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EMISJA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH JAKO FORMA
POZYSKANIA KAPITALU W CELU POPRAWY EFEKTYWNOSCI
DZIALANIA PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie. Celem artykutu jest wykazanie, iz przedsigbiorstwa w celu podwyzszania
efektywnos$ci poszukuja zrédet kapitalu na dogodnych warunkach i po stosunkowo niskim
koszcie. W krajach rozwinigtych gospodarczo zrddlo takie stanowi emisja obligacji
korporacyjnych. W niniejszym artykule, na podstawie rozwazan teoretycznych oraz na
przyktadzie spotki Admiral Boats SA, wskazano, iz emisja obligacji na rynku Catalyst moze
warunkowos¢ wyzsza efektywnos¢ polskich przedsiebiorstw.

Stowa kluczowe: emisja dluznych papierow wartosciowych, efektywnos$¢ przedsie-
biorstwa, finansowanie przedsi¢biorstwa

ISSUANCE OF CORPORATE BONDS AS A FORM OF RAISE CAPITAL
IN ORDER TO IMPROVE THE EFFICIENCY OF THE COMPANY

Summary. The purpose of this article assumes that firms in order to increase
the efficiency, seeking sources of capital on favorable terms and at relatively low cost.
In developed economies such source is the issue of corporate bonds. In this paper, based on
theoretical considerations and case study of Admiral Boats SA, we notice that the issue of
bonds on the Catalyst market may conditionality better effectiveness of Polish companies.

Keywords: issuance of debt securities, efficiency of the company, financing of companies
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1. Wprowadzenie

Wspdlczesne otoczenie gospodarcze wymusza na przedsicbiorstwach cigglte zwigkszanie
konkurencyjnosci. Przedsigbiorstwa, aby sprosta¢ tym wymogom, muszg podnosi¢ swa
efektywnos$¢. Jednym z aspektow jest pozyskanie kapitalu na dogodnych warunkach po
stosunkowo niskim koszcie.

Finansowanie moze pochodzi¢ z wiasnych srodkéw badz tez obcych. Zgodnie z teorig
finansow koszt kapitalu obcego jest nizszy niz koszt kapitatu wilasnego. Wiaze si¢ to
z faktem, iz inwestowanie w akcje firmy jest bardziej ryzykowne niz inwestowanie
w obligacje tej firmy. Tak wigc w sytuacji, gdy przedsigbiorstwo finansuje dzialalnos$¢
kapitalem obcym (np. z emisji obligacji), to oczekiwana stopa zwrotu jest nizsza, niz gdyby
finansowalo swa dzialalnos$¢ kapitatem wiasnym (np. z emisji akeji).

W obecnych czasach coraz popularniejsza metoda pozyskiwania obcych funduszy przez
wiele przedsi¢biorstw staje si¢ emisja dluznych papierow wartosciowych. W okresie
niepewnos$ci na gietdzie i zastoju na rynku pierwotnym to wlasnie papiery dtuzne stajg si¢
ciekawym wyjsciem dla firm, by pozyskiwa¢ kapitat, natomiast dla inwestorow sa dobrym
pomystem w stosunku do lokat bankowych, z ktorych zyski w ostatnich miesigcach rzadko
pozwalaja nawet pokry¢ inflacje. Pomimo faktu, iz dluzne papiery charakteryzuja si¢
wigkszym ryzykiem niz inne obce formy pozyskiwania waloréw, to ich oferta nieustannie

zachgca inwestoréw do ich nabywania.

2. Charakterystyka emisji obligacji korporacyjnych

Emisja dtuznych papieréw wartoSciowych stanowi zobowigzanie finansowe, ktore opiera
si¢ na pojeciu dhugu, czyli obowiazku spetnienia okreslonego $wiadczenia na rzecz drugiej
osobyl. Najbardziej popularne sg papiery opiewajace na wierzytelnosci pieni¢zne, do ktorych
nalezg m.in. obligacje, bony, listy zastawne, weksle.

