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Wprowadzenie

Kryzys finansowy i wzrost ryzyka na rynkach finansowych wptynat na znaczne zmniej-
szenie zakresu finansowania przedsigbiorstw kredytem bankowym. Mozliwo$ci finanso-
wania przedsigbiorstw przez banki beda si¢ w najblizszych latach zmniejsza¢ ze wzgledu na
nowe regulacje zwiazane z Bazylea III, ktore migdzy innymi wymusza dopasowanie ak-
tywow do pasywow w bilansach bankéw (Cornett i in. 2012; Thakor 2012). Oznacza to, ze
banki zmuszone beda udziela¢ kredytow krétkoterminowych przy posiadaniu krotkoter-
minowych $rodkow od inwestoréw. Tymczasem spotki potrzebuja dlugoterminowego finan-
sowania na realizacj¢ przedsigwzig¢ inwestycyjnych. Problem doboru zrédet finansowania
nabiera wigkszego znaczenia w gornictwie, gdzie cykle realizacji inwestycji sa dlugie,
a biezace przeplywy pieni¢zne nie wystarczaja na obstuge dlugu. W warunkach ograniczenia
przez banki kredytéw wiele firm bedzie siggaé po $rodki z emisji obligacji.

Wydaje sig, ze w najblizszych latach kredyty bankowe pozostana nadal podstawowym
zrédlem finansowania. Jednak realizacja planow inwestycyjnych spotek sektoréw gorni-
czego narzuci konieczno$¢ szerszego niz dotychczas korzystania z obligacji (Bak 2007).
Zwigkszenie udziatu emisji obligacji w finansowaniu przedsigbiorstw powinno stanowié¢
podstawowy kierunek rozwoju struktur finansowania przedsigbiorstw w Polsce, gdyz dy-
wersyfikacja zrddet finansowania stabilizuje dziatalnos¢ tych przedsigbiorstw, ograniczajac
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ryzyko finansowe. W artykule pokazano zakres wykorzystania emisji obligacji korpora-
cyjnych w Polsce na tle innych krajow.

1. Istota i rodzaje emitowanych obligacji

Obligacja korporacyjna jest papierem wartosciowym potwierdzajacym, ze jego nabywca
(obligatariusz) udzielit pozyczki na okreslonych warunkach, a ten ostatni zobowiazuje si¢
do ich spelnienia w okreSlonym czasie. Emitent stwierdza w nim, ze jest dtuznikiem
wlasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslo-
nego $wiadczenia (ustawa o obligacjach, 2001). Obligacja jest wigc papierem warto$ciowym
o charakterze dluznym, wyrazajacym w swojej tresci wierzytelnos¢ czyli prawo do okres-
lonego w dokumencie obligacji $wiadczenia (Fabozzi 2005). Obligacje moga by¢ emitowane
przez skarb panstwa, gminy i przedsigbiorstwa. Obligacje korporacyjne sa emitowane przez
podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos$¢ prawna (spotki
akcyjne, spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia), a takze spotki komandytowo-akcyjne
oraz inne podmioty majace osobowos$¢ prawng upowaznione do emisji obligacji na pod-
stawie odrgbnych ustaw. Emisja obligacji stanowi dla przedsigbiorstwa alternatywg w sto-
sunku do korzystania z kredytu bankowego oraz emisji akcji.

Obligacje emitowane sa zazwyczaj w seriach. Moga one opiewaé na $wiadczenie pie-
ni¢zne badz moze by¢ rowniez zawarte Swiadczenie niepienigzne, np. prawo do partycypacji
w przysztych zyskach emitenta, zamiany obligacji na akcje emitenta, objgcia nowych akcji
emitenta z pierwszenstwem przed dotychczasowymi akcjonariuszami.

Ustawa o obligacjach wyraznie okreéla elementy konieczne samego dokumentu obli-
gacji. Do obligacji dotacza si¢ wigc arkusz wykupu obligacji i kupon oprocentowania.
Kupon oprocentowania nie jest obowiazkowym elementem. Emitent, aby zwigkszy¢ atrak-
cyjnos¢ obligacji dla inwestorow, moze emitowac je ponizej ceny nominalnej, a wigc
z dyskontem. Réznica migdzy cena zakupu obligacji a cena wykupu stanowi wowczas
ekwiwalent otrzymanych odsetek (Jajuga 2009).

Obligacja moze by¢ wyemitowana w tradycyjnej formie badz w postaci zdemateria-
lizowanej. Prawa z obligacji w tej drugiej formie powstaja z chwila dokonania zapisu
w ewidencji i przyshuguja osobie w niej wskazanej jako posiadacz obligacji. W przypadku
emisji obligacji w postaci zdematerializownej obligatariusz nie dysponuje fizycznie doku-
mentem obligacji, okre$lajacym jego prawa i obowiazki. Dlatego tez na emitenta nalozony
jest obowiazek ich okres$lenia w warunkach emisji. W ten sposdb, pomimo braku dokumentu,
sytuacj¢ nabywcy obligacji zdematerializowanej zaré6wno w zakresie pewnosci co do posia-
danych praw z posiadaczami wersji papierowe;.

