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Rola obligacji korporacyjnych
w finansowaniu przedsiêbiorstw sektora górniczego w Polsce

Wprowadzenie

Kryzys finansowy i wzrost ryzyka na rynkach finansowych wp³yn¹³ na znaczne zmniej-
szenie zakresu finansowania przedsiêbiorstw kredytem bankowym. Mo¿liwoœci finanso-
wania przedsiêbiorstw przez banki bêd¹ siê w najbli¿szych latach zmniejszaæ ze wzglêdu na
nowe regulacje zwi¹zane z Bazyle¹ III, które miêdzy innymi wymusz¹ dopasowanie ak-
tywów do pasywów w bilansach banków (Cornett i in. 2012; Thakor 2012). Oznacza to, ¿e
banki zmuszone bêd¹ udzielaæ kredytów krótkoterminowych przy posiadaniu krótkoter-
minowych œrodków od inwestorów. Tymczasem spó³ki potrzebuj¹ d³ugoterminowego finan-
sowania na realizacjê przedsiêwziêæ inwestycyjnych. Problem doboru Ÿróde³ finansowania
nabiera wiêkszego znaczenia w górnictwie, gdzie cykle realizacji inwestycji s¹ d³ugie,
a bie¿¹ce przep³ywy pieniê¿ne nie wystarczaj¹ na obs³ugê d³ugu. W warunkach ograniczenia
przez banki kredytów wiele firm bêdzie siêgaæ po œrodki z emisji obligacji.

Wydaje siê, ¿e w najbli¿szych latach kredyty bankowe pozostan¹ nadal podstawowym
Ÿród³em finansowania. Jednak realizacja planów inwestycyjnych spó³ek sektorów górni-
czego narzuci koniecznoœæ szerszego ni¿ dotychczas korzystania z obligacji (B¹k 2007).
Zwiêkszenie udzia³u emisji obligacji w finansowaniu przedsiêbiorstw powinno stanowiæ
podstawowy kierunek rozwoju struktur finansowania przedsiêbiorstw w Polsce, gdy¿ dy-
wersyfikacja Ÿróde³ finansowania stabilizuje dzia³alnoœæ tych przedsiêbiorstw, ograniczaj¹c
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ryzyko finansowe. W artykule pokazano zakres wykorzystania emisji obligacji korpora-
cyjnych w Polsce na tle innych krajów.

1. Istota i rodzaje emitowanych obligacji

Obligacja korporacyjna jest papierem wartoœciowym potwierdzaj¹cym, ¿e jego nabywca
(obligatariusz) udzieli³ po¿yczki na okreœlonych warunkach, a ten ostatni zobowi¹zuje siê
do ich spe³nienia w okreœlonym czasie. Emitent stwierdza w nim, ¿e jest d³u¿nikiem
w³aœciciela obligacji (obligatariusza) i zobowi¹zuje siê wobec niego do spe³nienia okreœlo-
nego œwiadczenia (ustawa o obligacjach, 2001). Obligacja jest wiêc papierem wartoœciowym
o charakterze d³u¿nym, wyra¿aj¹cym w swojej treœci wierzytelnoœæ czyli prawo do okreœ-
lonego w dokumencie obligacji œwiadczenia (Fabozzi 2005). Obligacje mog¹ byæ emitowane
przez skarb pañstwa, gminy i przedsiêbiorstwa. Obligacje korporacyjne s¹ emitowane przez
podmioty prowadz¹ce dzia³alnoœæ gospodarcz¹, posiadaj¹ce osobowoœæ prawn¹ (spó³ki
akcyjne, spó³ki z ograniczon¹ odpowiedzialnoœci¹), a tak¿e spó³ki komandytowo-akcyjne
oraz inne podmioty maj¹ce osobowoœæ prawn¹ upowa¿nione do emisji obligacji na pod-
stawie odrêbnych ustaw. Emisja obligacji stanowi dla przedsiêbiorstwa alternatywê w sto-
sunku do korzystania z kredytu bankowego oraz emisji akcji.