Obligacje przedsigbiorstw (korporacyjne) sg emitowanym dluznym papierem
wartosciowym, w ktorym to emitent potwierdza zaciagnigcie okreslonej kwoty pozyczki
1 zobowiagzuje si¢ do jej zwrotu wiascicielowi obligacji w ustalonym z gory terminie oraz do
zaptaty odsetek. Tak wiec wyemitowane obligacje stanowig dlug przedsigbiorstwa, ktoérego
zwrot nastepuje przez wykup obligacji. Sg instrumentami S$rednioterminowymi, ktérych
terminy wykupu najczesciej przypadaja na dwa lub trzy lata od daty emisji danej serii
obligaciji.

! Antkiewicz S.: Rynek dhuznych papieréw wartosciowych w Polsce. Uniwersytet Gdanski, Gdansk 2006, s. 17.
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Finansowanie przez emisj¢ dtuznych papieréw warto$ciowych ma te zalete, iz nie zmienia
struktury wtascicielskiej. Ponadto przedsi¢biorstwo samo ustala zasady emisji (wielkos¢
transz, terminy emisji 1 zapadalnos$ci obligacji, wysoko$¢ oprocentowania, sposéb wyptaty
odsetek), dopasowujac do swoich mozliwosci i potrzeb. Obligacje mozna zaoferowaé¢ do
sprzedazy jednoczesnie wielu wierzycielom, co powoduje uzyskanie z ich sprzedazy wigkszej
kwoty, anizeli sklonny jest to uczyni¢ bank. Dzigki emisji obligacji mozna rowniez zaciagaé
pozyczki na dlugie okresy z odtozonym w czasie momentem rozpoczecia ich splaty, ktory
sigga nawet 30 1 wigcej lat. Zatem przez emisj¢ obligacji przedsigbiorstva moga dostawaé
srodki skierowane na realizacj¢ dlugofalowych przedsigwzie¢ o charakterze rozwojowym,
jednoczesnie stabilizujgc swa sytuacje finansowa.

Emisja obligacji przez przedsi¢biorstwo wigze si¢ rowniez z wadami. Obligacje, jako
form¢ finansowania obcego, nalezy wykupié¢, a wigc dlug trzeba zwréci¢ z odsetkami.
Ponadto przeprowadzenie samej emisji wymaga pracy i czasu. Emitenci powinni takze mie¢
okreslong popularno$¢ wsroéd spoteczenstwa, podmiotéw, poniewaz jest to podstawa do
uzyskania ta droga pozyczek w planowanej wysokosci (tzw. ocena ratingowa)z.
Przeprowadzenie emisji wymaga réwniez dodatkowych §rodkdéw na pokrycie kosztow emis;i,
ktore sa wyzsze i niz koszty zaciagnigcia kredytu, a zawsze istnieje ryzyko, iz emisja moze
nie dojs¢ do skutku®.

Praktyka gospodarcza wypracowata roznorodng liczbe obligacji korporacyjnych,
m.in. zabezpieczone (najczgsciej hipoteczne — zabezpieczone wpisami na okre§lone
nieruchomosci), niezabezpieczone, a z punktu widzenia sposobu wynagradzania
obligatariuszy — obligacje z kuponem odsetkowym, obligacje zerokuponowe, obligacje
premiowe (loteryjne)®. Na szczegolna uwage zastuguja obligacje zamienne na akcje oraz
emisje¢ warrantow subskrypcyjnych. Wyemitowane papiery wartosciowe (obligacje, warranty)
stanowig dlug przedsigbiorstwa, ktory z czasem jest zamieniany na kapital wiasny.
Inwestorzy bowiem po danym okresie otrzymujg prawo do nabycia akcji nowej emisji. Ten
rodzaj emisji obligacji stanowi juz posrednig formg finansowania pomiedzy finansowaniem
wlasnym zewnetrznym (emisja akcji/udzialdow) a finansowaniem obcym (emisj3

obligacji/zacigganiem kredytu) — tzw. finansowanie typu mezzanine.

% Kruczalak K.: Prawo papieréw wartosciowych. Wydawnictwo Prawnicze LEX, Sopot 1998, s. 77.

® Debski W.: Rynek finansowy i jego mechanizmy. PWN, Warszawa 2007, s. 282-288.