Przedsigbiorstwo—emitent moze przeprowadzi¢ emisj¢ publiczng lub prywatng. Oferta
prywatna jest skiecrowana do nie wigcej niz 99 inwestorow. Oferta publiczng jest nato-
miast udostgpnienie co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonym adresatom w dowolne;j
formie i w dowolny sposob informacji o tych obligacjach i warunkach dotyczacych ich
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nabycia, stanowigcych dostateczna podstawe do podjecia decyzji o odptatnym nabyciu
tych obligacji

Proces przeprowadzenia oferty publicznej trwa znacznie dtuzej niz w przypadku oferty
prywatnej, ze wzgledu na to, ze wymaga przygotowania prospektu emisyjnego (lub memo-
randum informacyjnego), ktéry musi by¢ zatwierdzony przez Komisje¢ Nadzoru Finanso-
wego. W przypadku oferty prywatnej nie jest wymagane sporzadzenie prospektu emisyjnego
ani memorandum informacyjnego. Emitent jedynie udostgpnia inwestorom warunki emisji
opracowane zgodnie z ustawa o obligacjach. Oferta publiczna jest drozsza niz oferta pry-
watna. Przeprowadzenie oferty publicznej obligacji wymaga bowiem zawarcia umowy
z oferujacym, ktory przy wspotudziale emitenta sporzadza odpowiedni dokument informa-
cyjny. Dodatkowo emitent ponosi koszty administracyjne zwigzane z wprowadzeniem obli-
gacji do obrotu. Oferta prywatna moze by¢ prowadzona bez posrednictwa firmy inwesty-
cyjnej. Jednak w praktyce spotki korzystaja z ustug posrednictwa co zwigksza szanse
uplasowania i wpltywy z emisji obligacji.

2. Poziom emisji obligacji korporacyjnych w Polsce

Podejmujac probe oceny emisji obligacji przez przedsigbiorstwa trzeba zauwazy¢ rela-
tywnie matle zainteresowanie obligacjami jako Zrdédlem finansowania. Mimo, ze tempo
wzrostu wartosci obligacji w ostatnich trzech latach jest wyzsze niz tempo przyrostu kre-
dytow, to jednak w relacji do kredytow warto$¢ emisji stanowi zaledwie 10% (tab. 1).

Z danych zamieszczonych w tabeli 1 wynika, ze tempo zmian pozyskiwania srodkow
z emisji obligacji w poszczegolnych latach w relacji do roku poprzedniego wykazuje duza

TABELA 1

Poziom emisji obligacji korporacyjnych i kredytow udzielonych przedsigbiorstwom w Polsce
w latach 2003-2011

TABLE 1

Volume of corporate bond issues and loans extended to enterprises in Poland in 2003-2011

Wyszczegolnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Obligacje dtugoterminowe

L 529 | 7,26 | 8,92 | 8,83 | 13,87 | 14,94 | 16,31 | 17,60 | 24,19
przedsigbiorstw [mld z1]

Zmiana do roku poprzedniego - 32,8 229 | =1,0 | 57,1 7,7 9,2 7,9 37,4

Kredyty przedsigbiorstw [mld zt] 127 122 125 143 178 228 220 214 240

Zmiana do roku poprzedniego - —-4,0 | +2,0 | +14,0 | +24 +28 | —3,5 | -2,7 | +55

Relacja obligacji do kredytow

42 6.2 7.2 6.4 8,1 6.6 7.4 8.2 10,1
bankowych

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP, Fitch Polska
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zmienno$¢. Po duzych wzrostach warto$ci emisji w latach 2004-2005 wystapit nieznaczny
spadek. Najwigkszy przyrost wartosci emisji obligacji — bo az o 57% w relacji do roku
poprzedniego — nastapit w 2007 roku. W latach spowolnienia gospodarczego 2008-2010
przyrost wartosci emisji byt znaczny jesli uwzgledni sig fakt, ze w tym okresie wystapit
spadek inwestycji przedsigbiorstw. W latach 2008-2009 $rednie wykorzystanie zdolno$ci
produkcyjnych w przemysle polskim wynosito 70%, podczas gdy w krajach Unii Euro-
pejskiej 75%. Poprawa wykorzystania zdolnos$ci produkcyjnych przemystu w Polsce wysta-
pita w 2010 roku. Przedsigbiorstwa bardzo ostroznie podchodza do inwestowania w okresie
spowolnienia popytu. W warunkach jego wzrostu w pierwszej kolejnosci wykorzystane
zostang posiadane moce produkcyjne, a dopiero w dalszej kolejnosci bgda powstawac nowe
zdolno$ci, co wplynie na tworzenie nowych miejsc pracy. Na koniec 2011 roku przed-
sigbiorstwa w Polsce utrzymywaly ponad 200 mld depozytéow przy 240 mld zt udzielonych
kredytow. Oznacza to, ze kwota netto zaangazowana w przedsigbiorstwa przez banki
funkcjonujace w Polsce nie byla zbyt imponujaca i wynosita tyle ile wynosi kilkuletni
program inwestycyjny dwoch duzych firm w Polsce.

Obligacje wciaz nie sa w Polsce znaczacym zrédlem finansowania przedsigbiorstw.
Ich rola ro$nie, na co wskazuje relacja obligacji do kredytow bankowych. Relacja ta wzrosta
z 4,2% do 10,1%, czyli prawie 2,5-krotnie.

Struktura finansowania przedsigbiorstw w Europie zaprezentowana zostata w tabeli 2.
Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, ze na rynku europejskim ro$nie rola obligacji
w finansowaniu przedsigbiorstw. Trendy europejskie znajduja rowniez odzwierciedlenie
w Polsce. Jednakze $rodki pozyskane z emisji obligacji stanowig na rynku europejskim
bez mata potoweg sumy $rodkéw pozyskanych z kredytow i obligacji, a w Polsce jest to
tylko 9%.

