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KREDYT BANKOWY DLA PRZEDSIEBIORSTW
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KRAJACH UNII EUROPEIJSKIE].
ANALIZA POROWNAWCZA

Wprowadzenie

Rozwijajacy sk rynek finansowy, wprowadzanie nowych instrumentéw
finansowych do obrotu gietldowego i pozagietldowego, zmigreage otoczenie
gospodarcze, powodujwzrost ryzyka i narastanie niepewnb zwigzanych
z niewtgciwym wyborem metod zasilania finansowego. Istigejalternatywne
metody finansowania przedsizie¢c inwestycyjnych g skierowane do
konkretnych odbiorcow. Mugzoni podpé¢ decyzg, ktéra moz by kluczowg
dla ich bytno&i na arenie gospodarczej, tym bardzisg, przedsibiorstwa
poszukujce kapitatu na rynku finansowym majozmaite moliwosci jego
zdobycia. Celem opracowania jest zaprezentowanie najgjazych metod
zasilania kapitalowego przedbiorstw wraz z ich zaletami i wadami. Problem
badawczy to analiza, na podstawie danych statystycznych wybranych krajow,
wielkosci pozyskanego kapitatu z rynku gietdowego i poréwnanie go z sektorem
bankowym, a take préba odpowiedzi na pytanie dlaczego prabisistwa
preferup takie a nie inne metody zasilenia kapitatowego.

" Mgr, Politechnika Radomska im. Kazimierza PutaskiegoRadomiu, Katedra Biznesu
i Finansow Mégdzynarodowych.
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1. Rynkowy system finansowy

Rynkowy system finansowy, ktérego jednymi z giéwimydementéw s
gietdy papieréw wart&iowych i system bankowy doczekat sia przestrzeni
lat wielu definicji. S one efektem wielu lat bafla analiz dokonanych przez
ekonomistéw i finansistow. ¥v6d pogé okreslajacych system finansowy (tylko
w czsci rynkowej, czyli bez udziatu ekci publiczne}) z bogatego dorobku
literaturowego natey wymienic nastpujace definicje charakteryzage system
finansowy jako:

- ta czxs¢ systemu ekonomicznego, ktora zapewgudadczenie ustug
umazliwiajacych kezenie sity nabywczej w gospodafce

— miejsce zawierania transakcji meych za przedmiot szeroko rozumiany
kapitat finansows,

- 0got transakcji papierami wadgtowymi bgdacymi instrumentami
udzielania kredytow krétkosrednio-, i d}ugoterminowyc‘h

- zbiér instytucji finansowych, sklasyfikowanych na odstawie
okreslonych cech i na ich podstawie przypgtkowanych do
odpowiednich grup,

- sie¢  obejmujca rynki finansowe, instytucje finansowe oraz
posrednikdw finansowych — zapewndajch realizacje wszystkich
finansowych planéw przeddiiorstw, radu i gospodarstw domowych.
Powyzsze definicie maj pewne cechy wspolne(rynek jako d&sie

instytucji, rynek jako miejsce wymiany kapitatu), aatorzy ktad nacisk na
rézne jego elementy. Definicje rynkowego systemu fsmmego nie wykluczaj
Sie, a Wkcz przeciwnie — uzupetnigj co jest wynikiem podégia do problemu
przez poszczegOlnych autoréw, akceqiy¢ch inne skladowe systemu
finansowego.

Szereg zadajakie spetnia system finansowy pma take pogrupowé
wedtug ich przynatnoici do 1 z 3 funkcji opisapych system finansowy

1 7. Polaski, Wprowadzenie. System finansowy we wspélczesnej gospodarkowej
[w:] System finansowy w Polsc8. Pietrzak, Z. Polaski, B. Wazniak (red.),
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 19, 44.

2 system finansowy w Polsce. Lata dzjédiiesite, B. Pietrzak, Z. Poliaski (red.),
PWN, Warszawa 2000, ss. 17-18.

3 W. Degbski, Rynek finansowy i jego mechanizmyydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2007, s. 16.

4 A. Kazmierczak, Pienigdz i bank w kapitalizmje Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1993, s. 50.
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— monetarna — regulowanie pagigpieniadza i kontrola jego przeptywu,

- kapitalowo-redystrybucyjna -  maksymalizacja  zysku ziek
swobodnemu pozyskiwaniu, przemieszczaniu i lokowakapitatow;
transformacja ryzyka,

- kontrolna — nadz6r i monitoring dokonywany przezvptane do tego
celu instytucje, magy zagwarantow@ inwestorom bezpiecastwo
(zwigkszy prawdopodobigstwo odzyskanidrodkéw) oraz zwikszanie
wartasci ich kapitatu.

Kolejnym zagadnieniem zazanym z systemem rynku finansowego jest
okreslenie jego struktury. Specjédi zajmupcy sk tym problemem musieli
wypracowd odpowiednie metody do badania tych specyficznyohksir (np.
wskazniki:  kredyt bankowy/PKB, kapitalizacja gieldy/PKB, zrédia
finansowania), aby oké&¢ ktore z wielu sktadowych systemu finansowego
decydug w najwigkszym stopniu o jego strukturze. W najprostszyreciuj
struktug systemu finansowego moa okréli¢ jako zbior powdzah pomigdzy
jego elementami dziakggymi w konkretnym otoczeniu politycznym, prawnym,
spotecznym i ekonomicznym. W literaturze przedmiminzna spotka rozmaite
podefcia do badania struktury finansowego systemu rymgoy wynikagce
z odmiennego poddjia do problemu poszczegélnych autoréw. S. Owsiak
proponuje odmienne podeje do struktury systemu finansowego i stwierdzea,
jego sktadowe to wzajemnie pawana sié podsystemow — bankowego,
ubezpieczg i finanséw publicznych

Elementy systemu finansowego sklagaj st na jego struktur mazna
przypisa do 3 kategorli
- instytucje finansowe, ktérych gltbwnym zadaniem jestkkonywanie
transakgcji instrumentami finansowymi,

- rynki finansowe, jako miejsca zawierania wszelkiggdzaju umow,
bedacychzrodiem finansowania dziataléc gospodarczej8,

- infrastruktura systemu finansowego — podzielon& madzaje: techniczn
(sa to przygte w danym systemie rozy@ania organizacyjne, operacyjne
i rozrachunkowe umidiwiajace realizowanie funkcji, zarbwno przez rynki jak
i instytucje) i instytucjonalp (sktadaj sie na na instytucje majce zapewrd
prawidtowe funkcjonowanie systemu finansowego).