* Czekaj J., Dresler Z.: Zarzadzanie finansami przedsigbiorstw. Podstawy teorii. PWN, Warszawa 2006, s. 188-
189.
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3. Emisja dluznych papierow wartosciowych a efektownos¢
funkcjonowania przedsi¢biorstwa

Efektywno$¢ jest pojeciem, ktore jest czesto uzywane w literaturze ekonomiczne;.
Za dziatania efektywne uwaza si¢ te, ktore przynosza spodziewane efekty, daja dobre
wyniki®. Efektywno$¢ nierozerwalnie wiaze si¢ z rachunkiem ekonomicznym. Teoria
i praktyka wypracowaty rozne formuty kwantyfikacji efektow i naktadow, tj. niefinansowe,
finansowe oraz mieszane®. Sposrod nich najpopularniejsze to finansowe.

W kontekscie funkcjonowania przedsiebiorstwa efektywno$¢ odnosi si¢ do skutkéw
dziatania. Najczg¢$ciej wymienianym wynikiem dziatania firmy jest zysk. Teoria ekonomii
wyroznia dwa rodzaje zyskow: zysk bilansowy oraz zysk ekonomiczny. Zysk bilansowy
stanowi roznic¢ pomiedzy przychodami a kosztami ujmowanymi w rachunkowosci
przedsiebiorstwa. Zysk ekonomiczny jest kategorig szerszg. W ramach swego rachunku
uwzglednia, poza przychodami i kosztami rachunkowymi, koszty ekonomiczne — tzw. koszt
utraconych korzysci. Jego wspotczesng formuta jest spopularyzowana przez G.B. Stewarta
koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej (EVA)'.

Zarowno z punktu widzenia zysku bilansowego, jak 1 zysku ekonomicznego EVA
wykorzystanie kapitatbw obcych rowniez moze by¢ korzystne. W przypadku zysku
bilansowego jest to zwigzane z efektem dzwigni finansowej. Wykorzystanie $rodkoéw
z zadluzenia moze bowiem przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia zyskownosci dziatalnosci firmy
w stosunku do zyskow, jakie byly generowane przy wylacznym zaangazowaniu kapitatu
wlasnego. Wykorzystanie dlugu w finansowaniu przedsigbiorstwa wigze si¢ z kosztami
finansowymi. Obcigzenie wtasnie tymi kosztami powoduje wigcej niz proporcjonalne zmiany
zysku netto (na jedng akcje) w stosunku do wahan zysku operacyjnegog. Zmiany te, okres$lane
jako efekty dzwigni finansowej, mogg mie¢ charakter pozytywny 1 negatywny. W przypadku
efektu pozytywnego nastgpuje wzrost zysku netto (na 1 akcj¢) na skutek zaangazowania
kapitatu obcego. Warunkiem wystgpienia tego efektu jest jednak to, aby koszty finansowe

Efektywno$¢ mozna rozpatrywaé z punktu widzenia zaréwno catego przedsigbiorstwa, jak i poszczegdlnych
dziatan, np. promocyjnych. Patrz wiecej w: Szwajca D.: Metodologiczne problemy pomiaru skutecznos$ci
i efektywnosci dziatan promocyjnych prowadzonych przez przedsicbiorstwa. Zeszyty Naukowe Politechniki
Slaskiej, s. Organizacja i Zarzadzanie, z. 28, Politechnika Slaska, Gliwice 2005.

® Gorezyfiska A.: The market value added (MVA) as a method of assessing the efficiency of business. “Forum

Statisticum Slovacum”, No. 4, 2009, p. 24.

" Patrz wiccej w: Ehrbar A.: EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsicbiorstwa. WIG-Press, Warszawa 2000, s. 2.
® Duliniec A.: Struktura i koszt kapitatu. PWN, Warszawa 2001, s. 58.
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(stopa odsetek ptaconych za uzyczony kapital) byly nizsze niz zyskowno$¢ (operacyjna)
majatku®.