TABELA 2

Udzial obligacji w sumie kredytow i obligacji przedsigbiorstw w Europie i w Polsce
w latach 20062011

TABLE 2
Share of bonds in the total of corporate loans and bonds in Europe and Poland, 2006-2011

Wyszczegodlnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Europa

Obligacje 24% 19% 31% 54% 24% 43%

Kredyty 76% 81% 69% 49% 66% 67%
Polska

Obligacje 5,8 7,2 5,7 6,9 7,6 9,1

Kredyty 94,2 92,8 94,3 93,1 92,4 90,9

Zrédto: A. Kopyrski, Szanse i bariery rozwoju rynku obligacji w Polsce, PKO S.A. (materialy powielone)
oraz obliczenia wlasne na podstawie tabeli 1.
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Zatem zwigkszenie udziatu emisji obligacji w finansowaniu przedsigbiorstw powinno
stanowi¢ podstawowy kierunek rozwoju struktur finansowania przedsigbiorstw w Polsce,
gdyz dywersyfikacja zrodet finansowania stabilizuje dziatalno$¢ tych przedsigbiorstw ogra-
niczajac ryzyko finansowe.

O roli obligacji korporacyjnych w finansowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstw §wiadczy
tez ich udziat w PKB oraz w naktadach inwestycyjnych tych przedsigbiorstw.

TABELA 3

Relacja warto$ci emisji obligacji do naktadow inwestycyjnych przedsigbiorstw i do PKB

TABLE 3

The ratio of bond issue volume to investment expenditure by companies and the GDP

Wyszczegolnienie 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Udziatl wartosci obligacji w naktadach

. . o 4,8 6,0 6,8 5,7 7,2 6,9 8,7 | 13,6 | 14,6
inwestycyjnych przedsigbiorstw [%]

Udziat wartosci obligacji w PKB [%] | 0,8 0,6 0,9 0,8 1,2 1,2 1,8 1,5 1,8

Zrodto: GUS, Fitch Polska oraz M. Czerwinski, Catalyst, czyli kolejny etap transformacji polskiego rynku
nieskarbowych papierow dluznych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 2010, nr 586, s. 539,
K. Ostrowska, Szykuja si¢ wielomiliardowe emisje, Rzeczpospolita z dnia 2 lipca 2012.

Naktady inwestycyjne przedsigbiorstw w ostatnich latach spadaty, stad udziat wartosci
obligacji korporacyjnych w tych naktadach wzrést. Nie oznacza to jednak, ze wszystkie
srodki z emisji obligacji byty przeznaczone na finansowanie inwestycji. Niedobory srodkow
na finansowanie operacyjnej dziatalnosci ze wzgledu na staba akcje kredytowa ze strony
bankéw spowodowaty, ze czg¢$¢ $srodkow przeznaczona zostata na finansowanie biezacej
dziatalno$ci przedsigbiorstw. Wzrost zapotrzebowania na §rodki do finansowania tej dzia-
falnosci jest m.in. wynikiem zatoréw ptatniczych, jakie pojawity si¢ w okresie spowolnienia
gospodarczego i trudnosci z odzyskaniem nalezno$ci.

Najwigksze znaczenie jako zrédlo finansowania przedsigbiorstw odgrywaja obligacje
w Niemczech. Warto$¢ emisji obligacji do PKB wynosi 37%, a wigc wigcej niz w USA,
gdzie ich warto$¢ w relacji do PKB wynosita w 2010 roku 32%. W innych krajach wysoko
rozwinigtych — w tym Europy Zachodniej — relacja ta ksztattuje si¢ w przedziale 19-20%.
Znaczacy jest udziat obligacji przedsigbiorstw do PKB w Chinach co oznacza, ze przed-
sigbiorstwa buduja nowoczesne struktury finansowania, bardziej elastyczne niz oparte tylko
na kredytach bankowych. W Europie Srodkowo-Wschodniej, w Rosji w tym roéwniez
i w Polsce udzial obligacji w PKB wynosi $rednio od 1 do 1,5%. W Czechach relacja
ta wynosi 13%. Niski stopien wykorzystania emisji obligacji jako zrédla finansowania
przedsigbiorstw zwiazany jest z relatywnie stabym rozwojem rynku dtugu w Polsce oraz
wypieraniem z tego rynku przedsigbiorstw przez Skarb Panstwa emitujacy obligacje i bony
skarbowe. Ponadto przedsigbiorstwa w Polsce, bedace oddziatami zachodnich korporacji,
korzystaja z finansowego wsparcia spotek-matek badz zaciagaja kredyty bankowe za gra-
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TABELA 4

Relacja wyemitowanych obligacji korporacyjnych przedsigbiorstw niefinansowych do PKB
kraju lub regionu w 2010 roku

TABLE 4

The proportion of corporate bonds of the non-financial sector to the national or regional GDP in 2010

Wyszczegolnienie % PKB
Niemcy 37
USA 32
Europa Zachodnia 20
Pozostate kraje wysoko rozwinigte 19
Czechy 13
Chiny 11
Polska 1,5
Europa Wschodnia, Rosja oraz byte jej republiki 1

Zrédto: McKinsey Global Institute

nica, gdzie stopy procentowe sa znacznie nizsze niz w Polsce. Srednie koszty korzystania
z kredytu w Polsce wynosza 6—8%, za$ w krajach strefy euro 2-3%. Stopa podstawowa,
ktora jest baza dla WIBOR wynosi w Polsce 5%, podczas gdy w strefie euro dla EURIBOR
jest to 1,25% (Sierpinska, Sierpinska-Sawicz 2012).