® 7. Polaiski, Wprowadzenie. System finansowy we wspdiczesnej gospodarkowej
[w:] System finansowy w Polscd8. Pietrzak, Z. Polaski, B. Wazniak (red.),
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, ss. 20—22.

5S. Owsiak Podstawy nauki finansgWwWE, Warszawa 2002, ss. 236—264.

" A. Matysek-&drych, Struktura i modele systemu finansoweBank i Kredyt nr 10, NBP
2007, s. 89.

8 W. Debski, Rynek finansowy..., op. cis, 15.
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2. System zorientowany bankowo
a system zorientowany rynkowo

We wspoitczesnej gospodarce zma wyodebni¢ 2 podstawowe modele
systeméw finansowych:

- system bankowy (nazywany inaczej kontynentalnymemmecko-
japaaskim, bankowo zorientowanym), ktérego podstatanows banki,

- system zorientowany rynkowo (system anglosaskilcaamerykaski),

w ktérym prym wiod rynki finansowe (ewentualnie system, w ktérym

rynki finansowe silnie konkurajz sektorem bankowym).

Ten umowny podziat jest wynikiem bagdaktérych zadaniem byto
okreslenie jaki system w danej gospodarcgddie pozwalat na jak najlepsze
wykorzystanie potencjalu ekonomicznego danego kraki system zapewni
najefektywniejsz alokacg zasobOw oraz jakie czynniki mialy najmvaejszy
wplyw na uksztattowanie sitych dwoch ranych modeli systemu finansowego.
Za najbardziej oczywiste przyklady wypbwania tych systemow w krajach
gospodarek rozwintych podaje s najczsciej Wielka Brytang i Stany
Zjednoczone dla modelu rynkowego (inne kraje to Kanada Finlandia,
Szwajcaria) oraz Niemcy i Japenila modelu bankowo zorientowanego (inne
to Irlandia, Korea). Trzeba dodlaze zdecydowana wkszas¢ czionkdéw Unii
Europejskiej to kraje o systemie finansowym zoaranym bankowo. Granica
rozr&nienia tych systemu jest jednak bardzo ptynna, bowhiejednokrotnie
w modelu anglosaskim mpa spotka rozwigzania charakterystyczne dla
modelu niemieckiego i odwrotnie.

Chac dokonag opisu obu modeli nakly wigc porowng ich cechy
charakterystyczne, ktorymi madpyc:

— sposoOb zasilania finansowego przedsirstw — wiodca rola rynkéw
finansowych w modelu anglosaskim i bankéw w moahédumieckim,

— charakter relacji midzy przedsibiorstwami a instytucjami finansowymi
— czsto jednorazowe, krétkotrwalte relacje peday diwnikami
i wierzycielami w systemie rynkowym oraz dlugotrerapowhzania
i relacje pomidzy kredytodawg a kredytobiorg w modelu bankowym,
gdzie niejednokrotnie banki s#aj sic akcjonariuszami ddz
udziatowcami przedsbiorstw i @ postrzegane jako gtéwnerddto
finansowania zaréwno bigcej jak i inwestycyjnej dziatalrici,

- regulacje organizacyjno — prawne — np. élkaeie zakresu dziataldoi
instytucji finansowych na rynkach finansowych (basgecjalistyczne
w systemie rynkowym a banki uniwersalne w systekoigtynentalnym),

- wykorzystywane mechanizmy kontroli — np. w systerhenkowym
staly monitoring inwestycji, posiadanie przez bawlziatow w firmach,



Kredyt bankowy dla przedsbiorstw a kapitat... 255

dlugoterminowe relacje; w systemie rynkowym nacizk strony
akcjonariuszy (wyprzeda akcji), wrogie przejcie; T. Koziowski
proponuje odmienne podeje do problematyki modelu systemu
finansowego proponaf podziat na systemy oparte na kontroli
zewretrznej i wewrtrzney.

- zaradzanie ryzykiem — efektywne zadzanie ryzykiem w modelu
rynkowym, dzeki zréznicowanej ofercie instrumentéw finansowych
i mechanizmoéw zanglzania ryzykiem, w modelu bankowym -
nadzorujca i kontrolna funkcja bankéw. Przyjmujes,sike w krajach
o duwzej sktonndci inwestorow do ryzyka dominowatetizie system
rynkowy, natomiast system  kontynentalny = zadomowi ¢ Si
w gospodarkach o niskiej sklordwd przedsgbiorstw i gospodarstw
domowych w przyjmowaniu ryzyka.
Obydwa modele systemu finansowego gnawoje wady i zalety,

korzysci i koszty. Do najwaniejszych zalet zalicZymazna:

— w systemie zorientowanym bankowo:

e corporate  governance —  banki zbieraj  informacje
0 przedsibiorstwach i kadrze zaadzapcej, zwikkszapc tym samym
efektywna¢ alokacji kapitatu i przyczyniaj sii do prawidtowego
funkcjonowania tadu korporacyjnego,