Z kolei zysk ekonomiczny mierzony formutag EVA w swym rachunku uwzgl¢dnia
NOPAT (zysk operacyjny EBIT po opodatkowaniu) pomniejszony o koszt kapitatlu — jako
koszt utraconych korzysci. Koszt kapitalu stanowi iloraz wartosci zainwestowanego kapitatu
w firme¢ oraz $redniowazonego kosztu kapitatu. Tak wiec cena pozyskanego kapitalu ma
bezposredni — odwrotny — wptyw na miernik efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Teoria ekonomii wychodzi z zalozenia, ze koszt kapitatu obcego jest nizszy niz koszt
kapitatu wlasnego. Zalezno$é ta wiaze si¢ z poziomem ryzyka™. Inwestowanie w akcje firmy
jest bardziej ryzykowne niz inwestowanie w obligacje tej firmy. Tak wigc w sytuacji, gdy
przedsigbiorstwo finansuje dziatalno$¢ kapitalem obcym (z emisji obligacji), to oczekiwana
stopa zwrotu jest nizsza, niz gdyby finansowato swa dziatalno$¢ kapitatem wlasnym (z emisji
akcji). Stopa zwrotu z akcji bowiem musi by¢ wyzsza od realnej stopy zwrotu od ryzyka
o premi¢ wyrownujaca skutki inflacji oraz o odpowiednie premie z tytutu ryzyka dzialalnosci
jednostki. Ponadto rzeczywisty koszt kapitalu obcego jest nizszy niz zrealizowana stopa
zwrotu, co wynika z nizszych obcigzen podatkowych. Wyptacane odsetki stanowig koszty
(finansowe) uzyskania przychodu, ktdre zmniejszaja podstawe opodatkowania. Z badan
przeprowadzonych na rynku kapitalowym wynika, ze koszt kapitalu wtasnego jest wyzszy od
kosztu kapitatu obcego przed opodatkowaniem o 2-5 punktow procentowychlz.

W krajach o rozwinigtym rynku kapitalowym pozyskanie kapitatu obcego odbywa si¢
przede wszystkim przez emisj¢ obligacji, rzadziej przez zaciaganie kredytu bankowegol3.
W przypadku finansowania obcego w ramach emisji obligacji koszt kapitatu zalezy od
wysokosci 1 czgstotliwosci wyptat odsetek, terminu wykupu, ceny emisyjnej uzyskanej przy
sprzedazy obligacji pomniejszonej o koszty emisji, a takze oszczednosci podatkowych

zwigzanych z zaciagnieciem dhugu™.

® Ponadto efektywny koszt zaangazowania kapitalu obcego jest mniejszy anizeli odsetki nalezne kredyto-
dawcom, gdyz ich suma pomniejsza podstawe opodatkowania. Bieh W.: Zarzadzanie finansami przedsig-
biorstwa. Difin, Warszawa 2000, s. 175.

% Reilly R.R., Wecker W.E.: On the Weighted Average Cost of Capital. “Journal of Financial and Quantitative
Analysis”, Vol. 8, 1973, p. 123-126.

1 Miller D.P., Puthenpurackal J.J.: Security Fungibility and the Cost of Capital: Evidence from Global Bonds.
“Journal of Financial and Quantitative Analysis”, Vol. 40, 2005, p. 849-872.

2 Duliniec A., op. cit., s. 99.

3 Exley C.J., Smith A.D.: The Cost of Capital for Financial Firms. “British Actuarial Journal”, Vol. 12, 20086,
p. 229-283.

 Ibidem, p. 88.
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4. Emisja obligacji korporacyjnych w celu podwyzszenia efektywnoSci
funkcjonowania na przykladzie Admiral Boats SA

W Polsce w wyniku powstania i rozwoju rynku gietdowego Catalyst przedsiebiorstwa
coraz czegsciej decyduja si¢ na emisj¢ dluznych papieréw wartosciowych. Z przeprowa-
dzonych badan i analiz rynku Catalyst wynika, ze w ciggu trzyipotletniej historii na rynku
zadebiutowato 169 emitentow nieskarbowych, pozyskujac z 423 emisji obligacji lacznie

1'>. Obecnie na rynku jest notowanych 5 rodzajow instrumentéw dtuznych:

ponad 69 mld z
obligacje korporacyjne, skarbu panstwa, komunalne, spétdzielcze i listy zastawne. Z analizy
instrumentow rynku wynika, ze obligacje skarbowe stanowia okolo 91% wartosci calego
rynku Catalyst. W grupie pozostatych obligacji pod wzgledem wartosci przewazaja obligacje
korporacyjne, a taczna ich warto$¢ jest rOwna prawie 8,1%, natomiast w obrotach
pakietowych zdecydowanie dominujg obligacje korporacyjne, stanowigce 89% obrotu.
W okresie dziatania rynku dluznych papieréw wartosciowych Catalyst (wytaczajac obligacje
skarbowe 1 listy zastane) przez emisj¢ obligacji korporacyjnych emitenci pozyskali okoto
19 mld zt. Przykladem przedsigbiorstwa, ktére w drodze emisji dluznych papierow
wartosciowych sfinansowalo swe plany rozwojowe 1 podwyzszylo efektywnos¢ funkcjo-
nowania jest Admiral Boats SA.