Rola obligacji korporacyjnych jako zrodla finansowania rozwoju przedsigbiorstw
w §wiecie systematycznie rosnie, jednak ciagle w strukturach kapitatu przedsigbiorstw
przewazaja kredyty.

3. Obligacje jako zrédlo finansowania inwestycji w gornictwie

Z obligacji jako zrodta finansowania rozwoju korzysta szeroko sektor gérniczy. Bierze
si¢ to stad, ze cykl realizacji przedsiewzig¢ w gornictwie jest relatywnie dhugi. Firmy
gornicze emitujg wieloletnie obligacje i w okresie realizacji inwestycji nie musza ptacié
rat jak w przypadku kredytu; placa jedynie odsetki, najczesciej w skali roku. Po reali-
zacji inwestycji pojawiaja si¢ zyski, ktore moga by¢ przeznaczone na wykup obligacji.
(Sierpinska, Kustra 2010).

Rynek obligacji emitowanych przez przedsigbiorstwa gornicze na $wiecie w latach
20072011 stanowit atrakcyjna formeg pozyskania kapitalow na dziatalno$¢ w perspektywie
srednio- i dlugoterminowej. Wzrost emisji obligacji byt efektem dywersyfikacji zrodet
finansowania, ktore miato na celu ograniczenie finansowania z kredytéw bankowych i szer-
sze wykorzystanie obligacji (Kustra 2010). Wartos¢ emisji obligacji korporacyjnych wzrosta



I

www.czasopisma.pan.pl w www.journals.pan.pl

POLSKA AKADEMIA NAUK

147
TABELA 5
Wartos¢ emisji majacych na celu pozyskanie finansowania przez $wiatowe firmy gorniczo-stalowe
w latach 2007-2011
TABLE 5
Value of issues floated by mining companies worldwide to obtain funds in 2007-2011
2007 2008 2009 2010 2011

Wyszczegolnienie
Min$ % Min$ % Min$ % Min$ % Min$ %

1PO 21400 8,6 12 406 4,4 2987 1.4 17 948 5.4 | 17 449 5.1

Emisja nowych

.. .. 66 802 | 26,9 | 48751 17,2 | 73806 34,4 | 49705 15,1 49 745 14,6
serii akcji

Emisja obligacji

. 12 865 5,2 12 238 4,3 14 431 6,7 5477 1,7 2 365 0,7
zamiennych

Emisja obligacji | 5o as0l 146 | 38146 134 | 61016| 284 | 72502| 220 | s3804| 246

korporacyjnych
Kredyty 110787 | 44,6 |171691| 60,6 | 62420| 29,1 |183875| 558 |187059| 549
Razem 248 212 100,0 |283232| 100,0 |214 660 | 100,0 [329 507 | 100,0 |340422| 100,0

Zrodto: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals, Ernst&Young, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011

z 36,3 mld USD w 2007 roku do 61,0 mld USD w 2009 roku i 83,8 mld USD w roku 2011,
tj 0 131%. Wartos¢ kredytow w tym samym okresie wzrosta ze 110,7 mld do 187,0 mld
czyli 0 69%. Tempo wzrostu kredytow nie bylto jednak tak wyréwnane jak w przypadku
obligacji. W 2009 roku warto$¢ kredytéw spadta w relacji do 2007 roku o 46%.

Przedsigbiorstwa gornicze ograniczyty wykorzystanie kredytow bankowych z uwagi
na wzrost wymagan ze strony bankow, ograniczenia w dostgpie do linii kredytowych,
zwigkszenie kosztow finansowych obstugi, co byto w sumie efektem zwigkszenia ryzyka
kredytowego podmiotéw branzy gérniczej. Warunki pozyskiwania dtugu odsetkowego na
rynkach finansowych znacznie si¢ pogorszyty, jednak okresy wykupu obligacji dotycza
horyzontéw $rednio- i dlugookresowych, co oznacza, ze inwestorzy sktonni do inwestycji
musza mie¢ zapewniona wyzsza rentowno$¢ nabywanych papieréw wartosciowych (Kustra
2010).

Koszty pozyskania kapitatu z emisji obligacji to odsetki i koszty przygotowania progra-
mu emisji. W tabeli 6 zaprezentowane zostaty srednie stopy pozyskania §rodkéw z kredytow
i emisji obligacji na rynkach rozwinigtych.