« dzialalng¢ bankéw , dziki mozliwosciom mobilizacji kapitatu jest
w stanie wykorzystaefekt ekonomii skali,

e banki zaradzapc r&nymi rodzajami ryzyka zwkszahp
efektywndi¢ dziatar inwestycyjnych?,

— W systemie zorientowanym rynkowo

« firmy analityczne zwizane z dzialaln@ia rynkow finansowych
dostarczaj informacji calemu rynkowi,

* rynki wzmacniag tad korporacyjny poprzez ufatwianie operacji
przeg¢ 1 umalliwienie przejrzystego powkania WySOKEC
wynagrodzé kadry kierowniczej spotek rynkowych z efektami ich
dziatalngci (kwestia dyskusyjna wéwietle naduay¢ finansowych
i nieprawidtowdci ksiegowych w ostatnich latach),

« rynki utatwiap kompleksowe zagzlzanie ryzykiem finansowym,

9 T. Koztowski, Problem struktury systemu finansowego w kotekrelacji pom¢dzy
przesebiorstwami niefinansowymi i sektorem finansowyBank i Kredyt”, nr 1, NBP 2007,
ss. 59-60.

0 F  Allen, D. Gale Diversity of opinion and financing of new technoksgi,Journal
of Financial Intermediation”, no. 8, 1999, pp. 1-22

11 Rozwéj systemu finansowego w Polsce w latach 2002--20@3shiski, P. Wyczaski,
D. Tymoczko, A. Gat (red.), NBP, Warszawa 2004, ss. 14-15.
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* rynki mobilizuja inwestoréw do gromadzenia arych sygnatéw
ptynacych z gospodarki i w ten sposéb przyczyaisiz do rozwoju
ekonomicznego kraju.

Podsumowujc, wspotczesna gospodarka globalna wymuszggtaci
ewolucg systeméw finansowych. Czynniki takie jak sklodhado ryzyka,
uwarunkowania prawne oraz zdo$dodo efektywnego stosowania prawa,
preferencje odrimie formy zasilenia finansowego, czy tgoziom gospodarczy
kraju odgrywaqa duza role w procesach ksztatagych modele systemu
finansowego (szczegdlnie w gospodarkach w okrazigi§giowym —economies
in transition) i wptywaja na jego modyfikacje.

We wspotczesnymwiecie rynek finansowy odgrywa olbrzymiolg
w funkcjonowaniu gospodarki kdego pastwa. Zapewnia transférodkow od
podmiotéw, ktére maj ich w nadmiarze, do tych ktérzy zgtasgaja nie
zapotrzebowanie.  Kredytodawcy/udziatlowcy zyarapc/oddagc  swoje
pieniadze staj sig inwestorami, bowiem oczekyjze przekazanérodki zwroa
im sie w przyszigci, powikszone odpowiednio o odsetki lub oimmg stop
zwrotu. Przez rynek finansowy przeplywajwiec $rodki stuzace do
finansowania bizce] i rozwojowej dziatalnéci gospodarczej zaréwno
w okresie krotkim (strumienie piemiza) jak i dtugim(strumienie kapitafd)
Rynek finansowy mina zatem zdefiniowgjako:

miejsce zawierania transakcji meych za przedmiot szeroko rozumiany
kapitat finansowy, o0go6t transakcji papierami waciowymi, bedacymi
instrumentami udzielania kredytow krotkérednio- i diugoterminowych.

W  rozwinigtych  gospodarkach  rynkowych gielda papierow
wartagsciowych to podstawowa instytucja rynku kapitaloweg@apewniajca
mobilizacg kapitatu, jego transformagjoraz wycen. Na wtérnym rynku
papieréw wartéciowych jest kanatem, przez ktory kapitaty przephjanmiedzy
inwestorami i odbiorcami, a jej znaczenie zgl®d liczby notowanej na niej
spotek i ich jakéci, od wolumenu zawieranych transakcji, stopnia
zaawansowania technologicznego czy zaskgu terytorialnego. Pomimo tego
ze gielda papieréw wargoiowych jako instytucja jest znana od dawna (ptdz
siegaja XVI wieku), to w literaturze przedmiotu nie doczék sk jednoznacznej
definicji. Mozna jednak wyodibnic w pojgciach p opisupcych kilka
charakterystycznych i powtarzaych si cech*:

— state miejsce i czas zawierania transakcji, zawigia przez
wyznaczony kig odbiorcow bez konieczéd prezentowania
przedmiotu transakcji w naturze,

12\W. Debski, Rynek finansowy..., op. cis., 15.
13 A. Kazmierczak,Pienigdz i bank..., op. cits. 50.
4W. Debski, Rynek finansowy..., op. cis., 144.
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- instytucjonalna forma obrotu, czyli oparcie go egulacjach formalno-
prawnych,

- jednorodné¢ przedmiotu zawieranych transakcji.

W. Debski identyfikuje natomiast 3 elementy, ktorychnishie jest
niezkgdne, aby gietda mogta wieiwie realizowa swoje funkcjé

- regulamin okré&lajacy zasady zawierania transakgcji,

— zarad gieldy wraz z wyspecjalizowanymi komorkami, cziwestmi
nad przestrzeganiem postanofviegulaminu,

— odpowiednie wypoganie materialne.