Obligacje emitowane s¹ zazwyczaj w seriach. Mog¹ one opiewaæ na œwiadczenie pie-
niê¿ne b¹dŸ mo¿e byæ równie¿ zawarte œwiadczenie niepieniê¿ne, np. prawo do partycypacji
w przysz³ych zyskach emitenta, zamiany obligacji na akcje emitenta, objêcia nowych akcji
emitenta z pierwszeñstwem przed dotychczasowymi akcjonariuszami.

Ustawa o obligacjach wyraŸnie okreœla elementy konieczne samego dokumentu obli-
gacji. Do obligacji do³¹cza siê wiêc arkusz wykupu obligacji i kupon oprocentowania.
Kupon oprocentowania nie jest obowi¹zkowym elementem. Emitent, aby zwiêkszyæ atrak-
cyjnoœæ obligacji dla inwestorów, mo¿e emitowaæ je poni¿ej ceny nominalnej, a wiêc
z dyskontem. Ró¿nica miêdzy cen¹ zakupu obligacji a cen¹ wykupu stanowi wówczas
ekwiwalent otrzymanych odsetek (Jajuga 2009).

Obligacja mo¿e byæ wyemitowana w tradycyjnej formie b¹dŸ w postaci zdemateria-
lizowanej. Prawa z obligacji w tej drugiej formie powstaj¹ z chwil¹ dokonania zapisu
w ewidencji i przys³uguj¹ osobie w niej wskazanej jako posiadacz obligacji. W przypadku
emisji obligacji w postaci zdematerializownej obligatariusz nie dysponuje fizycznie doku-
mentem obligacji, okreœlaj¹cym jego prawa i obowi¹zki. Dlatego te¿ na emitenta na³o¿ony
jest obowi¹zek ich okreœlenia w warunkach emisji. W ten sposób, pomimo braku dokumentu,
sytuacjê nabywcy obligacji zdematerializowanej zarówno w zakresie pewnoœci co do posia-
danych praw z posiadaczami wersji papierowej.

Przedsiêbiorstwo–emitent mo¿e przeprowadziæ emisjê publiczn¹ lub prywatn¹. Oferta
prywatna jest skierowana do nie wiêcej ni¿ 99 inwestorów. Ofert¹ publiczn¹ jest nato-
miast udostêpnienie co najmniej 100 osobom lub nieoznaczonym adresatom w dowolnej
formie i w dowolny sposób informacji o tych obligacjach i warunkach dotycz¹cych ich
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nabycia, stanowi¹cych dostateczn¹ podstawê do podjêcia decyzji o odp³atnym nabyciu
tych obligacji

Proces przeprowadzenia oferty publicznej trwa znacznie d³u¿ej ni¿ w przypadku oferty
prywatnej, ze wzglêdu na to, ¿e wymaga przygotowania prospektu emisyjnego (lub memo-
randum informacyjnego), który musi byæ zatwierdzony przez Komisjê Nadzoru Finanso-
wego. W przypadku oferty prywatnej nie jest wymagane sporz¹dzenie prospektu emisyjnego
ani memorandum informacyjnego. Emitent jedynie udostêpnia inwestorom warunki emisji
opracowane zgodnie z ustaw¹ o obligacjach. Oferta publiczna jest dro¿sza ni¿ oferta pry-
watna. Przeprowadzenie oferty publicznej obligacji wymaga bowiem zawarcia umowy
z oferuj¹cym, który przy wspó³udziale emitenta sporz¹dza odpowiedni dokument informa-
cyjny. Dodatkowo emitent ponosi koszty administracyjne zwi¹zane z wprowadzeniem obli-
gacji do obrotu. Oferta prywatna mo¿e byæ prowadzona bez poœrednictwa firmy inwesty-
cyjnej. Jednak w praktyce spó³ki korzystaj¹ z us³ug poœrednictwa co zwiêksza szanse
uplasowania i wp³ywy z emisji obligacji.