Koszty pozyskania kapitalu zaleza od ratingowej oceny poziomu ryzyka. Poszcze-
gblne regiony gospodarcze cechuje do$¢ zréznicowany poziom ryzyka publikowanego
przez agencje ratingowe. Srednie kupony odsetkowe od obligacji emitowanych w sektorze
gorniczo-stalowym w zalezno$ci od charakterystyki inwestycyjnej prezentuja dane zawarte
w tabeli 7.
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TABELA 6
Srednioroczne stopy odsetkowe kredytow i obligacji w latach 20072010

TABLE 6

Annual average interest rates/yields of loans and bonds, 2007-2010

Wyszczegdlnienie 2007 2008 2009 2010

Kredyty 3,6 2,8 3,1 3,6

Obligacje korporacyjne 6,9 7,7 8,0 8,8

Zrodto: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals, Ernst&Young, 2011

TABELA 7

Srednie kupony odsetkowe od obligacji emitowanych w sektorze hutniczo-gorniczym
w zaleznosci od charakterystyki inwestycyjnej

TABLE 7

Average interest coupons on bonds issued in the mining and metallurgy sector depending
on the investment characteristics

Wyszczegolnienie 2009 2010
Obligacje rynkow wschodzacych (emerging markets bonds) 9,6% 9,6%
Obligacje rynkow wschodzacych/poziom inwestycyjny (rating BBB i powyzej) 8,6% 7,8%
Obligacje o wysokim oprocentowaniu (high yield) 9,7% 8,3%
Obligacje o poziomie inwestycyjnym (rating BBB i powyzej) 5,3% 4,7%

Zrédlo: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals, Ernst& Young, 2011

W 2010 roku wraz ze stabilizowaniem si¢ sytuacji gospodarczej koszty kapitatu niez-
nacznie spadty poza odsetkami od obligacji rynkéw wschodzacych, ktérych ocena ratingowa
jest niska ale stabilna w okresie ostatnich 5 lat. W Polsce oprocentowanie obligacji z emisji
publicznych oparte jest na stawce WIBOR3M lub WIBOR6M powigkszonej o marze zalezna
od poziomu ryzyka i ksztattuje si¢ w przedziale 9-12%.

Oprocz kosztéw odsetek dla inwestoréw spotki ponosza dodatkowo koszty przygoto-
wania emisji. Angazuja one w tym celu doradcg prawnego, audytora oraz doradcg bizne-
sowego oferujacego obligacje. Spotka ponosi koszty wynagrodzen na rzecz tych podmiotow.
Nie mozna réwniez pominaé kosztow wynikajacych z dodatkowego obciazenia praca pra-
cownikoéw spotki w zwiazku z koniecznos$cia przeprowadzenia analizy biznesowej we
wspotpracy z doradca oraz przygotowania materialow majacych umozliwi¢ mu zapoznanie
si¢ ze spotka i analizg jej potencjatu (Agarwal i in. 2007).

Poprzez emisj¢ obligacji korporacje gornicze zabezpieczyly sobie stabilne funkcjono-
wanie w przysztosci oraz zapewnily finansowanie inwestycji rozwojowych. Dodatkowo
pozytywne ratingi programéw emisji oraz ich efektywne ulokowanie na rynkach finan-
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sowych potwierdza fakt, ze inwestorzy dostrzegaja stabilne fundamenty rozwoju branzy
gorniczej w przyszlosci.

4. Emisja obligacji w gérnictwie wegla kamiennego w Polsce

Polskie przedsigbiorstwa sektora wegla kamiennego réwniez wykorzystaja obligacje
do finansowania programow inwestycyjnych. Spotki, chcac zwigkszy¢ wydobycie, musza
zainwestowa¢ w najblizszych kilku latach kwot¢ ponad 10 mld ztotych. W 2011 roku
wydano na inwestycje 3,3 mld zt (rys. 1). Jastrzgbska Spotka Weglowa w 2011 roku wydata
na inwestycje kwote ponad 1,1 mld zt, Kompania Weglowa 950 min zt, Lubelski Wegiel
Bogdanka 700 mln zt i Katowicki Holding Weglowy okoto 600 mln zt. W 2012 roku spotki te
zwigksza naktady inwestycyjne do kwoty 3,8 mld. Czg$¢ tych naktadéw pokryta bedzie
srodkami z emisji obligacji. Jastrzgbska Spotka Weglowa zamierza wydacé 1,5 mld ztotych na
inwestycje. Planowane naktady inwestycyjne w Kompanii Weglowej na kwote 1,1 mld zt
rowniez maja by¢ pokryte czgsciowo z emisji obligacji. Na inwestycje znaczne kwoty
w 2012 roku zamierzaja wydac rowniez Katowicki Holding Weglowy (0,68 mld), Lubelski
Wegiel Bogdanka (0,72 mld) oraz Potudniowy Koncern Energetyczny (0,20 mld).

Wraz ze wzrostem wydobycia spotki potrzebuja dodatkowych srodkow na finansowanie
dziatalnosci operacyjnej. Sytuacja finansowa omawianych podmiotow jest mocno zr6zni-
cowana stad musza one mie¢ rozne strategie finansowania swojej dziatalnosci (Kustra 2008).
Jastrzgbska Spotka Weglowa S.A. zamierza wyemitowaé obligacje na kwotg 1 mld zi,
ktora stanowitaby bufor bezpieczenstwa zapewniajacy ptynnos¢ finansowa w okresie glebo-
kiego kryzysu gospodarczego. Przewidywania dotyczace kryzysu sa tak zréznicowane,
ze bardzo trudno jest oceni¢ czy realizowana polityka nie jest zbyt ostrozna i spoétka nie
ponosi kosztéw utraconych mozliwosci wynikajacych z posiadania wolnej gotowki i emisji

3,8

2011

2012

Rys. 1. Inwestycje w gornictwie wegla kamiennego w latach 2008-2011(w mld zt) 2012 plan
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych spotek

Fig. 1. Investments in hard coal mining, 2008-2011, PLN bn 2012 — planned
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obligacji. Ostrozna strategia realizowana przez zarzad wynika z tego, ze po wejsciu na gietde
i spotka stala si¢ obiektem analiz i spekulacji, musi zatem realizowa¢ polityke satysfak-
cjonujaca akcjonariuszy.