Gieldy jako najbardziej uregulowane formy handlong o mniejszym
stopniu regulacji to aukcje, targi, przetargi) zajansic wymiarg réznych doébr.
W zwiazku z tym maemy podziek gieldy na gieldy towarowe, papieréw
wartgsciowych, terminowe  gieldy towarowe, frachtowe, giier
ubezpieczeniowe. dlace przedmiotem niniejszego opracowania gietdy
papierow wartéciowych to miejsca, na ktorych gtéwny wolumen ohbrot
stanows akcje i obligacje, a talke certyfikaty inwestycyjne, kwity depozytowe
i rézne produkty strukturyzowaneaSo instrumenty finansowe o charakterze
wierzycielskim i udziatowym. W zaimosci od tego jaki charakter dziataliwd
ma w statucie zapisana gietda przedmiotem obrotwamuoy¢ wszystkie
wymienione niej papiery wartéciowe lub ich czsic¢:

— akcje (wraz znimi PDA — prawa do akcji oraz prawaqru),
obligacje,
instrumenty pochodne — opcje, kontrakiyures i forward, swapy,
certyfikaty inwestycyjne,
listy zastawne i inne.
Gieldy specjalizyj sie w obrocie konkretnymi walorami (np. Chicago
Board Options Exchange to gielda kontraktow opaginyLIFFE — London
International Financial Futures Exchange to z Kkotgelda kontraktéw
terminowych futures). Warszawska gietlda w przejgcej czsci opiera st ha
obrocie akcjami, a mniejszym stopniu na obrocie japg kontraktami
terminowymi i innymi instrumentami rynku kapitalog@ Problematyka
artykutu dotyczy analizy nowych emisji akcji i otpicji na rynku gietdowym
oraz innych alternatywnych form pozyskiwania kapitarzez przedsgbiorstwa
— kredytu bankowego w Polsce i wybranych krajach Baropejskiej.

15 Ibidem,s. 144.



258 tukasz Zkba

4. Formy zasilania finansowego przedsiebiorstw

Zasilenie finansowe nie przybierd rozne formy i w zwizku z tym
podleg& roznym klasyfikacjom. Wg kryterium czasu dofinansoveamana
podzielé na krétko-,srednio-, i dlugoterminowe. Wg kryterium podmiotoweg
mozna podziek zasilenie finansowe na zewtrene i wewntrzne. Przedmiotem
zainteresowania autora artykutu jest zasilanie atlergninowe i zewetrzne
z naciskiem na emisje akcji i obligacji przez pgebiorstwa na rynku
gieldowym oraz uzyskanie bankowego kredytu inweghggo przez
przedstbiorstwa. Dwa podstawowe sposoby zdobywania kapitptzez
przedstbiorstwa ledace przedmiotem analizy w niniejszym artykule to:

- emisja akcji/obligacji — decydag sk na zdobycie srodkow
kapitatowych z rynku gietldowego przedsiorstwvo mae podzac
dwoma drogami. Pierwgmajbardziej powszechntypows metod jest
emisja akcji, a drug emisja obligacji. Decydag sk na emisi akciji
firma jednoczénie powkksza grono udziatowcow lub/i oferuje papiery
wartasciowe dotychczasowym akcjonariuszom. W przypadkusgm
obligacji staje si dluznikiem inwestoréw, ktorzy zakupili wyemitowane
przez przedsbiorstwo obligacje. Firma korzystaj z oferty publicznej
moze wyemitowg akcje zwykie na okaziciela alz akcje nieme
posiadajce zalet w postaci braku praw korporacyjnych wynikaych
Z posiadania akcji. Posiadacz akcji niemej dostegkompensat
w postaci np.: wgsze] dywidendy za rezygnacg tych praw (nie ma
prawa gtosu, nie uczestniczy w walnym zgromadzekcionariuszy).
Jednoczénie emisja akcji powoduje upublicznienie spoiki,pmrihga za
soly szereg praw i obowzkdw. Niezaprzeczalnymi korggiami z tego
faktu @ wzrost prestiu spoétki, powgkszenie grona potencjalnych
inwestorow, czy te uzyskanie dogpu do nowychzrodet finansowania
przedsgwzie¢ firmy wskutek zwiekszenia jej wiarygodniai. Wejscie na
gietde lub przeprowadzanie kolejnych emisji papieréw waribwych
zapewnia firmie reklagm w s$rodkach masowego przekazu, wzrost
zainteresowania firm jest miejscem obiektywnej wyceny waito
spotki'®. Istotry réznica pomidzy kredytem bankowym a emisj
papieréw udziatlowych lub wierzycielskich jest te firma pozyskane
z ich emisjisrodki maze przeznaczy na dowolny cel, natomiast przy
kredycie bankowym wydatkowanigodkow przekazanych przez bank
jestscisle okr&lone w umowie ponedzy kredytobiorg a kredytodawsg

181, Pruchnicka-GrabiasPubliczna emisja papieréw wasttiowych jakazrodio kapitatu,
[w:] Finansowanie dziataln@i gospodarczej w Polsce. Wybrane aspekty,Pruchnicka-
Grabias, A. Szelgowska (red.), CeDeWu, Warszawa 2006, ss. 177-178.
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— uzyskanie kredytu inwestycyjnego — kredyt inwespygyto jeden
z instrumentéw wykorzystywanych w dtugoterminowymahsowaniu
przedsgwzie¢ inwestycyjnych. Jako zewtrzne zrodto finansowania
wplywa na potrzeby rozwojowe firmy finangajzakup nieruchonsoi,
maszyn i urzdzen, akcji, udziatbw przedsbiorstw, patentéw, licencji
i innych rzeczy powikszapcych majtek trwaly przedsbiorstwad’. Do
gtbwnych zalet kredytu mma zalicz¢ niska prowizje, a take
réznorodnd¢ ofert kredytowych pod warunkiem istnienia na rynku
odpowiedniej liczby bankéw udzietgych kredyty inwestycyjne.
Natomiast wady to przede wszystkim Kkoniedggnoposiadania
zabezpieczg ograniczona dogpbnas¢ dla pewnych podmiotow (np. firm
matych, mtodych), czy tezwickszanie zadkenia firmy. Decydujc Sk
na zacignigcie kredytu inwestycyjnego firma musi wéipod uwag
istotne czynniki:

- koniecznd¢ comiesgcznej splaty rat,
— posiadanie zabezpieazkredytu,

- koszt pozyskania uzaeiony od rodzaju banku, kondycji finansowe;j
przedsgbiorstwa (stanu bilansu przegsiorstwa),

- wysoka¢ wkladu wlasnego, gdy banki udzielajc kredytu
inwestycyjnego wymagaj aby kredytobiorca uczestniczyt w esei
projektu inwestycyjnego przeznaczapgzs¢ swego kapitatu,

— okres na jaki kredyt ma byprzyznany,

— okreslenie wysokéci kredytu.