2. Poziom emisji obligacji korporacyjnych w Polsce

Podejmuj¹c próbê oceny emisji obligacji przez przedsiêbiorstwa trzeba zauwa¿yæ rela-
tywnie ma³e zainteresowanie obligacjami jako Ÿród³em finansowania. Mimo, ¿e tempo
wzrostu wartoœci obligacji w ostatnich trzech latach jest wy¿sze ni¿ tempo przyrostu kre-
dytów, to jednak w relacji do kredytów wartoœæ emisji stanowi zaledwie 10% (tab. 1).

Z danych zamieszczonych w tabeli 1 wynika, ¿e tempo zmian pozyskiwania œrodków
z emisji obligacji w poszczególnych latach w relacji do roku poprzedniego wykazuje du¿¹
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TABELA 1

Poziom emisji obligacji korporacyjnych i kredytów udzielonych przedsiêbiorstwom w Polsce
w latach 2003–2011

TABLE 1

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

Wyszczególnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Obligacje d³ugoterminowe
przedsiêbiorstw [mld z³]

5,29 7,26 8,92 8,83 13,87 14,94 16,31 17,60 24,19

Zmiana do roku poprzedniego – 32,8 22,9 – 1,0 57,1 7,7 9,2 7,9 37,4

Kredyty przedsiêbiorstw [mld z³] 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 +5,5

Relacja obligacji do kredytów
bankowych

4,2 6,2 7,2 6,4 8,1 6,6 7,4 8,2 10,1

�ród³o: obliczenia w³asne na podstawie danych NBP, Fitch Polska



zmiennoœæ. Po du¿ych wzrostach wartoœci emisji w latach 2004–2005 wyst¹pi³ nieznaczny
spadek. Najwiêkszy przyrost wartoœci emisji obligacji – bo a¿ o 57% w relacji do roku
poprzedniego – nast¹pi³ w 2007 roku. W latach spowolnienia gospodarczego 2008–2010
przyrost wartoœci emisji by³ znaczny jeœli uwzglêdni siê fakt, ¿e w tym okresie wyst¹pi³
spadek inwestycji przedsiêbiorstw. W latach 2008–2009 œrednie wykorzystanie zdolnoœci
produkcyjnych w przemyœle polskim wynosi³o 70%, podczas gdy w krajach Unii Euro-
pejskiej 75%. Poprawa wykorzystania zdolnoœci produkcyjnych przemys³u w Polsce wyst¹-
pi³a w 2010 roku. Przedsiêbiorstwa bardzo ostro¿nie podchodz¹ do inwestowania w okresie
spowolnienia popytu. W warunkach jego wzrostu w pierwszej kolejnoœci wykorzystane
zostan¹ posiadane moce produkcyjne, a dopiero w dalszej kolejnoœci bêd¹ powstawaæ nowe
zdolnoœci, co wp³ynie na tworzenie nowych miejsc pracy. Na koniec 2011 roku przed-
siêbiorstwa w Polsce utrzymywa³y ponad 200 mld depozytów przy 240 mld z³ udzielonych
kredytów. Oznacza to, ¿e kwota netto zaanga¿owana w przedsiêbiorstwa przez banki
funkcjonuj¹ce w Polsce nie by³a zbyt imponuj¹ca i wynosi³a tyle ile wynosi kilkuletni
program inwestycyjny dwóch du¿ych firm w Polsce.

Obligacje wci¹¿ nie s¹ w Polsce znacz¹cym Ÿród³em finansowania przedsiêbiorstw.
Ich rola roœnie, na co wskazuje relacja obligacji do kredytów bankowych. Relacja ta wzros³a
z 4,2% do 10,1%, czyli prawie 2,5-krotnie.