Doswiadczenie w emisji obligacji posiada juz Katowicki Holding Weglowy, ktory
w 2009 roku wyemitowal obligacje warto$ci 300 mln zl. Byta to pierwsza tego typu
transakcja zwiazana z rozwojem gornictwa weggla kamiennego w Polsce. Gtownym celem
emisji jest sptata wymaganych zobowiazan z tytulu dostaw i uslug, sptata kredytow
bankowych oraz finansowanie naktadow inwestycyjnych. Innowacyjno$¢ rozwiazania
polegala na wprowadzeniu $wiadczenia niepieni¢znego z tytulu rozliczenia obligacji

(rys. 2).
SPRZEDAZ OBLIGACII WYKUP OBLIGACJI

SPOtKA WEGLOWA

umowy
wieloletnie

dotyczace
dostawy
wegla

dostawa
wegla

AGENT EMISJI - BANK

Rys. 2. Procedura emisji obligacji opartych na dostawie weggla
Zrodto: opracowanie whasne

Fig. 2. Procedure of issuing bonds redeemable by coal deliveries

Emisja obligacji weglowych przez KHW S.A. realizowana byta w trzech etapach.
Pierwszy etap w marcu 2008 roku stanowily negocjacje z konsorcjum polskich bankow,
ktore wyrazity swoje zainteresowanie programem emisji obligacji. Drugi etap wiazat si¢
z przygotowaniem dokumentacji zwiazanej z realizacja emisji oraz trzeci etap — emisja
obligacji.

W ramach zawartej umowy sprzedazy obligacji, emitent zobowiazat si¢ dostarczy¢
obligatariuszowi wegiel o okre§lonych parametrach, po z gory okreslonej cenie (Drabek
2010). Oferta obligacji zostata skierowana przede wszystkim do inwestorow, z ktorymi
KHW S.A. zawart umowy dlugoterminowe na dostawy wegla. Przewidziano rowniez moz-
liwo$¢ nabycia obligacji przez przedsigbiorstwa nie wspotpracujace z holdingiem. Program
emisji warto$ci 900 min zt objat wielokrotng emisjg obligacji w seriach. Maksymalny termin
wykupu kazdej serii wynosi pig¢ lat, a laczna warto$¢ obligacji, ktore zostalty wyemitowane
inie sa jeszcze wykupione, nie moze przekroczy¢ wartosci programu. Program emisji bedzie
trwat siedem lat, jednak nie dluzej niz do konca grudnia 2016 roku. Warto$¢ nominalna
jednej obligacji wyniosta 100 tys. zt lub wielokrotnos$¢ tej kwoty.
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Oprocentowanie zostato zréznicowane w zalezno$ci od rodzaju obligacji. Dla pa-
pierow o terminie wykupu do roku oprocentowanie zostalo ustalone jako suma bazy
oprocentowania (WIBOR) oraz marzy w skali roku. W przypadku emisji o terminie
wykupu powyzej roku oprocentowaniec ma by¢ nie wyzsze niz suma odpowiedniej bazy
oprocentowania (BS52 — $rednia rentowno$¢ 52-tygodniowych bondéw skarbowych
z ostatniego przetargu organizowanego przez Ministerstwo Finansow, poprzedzajacego
date emisji obligacji zerokuponowych) i stalej marzy w skali roku. Wysoko$¢ marzy
ustalono w drodze negocjacji z inwestorami badz w wyniku zorganizowanego przetargu
wérdd inwestorow (Drabek 2010).

Zabezpieczenie obligacji stanowia:

— zastaw rejestrowy na wierzytelno$ciach wynikajacych z umoéw handlowych z wy-

branymi kontrahentami emitenta,

— hipoteki ustanowione na nieruchomosciach,

— cesja praw z polis ubezpieczeniowych,

— os$wiadczenie emitenta o poddaniu si¢ egzekucji do wysokosci 150% kwoty finan-

sowania,

— petnomocnictwo do rachunkow biezacych prowadzonych przez gwarantow emisji.

Katowicki Holding Weglowy zaplanowal réwniez emisj¢ obligacji zamiennych na
akcje. Mogtaby ona stanowi¢ poczatek Sciezki prywatyzacyjnej Spotki. Poziom emisji
bytby zblizony do kwoty 900 mln zlotych, czyli do kwoty pierwszej emisji obligacji
weglowych. Emisja ta bylaby powiazana z wejsciem Spoétki na Gietdg¢ Papierow War-
toSciowych w Warszawie.

Kompania Weglowa zaktada emisj¢ obligacji, gdyz w warunkach braku mozliwosci
pozyskania $rodkow z rynku gieldowego bedzie musiata poszukiwaé $rodkoéw na sfinan-
sowanie zarowno inwestycji jak i dziatalnosci biezacej. Decyzja o emisji poprzedzona
zostata analiza optacalnosci korzystania z tego zrédta finansowania w warunkach dos-
tgpnosci kredytow bankowych. Nie zaktada emisji obligacji Bogdanka, z wyliczen ktorej
wynika, ze pozyskanie srodkoéw z kredytow bankowych bedzie tansze niz z emisji obligacji.
Spotka posiada wysoka zdolnos$¢ kredytowa.