Oprocz wyej wymienionych sposobOw pozyskiwania kapitatu male
wymieni inne, np.:

* leasing — umowa leasingu jest wykorzystywana tadzjegwystpuje
czesciowy brak piengdzy. Daje maliwos¢ finansowania inwestyciji
z obcychsrodkow trwatych (naleacych do leasingodawcy). Polega na
odptatnym uaytkowaniu rzeczy przez leasingobigrcbez prawa
wlasnaci przez okrélony w umowie czas. Za platéd dokonywane
w ratach wiaciciel rzeczy oddajeaj w wzytkowanie leasingobiorcy,
ktory w ten sposob nie ja wykorzystywa do celdw gospodarczych bez
konieczndci uiszczenia optaty za jej rownowadto Zalet tej formy
finansowania jest uproszczona i szybka procedunamda umowy, nie
wymagajca dodatkowego zabezpieczenia atiagwego,
specjalistycznej dokumentacji. Jednagde umaliwia dostp do

¥ A. Szehgowska, Kredyty bankowe w dziataléd polskich przedsbiorstw,
[w:] Finansowanie dziatalnwi gospodarczej w Polsce. Wybrane aspelty,Pruchnicka-
Grabias, A. Szelgowska (red.), CeDeWu, Warszawa 2006, s. 20.
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nowych technologii i nie zamyka firmie zdokwd do korzystania
z innych form pomocy finansowej,

emisja KPD (krétkoterminowych papieréw dhych) — KPD lkdace

faktycznie instrumentem rynku pieanego umaliwiaja finansowanie
inwestycji poprzez mechanizm ich rolowania (emisiawym KPD

w zamian za wykup starych). Nalejednak mié swiadomac¢, ze gdy

inwestorzy przestan wyraza¢ che¢ na kolejne rolowanie emisji,
wowczas diug stanieesivymagalny;

factoring— ustuga finansowa, polegap na tymze jedna strona umowy
(faktor) kupuje nieprzeterminowane wierzytedoiood drugiej strony
kontraktu (faktoranta). Ponadto faktor zobamuije sé swiadczy¥ na
rzecz faktora inne dodatkowe ustugi, ktorymi rmogbyc:
przeprowadzanie baflarynkowych, ustugi ksigowe, zaradzanie
wierzytelngciami, badanie wiarygodsoi i wyptacalndgci diuznikéw
faktoranta, windykacja nataosci, czy te przeniesienie na siebie ryzyka
niewyptacalnéci diuznika. Zakres czynrigi swiadczonych na rzecz
faktoranta zaley od umowy i rodzaju stosowanego faktoringakforing
peliny — faktor przejmuje na siebie wierzytddio i ryzyko ich
niewyptacenia przez dinika; faktoring niepetny — faktor sciaga
wierzytelngci w swoim imieniu, ale na rachunek faktora). Feo@ to
ustuga zdolna poprawiptynnas¢ przedsgbiorstwa i tym samym jego
zdolna¢ kredytowa, wptymé pozytywnie na wizerunek firmy, jednak
jego skuteczngg jest zalena od kondycji ekonomiczno-finansowej
klientow oraz zdolnéci przyjmowania przez faktora ryzyka,

venture capital— fundusze typuventure capitalto fundusze tzw.
podwyzszonego ryzyka. Osabinwestujca kapitat ¢ przewanie banki,
ktore licz na sukces inwestycji i da zyski. Inwestycje tego typw s
obarczone diym ryzykiem, ponad potowa inwestycji przynosi sfrat
Jednake te ktére odnoaz sukces, rekompensujinwestorom straty
poniesione w przedgizieciach nieudanych. Funduszenture capital
.wchodz” do spotki z okrélonym planem dziatania (wprowadzenie
spoiki na gield, sprzeda inwestorowi strategicznemu) i na z goéry
okreslony czas (najagciej od 5 do 10 lat). Poprzez realizacje kolejnych
etapéw planu gra do zwkkszenia wartéci spotki i odzyskania
zainwestowanego kapitatu wraz z zyskiem. Fundesiture capitaktaje
sie udziatowcem i dostarcza kapitat icielski. W przeciwiéstwie do
kredytu bankowego nie zegksza zobowizan przedstbiorstwa, nie
wymaga przedstawienia zabezpiegzeo jest niejednokrotnie trudne
w przypadku miodych firm, ktérych gtdwnym aktywemsi zazwyczaj
wiedza know-how technologia lub pomyst na realizadkonkretnego
przedsgiwzigcia. Natomiast funduszeenture capitalsa wiaczane do
firmy jako petnoprawny wspoélnik (wymagapodzielenia s wladz),
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maja czsto decydujcy gtos w sprawach firmy, ograniczajwicc

kompetencje zalycieli badz wladz danego przeddiiorstwa. Fundusze
inwestycyjne venture capital poszukujy inwestycji wrdéd firm

niewielkich, ale majcych szans na ponadprzeginy rozwdj

I dynamiczny wzrost warfgi.