Struktura finansowania przedsiêbiorstw w Europie zaprezentowana zosta³a w tabeli 2.
Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, ¿e na rynku europejskim roœnie rola obligacji
w finansowaniu przedsiêbiorstw. Trendy europejskie znajduj¹ równie¿ odzwierciedlenie
w Polsce. Jednak¿e œrodki pozyskane z emisji obligacji stanowi¹ na rynku europejskim
bez ma³a po³owê sumy œrodków pozyskanych z kredytów i obligacji, a w Polsce jest to
tylko 9%.
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TABELA 2

Udzia³ obligacji w sumie kredytów i obligacji przedsiêbiorstw w Europie i w Polsce
w latach 2006–2011

TABLE 2

Share of bonds in the total of corporate loans and bonds in Europe and Poland, 2006–2011

Wyszczególnienie 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

�ród³o: A. Kopyrski, Szanse i bariery rozwoju rynku obligacji w Polsce, PKO S.A. (materia³y powielone)
oraz obliczenia w³asne na podstawie tabeli 1.



Zatem zwiêkszenie udzia³u emisji obligacji w finansowaniu przedsiêbiorstw powinno
stanowiæ podstawowy kierunek rozwoju struktur finansowania przedsiêbiorstw w Polsce,
gdy¿ dywersyfikacja Ÿróde³ finansowania stabilizuje dzia³alnoœæ tych przedsiêbiorstw ogra-
niczaj¹c ryzyko finansowe.

O roli obligacji korporacyjnych w finansowaniu dzia³alnoœci przedsiêbiorstw œwiadczy
te¿ ich udzia³ w PKB oraz w nak³adach inwestycyjnych tych przedsiêbiorstw.

TABELA 3

Relacja wartoœci emisji obligacji do nak³adów inwestycyjnych przedsiêbiorstw i do PKB

TABLE 3

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

Wyszczególnienie 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Udzia³ wartoœci obligacji w nak³adach
inwestycyjnych przedsiêbiorstw [%]

4,8 6,0 6,8 5,7 7,2 6,9 8,7 13,6 14,6

Udzia³ wartoœci obligacji w PKB [%] 0,8 0,6 0,9 0,8 1,2 1,2 1,8 1,5 1,8

�ród³o: GUS, Fitch Polska oraz M. Czerwiñski, Catalyst, czyli kolejny etap transformacji polskiego rynku
nieskarbowych papierów d³u¿nych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciñskiego, 2010, nr 586, s. 539,
K. Ostrowska, Szykuj¹ siê wielomiliardowe emisje, Rzeczpospolita z dnia 2 lipca 2012.

Nak³ady inwestycyjne przedsiêbiorstw w ostatnich latach spada³y, st¹d udzia³ wartoœci
obligacji korporacyjnych w tych nak³adach wzrós³. Nie oznacza to jednak, ¿e wszystkie
œrodki z emisji obligacji by³y przeznaczone na finansowanie inwestycji. Niedobory œrodków
na finansowanie operacyjnej dzia³alnoœci ze wzglêdu na s³ab¹ akcjê kredytow¹ ze strony
banków spowodowa³y, ¿e czêœæ œrodków przeznaczona zosta³a na finansowanie bie¿¹cej
dzia³alnoœci przedsiêbiorstw. Wzrost zapotrzebowania na œrodki do finansowania tej dzia-
³alnoœci jest m.in. wynikiem zatorów p³atniczych, jakie pojawi³y siê w okresie spowolnienia
gospodarczego i trudnoœci z odzyskaniem nale¿noœci.