Admiral Boats jest spotka akcyjng specjalizujacg si¢ w produkcji 1 dystrybucji todzi
rekreacyjnych 1 sportowych. Powstata oficjalnie 20 pazdziernika 2010 roku poprzez
zawigzanie umowy wspolnikow, kontynuujac dzialalnos¢ spotki Lamirs Nowy B. Sirocka
Sp. j.

Jako producent i dystrybutor todzi, firma dba o jak najwyzsza jako$¢ wykonywanych
ustug. Wszystkie todzie produkowane przez Admiral Boats maja znak bezpieczenstwa CE
przyznawany przez instytucje certyfikujaca (Polski Rejestr Statkow). W swojej ofercie firma
posiada 61 modeli todzi, z ktérych wyr6znia si¢ klasy: Ocean Master Line, Classic Line, Fish
Line, Admiral Line®®. Admiral Boats eksportuje swoje produkty na rynek europejski gtownie
do Holandii, Niemiec oraz Norwegii.

Strategia rozwoju firmy zaklada coraz szersza penetracje rynkoéw zachodnich przez
rozbudowywanie sieci dystrybucji oraz aktywne uczestnictwo w targach branzowych.
Dodatkowo planowane jest wejscie na rynek chorwacki, wloski, francuski i hiszpanski. Przez
penetracj¢ nowych rynkow firma planuje pozyska¢ nowych kontrahentow, zwigkszy¢ skale
prowadzonej dziatalno$ci oraz wzmocni¢ rozpoznawalno$¢ produkowanych todzi. Wejscie na

rynki zagraniczne, zgodnie z planami spotki, bedzie si¢ odbywac nie tylko przez

1> Raport Catalyst — podsumowanie rozwoju. Grant Thornton, grudzien 2012.
18 prospekt emisyjny Admiral Boats SA.
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nawigzywanie wspolpracy z nowymi dystrybutorami todzi. Strategia Admiral Boats zaktada
takze rozbudowe zaktadu produkcyjnego, w tym w szczegodlnosci automatyzacje wydziatu
laminatow. Dziatania inwestycyjne w tym obszarze pozwolg na znaczace zwickszenie
efektywno$ci oraz przyspieszenie procesu produkcyjnego. Dziatania te pozwola réwniez
zwiekszyé moce produkcyjne.’’

Debiut firmy na rynku dluznych papierow wartoSciowych Catalyst odbyt si¢ 20 lipca
2011 roku. Wtedy to przedsiebiorstwo wyemitowato 5 tys. obligacji serii A zwyklych
zmienno-kuponowych o tacznej wartosci 5 mln zh. Oprocentowanie obligacji wynosito
11,67%. Papiery te zostaly wykupione w grudniu 2012 roku. Zanim nastapit wykup pierwszej
serii obligacji, spotka wyemitowata pod koniec 2011 roku na rynku drugg seri¢. Pojawito si¢
wtedy na rynku gietdowym 3080 obligacji serii B — zwyktych, na okaziciela, zmienno-
kuponowych, o dwuletnim terminie wykupu. Dzigki drugiej emisji obligacji Admiral Boats
SA otrzymata $rodki finansowe w wysokosci 3,08 mln zl. Ta forma finansowania, ktora
prowadzita do rozwoju firmy, byta na tyle korzystna i dobrze oceniania, ze spotka wypuscita
na gield¢ Catalyst nastepne serie papieréw dtuznych: w III kwartale 2012 wyemitowata 5384
obligacji — warto$¢ jednej wynosita 1 tys zt — natomiast na koniec IV kwartatu 2012 roku do
emisji dotaczyly dwie serie obligacji, D i E, 0 wartosci 3,270 mln zt i 1,050 mln zt. Papiery
te, podobnie jak poprzednie, byly obligacjami zwyklymi na okaziciela, ale w poréwnaniu z
obiema pierwszymi emisjami byty one zabezpieczone.