5. Kredyt bankowy dla przedsiebiorstw
a nowe emisje akcji i obligacji

Alternatywa dla srodkow finansowych pozyskiwanych z rynku
gieldowego to kredyt bankowy dla przegsorstw. Jakozrodio zasilania
finansowego jest wykorzystywany zarowno w kroétkiak ji diugim okresie.
Korzystaj z niego zaréwno firmy die, mate isrednie. W latach dekoniunktury,
gdy emisja akcji mze by skazana na niepowodzenie, stanowi istotny element
w pozyskiwaniu kapitatu przez firmy. Statystyki zae
w tabeli 1 przedstawiajwielkos¢ udzielonego kredytu sektorowi prywatnemu
przez banki. Francja, Niemcy oraz Hiszpania toer&jére udzielaj znacznie
wiecej kredytow ni pozostate w zestawieniu. W 2008 r. suma udzielonyc
przez nie kredytow przekroczyta réwnowaiol0 bin USD. Czwarty pod
wzglgdem wielkaci udzielonych pgyczek w 2008 r. sektor bankowy Irlandii
sprzedat ich ponad 5-krotnie mniejznzajmupcy 3 pozycg jego francuski
odpowiednik. Jeeli popatrzymy na przekroj czasowy to chacigdznice
w wielkosci udzielonego kredytuasznaczne midzy 3 pierwszymi a 4 ostatnimi
krajami, to jednak mma zauway¢ zmniejszanie giréznic. W 1995 r. stosunek
kredytow udzielonych we Francji do kredytow irlakith wynosit prawie 29:1.
Na przestrzeni 14 lat outsiderzy tego zestawieWagfy i Polska) zwikszyli
udziat kredytu bankowego w finansowaniu przeggi¢¢ gospodarczych 10-
krotnie, co wydaje si by¢ dobrym rezultatem. W tym samym czasie Francja
zwiekszyta liczke kredytow finansowych o 228%, Niemcy o 155%, a biésra
0 749%. We wszystkich krajach witlaniezmiennie tendengjwzrostovwg
w ilosci udzielanych kredytow co nie utwierdzé w przekonaniu o niestaboej
popularngci tej formy zasilania finansowego. Wydaje,sie zaréwno kryzys lat
2000-2002 (béka internetowa) jak i pdniejszy kryzys, ktérego zatkiem staty
si¢ kredyty sub-primenie miaty znacazcego wplywu na wielk& udzielanego
kredytu.
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Tabela 3.
Kredyt dla sektora prywatnego w mid USD

Kredyt dla sektora prywatnego w mld USD

Rok Francja, Niemcy Grecja Wdry Irlandia | Polska Hiszpania

1995 1352,62] 2533,57 39,52 10,08 46,66 23,49 431,34
1996 1304,02) 2591,76 43,17 9,97 54,36 30,14 455,54
1997 1165,76/ 2 386,11 43,67 11,12 66,79 32,74 448,11
1998 b.d.| 2541,32 46,51 11,39 76,92 39,00 511,64
1999 1188,63 2478,63 55,53 12,52 97,80 42,83 553,56
2000 1129,13) 2 253,24 58,98 15,06 101,95 45,52 567,42
2001 1176,39) 2234,51 7454 17,55 115,51 51,93 616,06
2002 1 248,08 2 358,17 89,09 23,23 133,99 54,37 725,49
2003 1589,06/ 2818,77124,90 | 35,68 180,84 60,86 1 000,27
2004 1862,50, 3078,80161,36 | 46,82 248,71 71,15 1 304,24
2005 1979,93 3114,73191,07 56,54 324,23 87,94 1 642,86
2006 2219,82 3181,60223,11| 62,57 403,67 113,75 2 050,53
2007 2725,71 3498,34286,84| 85,15 516,99 167,76 2 625,14
2008 3079,30 3935,88332,74 107,65 580,76 262,80 3230,78

Zrodto: www.worldbank.orgobliczenia wiasne.

Na gieldowym rynku akcji i obligacji korporacyjnydytuacja wyglda
podobnie. Na rynku akcji z zaprezentowanych kraj@ajbardziej skurczyt si
rynek francuski (a raczej NYSE Euronext, gdzie vad¢a 2008-2010 wielko
nowych emisji akcji zmalata 14-krotnie do poziodnedkowych lat 90-tych).
Pohczenie gieldy paryskiej z gietdami w Amsterdamieul&eli i Lizbonie
zaowocowato wzrostem Boi nowych emisji. Jednocgeie dwa wrazliwosé na
zmiany koniunkturalne (lata 2002, 2008-2010) prypéa sk do znacznych
wahar w wielkosci nowych emisji udziatowych papieréw wasttowych.
Rynek niemiecki bdacy sztandarowym przyktadem systemu zorientowanego
bankowo wykazywat gi duzymi fluktuacjami na gietdzie w aspekcie nowych
emisji akcji. Przelom XX i XXI wieku to najlepszykoes niemieckiej prosperity
na gieldzie. W szczytowym okresie waito nowych emisji osigreta
rownowartd¢ 25 mld dolarbw USA. Ostatnie lata to stagnacjanigmieckim
rynku gieldowym, jednate dane za 2010 r. wskazujze coraz wicej firm
decyduje si na zasilenie kapitalowe poprzez emisje akcji. &fmkym rokiem
dla Grecji w niniejszym zestawieniu okaza¢ sok 2007 — w nim apogeum
osigreta wart@dé nowych emisji akcji na gietdzie w Atenach. W rg@stym
roku ilos¢ wyemitowanych akcji skurczyta esil4-krotnie i pomimo dobrych
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wynikow w kolejnych latach naly zachowd ostraznos¢ co do rozwoju tego
segmentu rynku finansowego, ze waiyl na powszechnie znarsytuacg
wewretrzna Grecji. Dla Polski kluczowy okazat ¢sirok 2004. Od momentu
przystpienia kraju do Unii Europejskiej naptt duzy wzrost nowych emisji
akcji na Gieldzie Papierow Wakmowych w Warszawie. Ponad 12 mld
dolaréw amerykaskich pozyskanych przez spétki gieldowe w 2010tor.
pozytywny wynik, §wiadczcy o dobrym kierunku rozwoju rodzimej gietdy
i jeszcze lepszy prognostyk na przyséto