Najwiêksze znaczenie jako Ÿród³o finansowania przedsiêbiorstw odgrywaj¹ obligacje
w Niemczech. Wartoœæ emisji obligacji do PKB wynosi 37%, a wiêc wiêcej ni¿ w USA,
gdzie ich wartoœæ w relacji do PKB wynosi³a w 2010 roku 32%. W innych krajach wysoko
rozwiniêtych – w tym Europy Zachodniej – relacja ta kszta³tuje siê w przedziale 19–20%.
Znacz¹cy jest udzia³ obligacji przedsiêbiorstw do PKB w Chinach co oznacza, ¿e przed-
siêbiorstwa buduj¹ nowoczesne struktury finansowania, bardziej elastyczne ni¿ oparte tylko
na kredytach bankowych. W Europie Œrodkowo-Wschodniej, w Rosji w tym równie¿
i w Polsce udzia³ obligacji w PKB wynosi œrednio od 1 do 1,5%. W Czechach relacja
ta wynosi 13%. Niski stopieñ wykorzystania emisji obligacji jako Ÿród³a finansowania
przedsiêbiorstw zwi¹zany jest z relatywnie s³abym rozwojem rynku d³ugu w Polsce oraz
wypieraniem z tego rynku przedsiêbiorstw przez Skarb Pañstwa emituj¹cy obligacje i bony
skarbowe. Ponadto przedsiêbiorstwa w Polsce, bêd¹ce oddzia³ami zachodnich korporacji,
korzystaj¹ z finansowego wsparcia spó³ek-matek b¹dŸ zaci¹gaj¹ kredyty bankowe za gra-
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nic¹, gdzie stopy procentowe s¹ znacznie ni¿sze ni¿ w Polsce. Œrednie koszty korzystania
z kredytu w Polsce wynosz¹ 6–8%, zaœ w krajach strefy euro 2–3%. Stopa podstawowa,
która jest baz¹ dla WIBOR wynosi w Polsce 5%, podczas gdy w strefie euro dla EURIBOR
jest to 1,25% (Sierpiñska, Sierpiñska-Sawicz 2012).

Rola obligacji korporacyjnych jako Ÿród³a finansowania rozwoju przedsiêbiorstw
w œwiecie systematycznie roœnie, jednak ci¹gle w strukturach kapita³u przedsiêbiorstw
przewa¿aj¹ kredyty.

3. Obligacje jako Ÿród³o finansowania inwestycji w górnictwie

Z obligacji jako Ÿród³a finansowania rozwoju korzysta szeroko sektor górniczy. Bierze
siê to st¹d, ¿e cykl realizacji przedsiêwziêæ w górnictwie jest relatywnie d³ugi. Firmy
górnicze emituj¹ wieloletnie obligacje i w okresie realizacji inwestycji nie musz¹ p³aciæ
rat jak w przypadku kredytu; p³ac¹ jedynie odsetki, najczêœciej w skali roku. Po reali-
zacji inwestycji pojawiaj¹ siê zyski, które mog¹ byæ przeznaczone na wykup obligacji.
(Sierpiñska, Kustra 2010).

Rynek obligacji emitowanych przez przedsiêbiorstwa górnicze na œwiecie w latach
2007–2011 stanowi³ atrakcyjn¹ formê pozyskania kapita³ów na dzia³alnoœæ w perspektywie
œrednio- i d³ugoterminowej. Wzrost emisji obligacji by³ efektem dywersyfikacji Ÿróde³
finansowania, które mia³o na celu ograniczenie finansowania z kredytów bankowych i szer-
sze wykorzystanie obligacji (Kustra 2010). Wartoœæ emisji obligacji korporacyjnych wzros³a
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TABELA 4

Relacja wyemitowanych obligacji korporacyjnych przedsiêbiorstw 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

Wyszczególnienie % PKB

Niemcy 37

USA 32

Europa Zachodnia 20

Pozosta³e kraje wysoko rozwiniête 19

Czechy 13

Chiny 11

Polska 1,5

Europa Wschodnia, Rosja oraz by³e jej republiki 1

�ród³o: McKinsey Global Institute



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 o 131%. Wartoœæ kredytów w tym samym okresie wzros³a ze 110,7 mld do 187,0 mld
czyli o 69%. Tempo wzrostu kredytów nie by³o jednak tak wyrównane jak w przypadku
obligacji. W 2009 roku wartoœæ kredytów spad³a w relacji do 2007 roku o 46%.