5,384 02,3648

5 5
5 _
47 327 3727
3,08 3,08 ' !
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M llosc obligacjiw tys.
27 1,05 1,05 Wartosc emisji w mlin zf.
. B
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Rys. 1. Liczba i warto§¢ wyemitowanych obligacji przez Admiral Boats SA
Fig. 1. Quantity and value of the bonds issued by Admiral Boats SA
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: www.gpwcatalyst.pl, dostep: 11.07.2013.

7 www.admiral-boats.com.pl, dostep: 11.07.2013.
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Najbardziej wartosciowa byta emisja obligacji serii C w III kwartale 2012 roku, ktora
przyniosta firmie §rodki w wysokos$ci 5,384 mln zt. Z kolei najmniejsza warto$cig odznaczaty
si¢ papiery dluzne serii E — ich warto$¢ byta rowna 1,05 mlin zt. Podobnie sytuacja si¢ miata
w stosunku do liczby emitowanych obligacji. W 1V kwartale 2011 i 2012 (seria D) roku
Admiral Boats wyemitowato przeszto 3 tys. dtuznych papieréw, w III kwartale 2011 i 2012
roku przeszto 5 tys., a najmniej w pod koniec IV kwartatu 2012 roku (seria E) — 1,05 tys.

Oprécz $rodkoéw pozyskiwanych poprzez emisje¢ obligacji Admiral Boats SA zaistniata
réwniez na rynku NewConnect, wprowadzajac tam swoje akcje do obrotu, dzigki czemu
uzyskata dodatkowe fundusze na dziatalno$¢ inwestycyjng. Planowanymi celami
inwestycyjnymi firmy byly: zwigkszenie rocznych mocy produkcyjnych z 1 tys. sztuk do
1,5 tys., rozbudowa hali produkcyjnej, automatyzacja wydzialu laminatow, rozwdj biura
projektowego, zwigkszenie powierzchni magazynowe;.

Kazde przedsigbiorstwo musi liczy¢ si¢ z mozliwosciag wystapienia zagrozen majacych
negatywny wplyw na jego prosperowanie'®. Admiral Boats, mimo swojej krotkiej, 6-letniej
historii (wliczajac w to dziatalno$¢ poprzednich wilascicieli), przezwyciezta wszelkie
trudnosci 1 zrealizowata zamierzone cele za pomoca dodatkowych s$rodkow uzyskanych
z emisji zarowno obligacji, jak i akcji. Przejawem tego byl wzrost efektywnosci, a jego
wymiernym efektem — wzrost zyskow firmy.

Tabela 1
Zysk netto Admiral Boats w latach 2008-2012
Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Zysk netto (tys. zt) 248,16 500,11 939,5 361,21 1357,4

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie raportow jednostkowych Admiral Boats za lata 2008-2012.

W przypadku zysku bilansowego (netto) najmniejszy zysk netto (tabela 1) firma
odnotowata w pierwszym roku swojej dziatalnosci (248,16 tys. zt), co byto spowodowane
m.in. wysokimi naktadami na produkcje czy mata znajomos$cig firmy na polskim rynku. Zysk
ten stopniowo wzrastal w kolejnych latach z wyjatkiem 2011 roku, w ktorym to Admiral
Boats SA poniosta wysokie koszty zakladu stolarskiego oraz koszty emisji akcji 1 obligacji.
W 2012 roku odnotowano najwigkszy zysk netto w wysokosci 1,357 mln zt. Byt on o0 376%
wigkszy niz rok wczesniej. Progres ten byl powodowany wzrostem sprzedazy dzigki

udziatowi spotki na rynku holenderskim, przeprowadzeniu kilku emisji obligacji, dzigki

18 przedsiebiorstwo jako najwazniejsze ryzyko dziatalnosci wyroznia: ryzyko zwiazane z dziatalnoscia firmy —
przede wszystkim krotka dziatalno$¢ przedsigbiorstwa; niebezpieczenstwo zwigzane z dostawg surowca do
produkcji; mozliwo$¢ utraty kluczowej kadry pracowniczej oraz ryzyko makroekonomiczne — zmiany stop
procentowych, kursow walutowych, inflacja, pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej w kraju; ryzyko zwigzane
w rynkiem finansowym — mozliwo$¢é zawieszenia notowan obligacji spotki czy mozliwos¢ wykluczenia
dhuznych papierow z obrotu na rynku gietdowym; mozliwo$é natozenia kar administracyjnych przez KNF.
Prospekt emisyjny Admiral Boats SA.
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czemu mozliwe bylo uruchomienie nowych hal produkcyjnych oraz zwigkszenie kadry
pracowniczej.