Tabela 4.
Warto$¢ nowych emisji akcji w min USD
Wartas¢ nowych emisji akcji w min USD
Rok Francja Niemcy| Grecja  dury Irlandia Polska Hiszpania
1995 13 760,5522 996,26 320,26 b. d. 527,85 539,33 b. d.
1996 13574,3017 784,48 622,20 b.d, 148136 350,33 5 251,54
1997 20 218,83 8 895,21 1 886,87 b.d. 2573,66 831,77 b. d.
1998 31187,7424 329,84 4 018,83 b.d. 4201,85 105534 11823,40
1999 29 330,7316 721,7813 456,54 b. d. b.d. 366,01 5758253
2000 87 369,3825 833,94 9 437,34 20,07 5369,02 1310,50 121900,61
2001 80 253,15 2 573,44 1 240,58 22,64 4012,86 716,48 b. d.
2002 35954,73 202,69 1 823,5€ 3,13 154859 141,05 21 389,50

2003 51 161,99 0,00 2182,17 117,65 851,73 378,61 17 809,45

2004 44 877,19 2492,97 671,40 77,00 1789,41 3538,07 38586,54

2005 65949,26 4 858,28 5046,62 17,72 1377,81 2231,42 8 896,32

2006 100 378,1811 700,59 4 478,44 9,14 485396 2859,86 28 231,11

2007 b. d. 10 825,5614 769,21 46,19 9 104,75 8504,69 116 769,9

2008 195898,98 547,84 1076,31 55,63 808,64 4 664,66 32 378,13

2009 106 838,73 134,58 5983,99 18,87 2770,63 8569,21 20 610,0

LS I CS B O S 00 B €5

2010 13980,87 835,20 5269,59 377,16 6807,4412438,90 36 629,14

Zrodto: www.world-exchanges.org, fese.be. Od 200Kurwvartgci nowych emisji
akcji we Francji dotycz gietdy Euronext i nagpnie NYSE Euronext. Od roku
2002 wartéci nowych emisji akcji w Hiszpani dotygzgrupy hiszpaskich
gield BME.

Na rynku obligacji gietdowych zdecydowany prym wzexl Francja.
Gietda paryska twosza od 2000 r. wraz z innymi gieldami skonsolidowany
rynek akcji i obligacji pod nazavNYSE Euronext zanotowata w rekordowym
roku 2003 wart& kapitalu z nowych emisji obligacji ¢du 2,2 bin $.
Przedstbiorstwa na tej gietdzie pozyskujkapitat finansowy w tej formie
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w wielkosciach oscylujcych w ostatnich latach woko6t 500 mld USD. W 2008 r
emisja obligacji korporacyjnych przewszyta o 200 mld $ warfé emisji
obligacji skarbowych. W pozostatych latach obie to&ni byly do siebie
zblizone. W przypadku Niemiec sytuacja jest zgota odwaot w roku 2008

i 2010 warté¢ emisji obligacji skarbowych byta 100-krotnie qksza od
wartasci emisji obligacji przedsbiorstw, a w roku 2009 250-krotnie. zédi
chodzi o Polski Irlandie rynek gietdowy obligacji opieraesiwv gtdwnej mierze
na obligacjach skarbowych. Sytuacja tazenav Polsce ulec radykalnej zmianie
na korzy¢ obligacji korporacyjnych wraz z utworzeniem podnhiez 2009 r.
nowej platformy obrotu ( w tym i gietdowego) tylkavytacznie obligacjami —
CATALYST.

Tabela 5.

Warto$¢ nowych emisji obligacji przedsgbiorstw w min USD

Wartas¢ nowych emisji obligacji przedgbiorstw w min USD
Rok Francja Niemcy Grecja  Myry Irlandia Polska Hiszpania
1995 11753,38 329 828,01 10,23 b.d, 1 089,92 b. d. 6 380,89
1996 25941,47 342 673,61 620,73 b.d. 1 367,9¢ b. d. 5 276,37
1997 24780,75 b.d; 258,92 b.d, 1 110,32 b. d. 6 045,66
1998 22 623,24 530 763,13 b. d. b.d. 4 024,12 b. d. 6 585,09
1999 36 513,98 205 010,42 b.d b. d. 1 304 b.d, 19 845,42
2000 93 439,9 450 549,87 b.d 36,35 1 881,62 2,22 12 891,97
2001 80 935,83 225 903,21 b.d, 190,47 886,69 b.d. 14 588,95
2002 203 542,34 340 238,68 b.d. 9 088,4 b. d. 12,27 b. d.
2003 2 251 259,41 320 775,92 b.d, 1 771,18 b. d. 11,65 b.d
2004 143724,3 131 690,31 b.d. 2 050,02 b.d, 112,92 b.d
2005 17343741 b. d. b.d. 1 443,29 b. d. 22,97 b.d
2006 147 916,3 b. d. 13,91 1 383,06 b. d. b. d. b.d
2007 232618,81 b. d. b.d, 1 015,€ b. d. b. d. b.d
2008 573928,12 1 918,85 b.d. 3 740,62 b. d. b. d. b.d
2009 518217,82 4 407,22 b.d. 5 185,16 b.d| 2 341,53 b.d
2010 456 848,19 5 168,08 332,121 467,84 b.d| 2 381,94 b.d

Zrodto: www.world-exchanges.org, fese.be. Od 200Kurwvartgci nowych emisji
obligacji przedsibiorstw we Francji dotyez gietdy Euronext i nagpnie
NYSE Euronext. Od roku 2002 wasth nowych emisji obligacji
korporacyjnych w Hiszpani dotyggrupy hiszpaskich gietd BME.