Przedsiêbiorstwa górnicze ograniczy³y wykorzystanie kredytów bankowych z uwagi
na wzrost wymagañ ze strony banków, ograniczenia w dostêpie do linii kredytowych,
zwiêkszenie kosztów finansowych obs³ugi, co by³o w sumie efektem zwiêkszenia ryzyka
kredytowego podmiotów bran¿y górniczej. Warunki pozyskiwania d³ugu odsetkowego na
rynkach finansowych znacznie siê pogorszy³y, jednak okresy wykupu obligacji dotycz¹
horyzontów œrednio- i d³ugookresowych, co oznacza, ¿e inwestorzy sk³onni do inwestycji
musz¹ mieæ zapewnion¹ wy¿sz¹ rentownoœæ nabywanych papierów wartoœciowych (Kustra
2010).

Koszty pozyskania kapita³u z emisji obligacji to odsetki i koszty przygotowania progra-
mu emisji. W tabeli 6 zaprezentowane zosta³y œrednie stopy pozyskania œrodków z kredytów
i emisji obligacji na rynkach rozwiniêtych.

Koszty pozyskania kapita³u zale¿¹ od ratingowej oceny poziomu ryzyka. Poszcze-
gólne regiony gospodarcze cechuje doœæ zró¿nicowany poziom ryzyka publikowanego
przez agencje ratingowe. Œrednie kupony odsetkowe od obligacji emitowanych w sektorze
górniczo-stalowym w zale¿noœci od charakterystyki inwestycyjnej prezentuj¹ dane zawarte
w tabeli 7.
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TABELA 5

Wartoœæ emisji maj¹cych na celu pozyskanie finansowania przez œwiatowe firmy górniczo-stalowe
w latach 2007–2011

TABLE 5

Value of issues floated by mining companies worldwide to obtain funds in 2007–2011

Wyszczególnienie
2007 2008 2009 2010 2011

Mln$ % Mln$ % Mln$ % Mln$ % Mln$ %

IPO 21 400 8,6 12 406 4,4 2 987 1,4 17 948 5,4 17 449 5,1

Emisja nowych
serii akcji

66 802 26,9 48 751 17,2 73 806 34,4 49 705 15,1 49 745 14,6

Emisja obligacji
zamiennych

12 865 5,2 12 238 4,3 14 431 6,7 5 477 1,7 2 365 0,7

Emisja obligacji
korporacyjnych

36 358 14,6 38 146 13,4 61 016 28,4 72 502 22,0 83 804 24,6

Kredyty 110 787 44,6 171 691 60,6 62 420 29,1 183 875 55,8 187 059 54,9

Razem 248 212 100,0 283 232 100,0 214 660 100,0 329 507 100,0 340 422 100,0

�ród³o: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals, Ernst&Young, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011



W 2010 roku wraz ze stabilizowaniem siê sytuacji gospodarczej koszty kapita³u niez-
nacznie spad³y poza odsetkami od obligacji rynków wschodz¹cych, których 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 powiêkszonej o mar¿ê zale¿n¹
od poziomu ryzyka i kszta³tuje siê w przedziale 9–12%.

Oprócz kosztów odsetek dla inwestorów spó³ki ponosz¹ dodatkowo koszty przygoto-
wania emisji. Anga¿uj¹ one w tym celu doradcê prawnego, audytora oraz doradcê bizne-
sowego oferuj¹cego obligacje. Spó³ka ponosi koszty wynagrodzeñ na rzecz tych podmiotów.
Nie mo¿na równie¿ pomin¹æ kosztów wynikaj¹cych z dodatkowego obci¹¿enia prac¹ pra-
cowników spó³ki w zwi¹zku z koniecznoœci¹ przeprowadzenia analizy biznesowej we
wspó³pracy z doradc¹ oraz przygotowania materia³ów maj¹cych umo¿liwiæ mu zapoznanie
siê ze spó³k¹ i analizê jej potencja³u (Agarwal i in. 2007).