Ze wzgledu na stosunkowo krotki okres obecnos$ci przedsigbiorstwa na rynku gietdowym
NewConnect (od lipca 2011 roku) niemozliwe jest ustalenie zysku ekonomicznego za podany
okres'®. Natomiast na podstawie wysokiego zysku bilansowego wygenerowanego w 2012
roku mozna si¢ spodziewaé, iz w tym roku zysk ekonomiczny byt dodatni i przyczynit si¢ do

wzrostu efektywnosci spotki dzigki pozyskanym srodkom z emisji obligacji.

5. Podsumowanie

Kazde przedsiebiorstwo dazy do podwyzszania swej efektywnos$ci. Cel ten jest mozliwy
do osiagniecia dzigki m.in. odpowiedniemu zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa,
z ktorym si¢ wigze dbato$¢ o whasciwg strukture kapitatu i koszt kapitatu. Teoria ekonomii
wskazuje, 1z koszt pozyskania kapitatu obcego jest nizszy niz kapitatu wlasnego.

Przedsigbiorstwa, szukajac dodatkowych §rodkow finansowania, coraz czesciej siggaja po
emisj¢ obligacji korporacyjnych, ktore stanowig doskonalg alternatywe dla emisji akcji,
kredytow bankowych 1 innych form finansowania. Na polskim rynku kapitalowym
mozliwosci takie stwarza gietdowy rynek dhuznych papierow wartosciowych — Catalyst.
Przyktadem spoiki, ktora umiejetnie wykorzystata pozyskany kapitat za pomocg obligacji na
realizacj¢ inwestycji 1 ktory przetozyl si¢ z czasem na coraz wigksze zyski netto, jest spotka
Admiral Boats SA. Jednakze nie zawsze taka sytuacja moze nastgpi¢. Na ogolny sukces
emisji obligacji, a co za tym idzie na mozliwosci wykorzystania $rodkow finansowych
zdobytych dzigki danej emisji ma wpltyw wiele wewnetrznych czynnikow przedsigbiorstwa

oraz uwarunkowan otoczenia.

9 W celu ustalenia zysku ekonomicznego nalezy ustali¢ koszt kapitatu jako iloraz $redniowazonego kosztu
kapitalu oraz wartosci zainwestowanego kapitalu. Natomiast koszt sredniowazony koszt kapitatu uwzglednia
koszt kapitatu obcego i koszt kapitatu wlasnego. Koszt kapitalu wlasnego ustala si¢ najczgsciej na podstawie
modelu CAPM, zgonie z formutg 1, =g + Fx (I, —Ixe ), 9dzie: re— koszt kapitatu wasnego, rge — stopa

zwrotu wolna od ryzyka, ry — oczekiwana stopa zwrotu,  — wspotczynnik okreslajacy poziom ryzyka.
Ustalenie wskaznika B ma pewne ograniczenia i mozliwe jest wytacznie dla notowanych spétek na gietdzie.
Gorcezynska A.. Miedzynarodowa ekspansja przedsigbiorstw w poszukiwaniu zréodel wzrostu wartosci
rynkowej. CeDeWu, Warszawa 2008, s. 26-36. Patrz tez: Michalak A.: Krytyczne refleksje nad problemem
zastosowania modelu CAPM w wycenie kosztu kapitalu wlasnego. Studia i Prace Kolegium Zarzadzania
i Finanséw, Zeszyt Naukowy nr 115, Szkota Gtoéwna Handlowa, Warszawa 2012, s. 113-125.
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Abstract

In economically developed countries, the issue of bonds as a form of debt is one of
the main sources of capital needed to run and grow business. In Poland, as a result of
emergence and development of the stock market of Catalyst, more and more often companies
take decisions about issuing of debt securities. Example of company that through the issuance
of corporate bonds has funded its development plans and increased the effectiveness is
Admiral Boats.