Kredyt bankowy dla przedsbiorstw a kapitat... 265

6. Podsumowanie i wnioski

Wybor odpowiedniej metody dokapitalizowania przebirstwa to
istotha decyzja na kolejnych etapach rozwoju firn@ldwnym czynnikiem
decydupcym o wyborze rodzaju zasilenia finansowego jeskzkojego
uzyskania. Jest to najwm@iejszy, ale nie jedyny czynnik may wplyw na
decyzje firm odnénie wyboru metody finansowania inwestycji (inne rp.:
dostpnas¢ alternatywnych form finansowania, ryzyko, dalszadi@zanie,
wielkos¢ pozyskiwanego kapitalu oraz jego dgstas¢). Niezmiennym
zainteresowaniem ciegzsig przedstawione powsgj metody finansowania
inwestycji. Zarowno kredyt bankowy dla przeggorstw jak i emisje papierow
wartagsciowych na gietdzie to te formy zasilenia finansgoe ktore starajsic
przedsgbiorstwa, chgce poprawé swop pozycg konkurencyjm na rynku,
rozszerzy zakres dziatalni czy tez dokond inwestycji ha rynku finansowym.
Z zarysowanej analizy poréwnawczej tych dwéch megasilania finansowego
na pierwszym planie uwidacznia gdecydowana przewaga kredytu bankowego
inwestycyjnego jako tej formy, po kdrnajcketniej siegaja przedstbiorcy
w analizowanych krajach. Elementy instytucjonals&ukturalne, polityczne
oraz uwarunkowania historyczne  systemu finansowegoientowanego
bankowo powoduj dominacje tej formy zasilania kapitatowego przebisirstw.
Dominacja jest najbardziej widoczna na przykladgaspodarki niemieckiej
gdzie w 2008 r. wartg udzielonych kredytow przewgzata warté¢ kapitatu
z emisji akcji i obligacji 1595 razy. W tym samymkou odpowiednio w Greciji
i Irlandii ta sama zalaos¢ wynosita odpowiednio 309 i 718 razy. Z reguly
kapitat pozyskiwany z banku to wielokrottokapitatu pozyskiwanego z gietdy
rzedu kilkudziesgciu razy. Zdarzaj sig jednak sytuacje odwrotne, cho
niezmiernie rzadko. We Francji w 2003 r. kapitalzyskany z kredytu
bankowego stanowit zaledwie 69% kapitalu uzyskaneggietdy. Naley
zaznaczy, ze byla to sytuacja jednorazowa i zapewne przyczigilo niej fakt
stworzenia z kilku kluczowych gield europejskiclunego scalonego systemu
NYSE Euronext. W Polsce nasilenie kapitalu pozysk@anz banku przypada na
lata 1999, 2002 i 2003. Jednak tendencja przewagi kapitatu nrEggo
bankowe pochodzenie dominuje w rzeczywisitgospodarczej naszego kraju
i pozostatych. Przyczyn tak zdecydowanej przewagdytu bankowego jako
formy zasilania finansowego nale upatryw& w przyzwyczajeniach
inwestorskich, szybkwi uzyskania kredytu (po spetnieniu wymaga
niezlgdnych do jego otrzymania). Jego znaczenie znaczriasta w czasach
kryzyséw gospodarczych. Ryzyko niepowodzenia ergisfidowej, stosunkowo
diugi okres przygotowawczy emisji, sktania wieledpootéw w strog czasem
drozszego rozwgzania jakim jest kredyt inwestycyjny diugoterminawy
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KREDYT BANKOWY DLA PRZEDSIEBIORSTW
A KAPITAL POZYSKIWANY Z RYNKU GIELDOWEGO
W POLSCE I WYBRANYCH KRAJACH UNII EUROPEJSKIEJ].
ANALIZA POROWNAWCZA

Streszczenie

Praca rozpoczynaesbd przedstawienia modeli rynkowego systemu finauegm.
Nastpnie scharakteryzowane zogtalternatywne metody finansowania rozwoju firm.
Na koniec w oparciu o dane statystyczne zostatepgpavadzona analiza poréwnawcza
dwdch wiodicych form zasilania finansowego przedbsorstw (na przyktadzie Polski
i kilku wybranych krajéw Unii Europejskiej (FrancjNiemiec, Wgier, Irlandii, Grecji
i Hiszpanii) — kredytu bankowego dla przedéorstw oraz emisji akcji i obligacji na
rynku gietdowym.

BANK CREDIT VS THE STOCK MARKET AS SOURCES
OF CAPITAL FOR ENTERPRISES IN POLAND
AND SELECTED EU COUNTRIES. COMPARATIVE ANALYSIS

Abstract

The paper begins with a description of financiateyn market models. The author
continues with the analysis of alternative methagsed in financing business
development. Finally, comparative analysis is eafrout based on statistical data
concerning two predominant ways of a company’srfai@ supply. The first one is bank
credit for enterprises and the second one is isdushares and bonds on stock
exchanges. A conducted examination refers to Potartl several countries of choice
from the European Union — France, Germany, Hundeglgnd, Greece and Spain.