5. Korzysci i bariery emisji obligacji

Emisja obligacji posiada wiele zalet. Poprzez emisj¢ obligacji firma moze pozyskac
srodki finansowe jednoczesnie u wielu wierzycieli na bardzo dtugi okres, czgsto przekra-
czajacy zdolno$ci bankow przy udzielaniu kredytéw. Obligacje korporacyjne cechuje nizsza
niz w przypadku akcji stopa dochodu, pomimo tego inwestorzy wola ulokowa¢ swoje
oszczednosci w obligacjach, poniewaz gwarantuja one z gory okreslony zysk, a dodatkowo
inwestycja ta jest obarczona mniejszym ryzykiem.

Pozyskanie funduszy przez emisjg obligacji korporacyjnych wiaze si¢ z nizszymi kosztami
kapitatu w porownaniu do kosztow kapitalow wlasnych. Koszty emisji dtugoterminowych
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papieréw dhuznych sa z reguty nizsze niz w przypadku emisji akeji (Sredni koszt pozyskania
kapitatu na GPW w Warszawie S.A. wynosit w 2011 roku 11,7%). Wyptata odsetek jest
ponadto kosztem uzyskania przychodoéw, a zatem pomniejsza podstawe opodatkowania
i dlatego, stosujac ten typ finansowania, przedsigbiorstwo wykorzystuje tarcz¢ podatkowa,
(Podedworna-Tarnowska 2009).

Dodatkowo do zalet emisji obligacji mozna zaliczy¢:

— relatywnie nizsze koszty pozyskania kapitalu w relacji do kredytu bankowego.
Ponadto porownujac koszt obstugi kredytu i emisji obligacji trzeba zauwazy¢, ze
odsetki od obligacji moga by¢ ptatne co roku, czy co pdt roku, zas odsetki od
kredytéw zazwyczaj co miesiac. Odsunigcie w czasie ptatnosci odsetek poprawia
ptynnosé¢ finansowa przedsigbiorstw, co ma szczegdlne znaczenie dla spotek pro-
wadzacych dzialalno$¢ sezonowa;

— szybko$¢ pozyskania kapitalu — procedura pozyskania Srodkéw z emisji obligacji
trwa zazwyczaj krocej niz procedura pozyskania ich z kredytu bankowego. Wy-
petnienie wszystkich formalno$ci zwiazanych z uzyskaniem kredytu bankowego
moze wymaga¢ dluzszego okresu czasu, przy braku gwarancji, ze kredyt ten zostanie
spotce przyznany. Emisja i sprzedaz obligacji na rynku niepublicznym moze trwac
znacznie krdocej i nie wymaga zabezpieczen takich jak kredyt;

— swoboda w okreslaniu warunkow emisji. Warunki emisji obligacji sa ustalane przez
spotke. Musza one jednak odpowiada¢ zapisom zawartym w ustawie o obligacjach,
jak rowniez podstawowym standardom rynkowym. Jednak mozliwo§¢ wyboru np.
terminu wykupu jest znacznie bardziej elastyczna niz w przypadku kredytu banko-
wego. Ponadto jesli w dniu wykupu obligacji przedsigbiorstwo planuje przesunaé
termin sptaty obligacji, a inwestorzy wyraza na to zgodg, moze to zrobié poprzez
tzw. rolowanie obligacji;

— potaczenia typowego instrumentu dtuznego z opcja zamiany obligacji na akcje badz
prawem pierwszenstwa objecia akcji emitenta. Stanowi to o atrakcyjno$ci obligacji
zarébwno dla spotki, jak i dla potencjalnych jej nabywcow;

— uzyskanie efektu marketingowego i poprawa wiarygodnosci spotki na rynku finan-
sowym, zwlaszcza gdy oferta obligacji ma charakter publiczny. Informacje o emi-
tencie podane na rynku finansowym moga wplynac¢ na tatwiejsze pozyskanie kapitatu
na rynku finansowym w przysztych okresach czasu;

— emisja obligacji nie powoduje rozwodnienia akcji lub udziatéw dla dotychczasowych
wilascicieli, a tym samym uszczuplenia ich praw wlascicielskich. Jest to szczeg6lnie
istotne, gdy wiasciciele nie chea utraci¢ dotychczasowej pozycji i kontroli nad spotka
lub gdy spadaja zyski w warunkach dekoniunktury, a wigksza liczba akcji spo-
wodowataby znaczny spadek zysku na akcje i spadek wartosci spotki.

Emisja obligacji moze wigzaé si¢ réwniez z pewnymi niedogodno$ciami. Przedsig-
biorstwo, ktore decyduje si¢ na emisj¢ obligacji nie wie jak duze fundusze moze pozyskac
od nabywcow obligacji, poniewaz ilos¢ sprzedazy walorow jest nieznana. Kolejna nie-
dogodnoscia emisji obligacji korporacyjnych jest to, ze sa one z reguly wykupywane w tym
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samym czasie 1 wtedy przedsigbiorstwo musi posiada¢ na ten moment znaczng kwote
zasobow finansowych.

Emisja obligacji jest czgsto postrzegana jako proces bardziej skomplikowany niz pozys-
kiwanie kapitalow z innych zroédet. Procedura emisji obligacji publicznych poréwnywalna
jest z emisja akcji. Powodzenie takiej emisji bedzie zalezalo od zmiennych nastrojow na
rynkach kapitatowych. W czasie spowolnienia gospodarczego emitent moze mie¢ problemy
z uplasowaniem swoich papierow jesli sa to duze kwoty. Stad zapewnia sobie doplyw
srodkéw w takiej sytuacji poprzez wykorzystanie gwarancji bankéw do objgcia pozostatej,
nie objetej przez inwestoréw kwoty. Podnosi to koszty pozyskania kapitatow z emisji
i stwarza bariery elastycznego korzystania z tej formy dlugu.

