania tych barier. Dane rynkowe potdiaf, ze przedsibiorstwa
z roku na rok pozyskajcoraz weksze kwoty funduszy w drodze emisji diugo-
terminowych papieréw dimych, do czego w coraz gkiszym stopniu przyczy-
nia sk rynek Catalyst.
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Warto jednak zwrddi uwag, na co wskazygj przytoczone dane rynkowe
0 poziomie kosztu finansowania kredytem bankowynbligacjami oraz prze-
prowadzone obliczeniae w warunkach niedoboru ptynsw rynkowej niezwy-
kle istotna jest nie tylko mitiwos¢ zapewnienia odpowiedniego poziormddet
finansowania, ale réwnieocena wraliwosci rentowndci projektu inwestycyj-
nego na poziom kosztu finansowania. Ograniczonyega$b zrodet finansowa-
nia lub brak meliwosci ich pozyskania me@ uniemaliwi¢ przeprowadzenie
potencjalnie rentownego projektu gospodarczego. miast wybdr niewléci-
wegozrddia finansowania nme spowodowd ze dobrze rokujcy ekonomicznie
projekt inwestycyjny nie przyniesie oczekiwanychZgci finansowych. S,
istotny jest wybér optymalnegarddia finansowania, uwzediniapcego docho-
dowas¢ inwestycji oraz kondyej finansows inwestora. W praktyce, niezwykle
istotna jest dla przeddiiorstw maliwos¢ finansowania po jak najszym
koszcie, co umdiwia realizacg wigkszej liczby projektow inwestycyjnych,
ktére w takiej sytuacji stajsie rentowne.
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Dariusz Letkowski

INFLUENCE OF FINANCING COST ON INVESTMENT PROFITABI LITY

The aim of the article is to present the main fagdsources of companies’ investment
activities. The specificity of investment creditedacorporate bonds is presented, as well as market
data concerning both funding sources. The latestmied volatility of financial markets has great
influence on companies financial results and clshsfin particular. Uncertain market conditions
rise financing cost, that determines investmerntsirfcial profitability. Credit crunch and adverse
market conditions result in observed restrictiofidanks’ credit activity. Thus enterprises are
forced to look for other financing sources, suchCasalyst's market bonds. In conclusion, any
usage of credit or bonds financing should be irciira analyzed from profitability and risk
perspective, apparently submitted and supportedillpent business verification.