Zakonczenie

Jednym z wazniejszych obszaréw decyzji finansowych, majacych zapewnié wzrost war-
tosci firmy jest dobor zrédel finansowania przedsigbiorstw. W warunkach spowolnienia
gospodarczego przedsigbiorstwa powinny sigga¢ do bardziej elastycznych zrodet finan-
sowania niz kredyty bankowe. Takim instrumentem sa niewatpliwie obligacje korporacyjne.
W literaturze podkres$la sig, ze obligacje sa tanszym sposobem pozyskania kapitalu niz
emisje akcji, ktore sa trudne do przeprowadzenia w okresie spadku popytu, a tym samym
zyskow przedsigbiorstw. Srodki pozyskane z emisji akcji moga powodowac, ze zysk na
akcj¢ bedzie spadat co spowoduje spadek wartosci firmy.

Emisja obligacji moze rowniez dostarczy¢ srodkéw na finansowanie dziatalno$ci przed-
sigbiorstw po koszcie nizszym niz koszty kredytow bankowych. Zalezy to zawsze od
indywidualnych warunkow poszczegolnych podmiotéw emitujacych obligacje, ich kondycji
finansowej oraz ryzyka.

Praca naukowa finansowana ze sSrodkow na nauke w latach 2010-2013 jako projekt badawczy nr N N524 360438
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ROLA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW
SEKTORA GORNICZEGO W POLSCE

Stowa kluczowe

Obligacje korporacyjne, kryzys finansowy, zrodla finansowania, przedsigbiorstwa gornicze

Streszczenie

W artykule zawarte zostaly problemy emisji obligacji w Polsce jako zrédta finansowania dziatalnosci
przedsigbiorstw gorniczych. Poziom emisji nie jest imponujacy ani w relacji do naktadow inwestycyjnych ani
do PKB. Kraje wysoko rozwinigte znacznie szerzej korzystaja z tej formy dtugu. Emisja obligacji wykazuje
wiele zalet w relacji do pozyskania kapitatu z emisji akcji czy z kredytow bankow. Koszty pozyskania kapitatu
z emisji moga by¢ nizsze niz z kredytow bankowych i emisji akcji. Jednak ciagle wiele barier utrudnia pozyskanie
kapitatu z tej formy dtugu. Najwigksza bariera wydaje si¢ by¢ niedobor rodzimego kapitatu na rynku dtugu
w Polsce.

Poszukujac zrodet finansowania inwestycji rozwojowych spotki coraz czgsciej wykorzystuja emisj¢ obligacji
korporacyjnych. W krajach wysoko rozwinigtych zakres korzystania z emisji obligacji jest znacznie szerszy niz
w Polsce. Wskazuja na to zamieszczone w artykule relacje emisji obligacji do PKB, do naktadow inwestycyjnych
czy do kredytéw. Szeroko z emisji obligacji korzystaja duze firmy gornicze ze wzgledu na elastyczno$é tej formy
dhugu i relatywnie nizsze koszty pozyskania kapitatu niz z emisji akcji czy z kredytow. W Polsce z emisji obligacji
skorzystat dotychczas Katowicki Holding Weglowy. Kolejne spotki weglowe (JSW, Kompania Weglowa) przy-
gotowuja programy emisji obligacji korporacyjnych, zamierzajac pozyskane $rodki przeznaczy¢ na inwestycje.
Jednak wiele barier utrudnia pozyskanie kapitatu z tej formy dtugu. Najwigksza bariera wydaje si¢ by¢ niedobor
rodzimego kapitatu na rynku dtugu w Polsce.



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl

I

POLSKA AKADEMIA NAUK

155

THE ROLE OF CORPORATE BONDS IN FINANCING MINING SECTOR COMPANIES DURING AN ECONOMIC DOWNTURN

Key words

Bonds, financial crisis, sources of finance, coal mining companies

Abstract

The article presents the subject of bond issues in Poland as a source financing operations of mining enterprises.
The volume of issues is not impressive, either as a proportion of investment expenditure or the GDP. Highly
developed countries use this form of debt much more broadly. Issuing bonds has many advantages over raising
capital by issuing shares or contracting bank loans. The cost of raising capital by floating bonds can be lower than
by taking out bank loans and issuing shares. However, there are still many barriers that hinder raising capital from
this form of debt. The greatest barrier seems to be the shortage of domestic capital on the Polish debt market.

When looking for sources to finance growth investments, companies increasingly frequently issue corporate
bonds. In highly developed countries, bond issues are used much more broadly than in Poland. This is demonstrated
by the ratios of bond issues to the GDP, to investment expenditure or to loans, as presented in this article. Bond
issues are widely used by large mining companies, because this form of debt is flexible and the cost of raising
capital in this way is lower than by issuing shares or contracting loans. So far, bonds have been issued in Poland by
Katowicki Holding Weglowy. Further coal companies (JSW, Kompania Weglowa) are preparing corporate bond
programmes to use the raised funds for investments. However, there are many barriers that hinder raising capital
from this form of debt. The greatest barrier seems to be the shortage of domestic capital on the Polish debt market.
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