Poprzez emisjê obligacji korporacje górnicze zabezpieczy³y sobie stabilne funkcjono-
wanie w przysz³oœci oraz zapewni³y finansowanie inwestycji rozwojowych. Dodatkowo
pozytywne ratingi programów emisji oraz ich efektywne ulokowanie na rynkach finan-
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TABELA 6

Œrednioroczne stopy odsetkowe kredytów i obligacji w latach 2007–2010

TABLE 6

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

Wyszczególnienie 2007 2008 2009 2010

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

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

�ród³o: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals, Ernst&Young, 2011

TABELA 7

Œrednie kupony odsetkowe od obligacji emitowanych w sektorze hutniczo-górniczym
w zale¿noœci od charakterystyki inwestycyjnej

TABLE 7

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

Wyszczególnienie 2009 2010

Obligacje rynków wschodz¹cych (emerging markets bonds) 9,6% 9,6%

Obligacje rynków wschodz¹cych/poziom inwestycyjny (rating BBB i powy¿ej) 8,6% 7,8%

Obligacje o wysokim oprocentowaniu (high yield) 9,7% 8,3%

Obligacje o poziomie inwestycyjnym (rating BBB i powy¿ej) 5,3% 4,7%

�ród³o: Mergers, acquisitions and capital raising in mining and metals, Ernst&Young, 2011



sowych potwierdza fakt, ¿e inwestorzy dostrzegaj¹ stabilne fundamenty rozwoju bran¿y
górniczej w przysz³oœci.

4. Emisja obligacji w górnictwie wêgla kamiennego w Polsce

Polskie przedsiêbiorstwa sektora wêgla kamiennego równie¿ wykorzystaj¹ obligacje
do finansowania programów inwestycyjnych. Spó³ki, chc¹c zwiêkszyæ wydobycie, musz¹
zainwestowaæ w najbli¿szych kilku latach kwotê ponad 10 mld z³otych. W 2011 roku
wydano na inwestycje 3,3 mld z³ (rys. 1). Jastrzêbska Spó³ka Wêglowa w 2011 roku wyda³a
na inwestycje kwotê ponad 1,1 mld z³, Kompania Wêglowa 950 mln z³, Lubelski Wêgiel
Bogdanka 700 mln z³ i Katowicki Holding Wêglowy oko³o 600 mln z³. W 2012 roku spó³ki te
zwiêksz¹ nak³ady inwestycyjne do kwoty 3,8 mld. Czêœæ tych nak³adów pokryta bêdzie
œrodkami z emisji obligacji. Jastrzêbska Spó³ka Wêglowa zamierza wydaæ 1,5 mld z³otych na
inwestycje. Planowane nak³ady inwestycyjne w Kompanii Wêglowej na kwotê 1,1 mld z³
równie¿ maj¹ byæ pokryte czêœciowo z emisji obligacji. Na inwestycje znaczne kwoty
w 2012 roku zamierzaj¹ wydaæ równie¿ Katowicki Holding Wêglowy (0,68 mld), Lubelski
Wêgiel Bogdanka (0,72 mld) oraz Po³udniowy Koncern Energetyczny (0,20 mld).

Wraz ze wzrostem wydobycia spó³ki potrzebuj¹ dodatkowych œrodków na finansowanie
dzia³alnoœci operacyjnej. Sytuacja finansowa omawianych podmiotów jest mocno zró¿ni-
cowana st¹d musz¹ one mieæ ró¿ne strategie finansowania swojej dzia³alnoœci (Kustra 2008).
Jastrzêbska Spó³ka Wêglowa S.A. zamierza wyemitowaæ obligacje na kwotê 1 mld z³,
która stanowi³aby bufor bezpieczeñstwa zapewniaj¹cy p³ynnoœæ finansow¹ w okresie g³êbo-
kiego kryzysu gospodarczego. Przewidywania dotycz¹ce kryzysu s¹ tak zró¿nicowane,
¿e bardzo trudno jest oceniæ czy realizowana polityka nie jest zbyt ostro¿na i spó³ka nie
ponosi kosztów utraconych mo¿liwoœci wynikaj¹cych z posiadania wolnej gotówki i emisji
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Rys. 1. Inwestycje w górnictwie wêgla kamiennego w latach 2008–2011(w mld z³) 2012 plan

�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie danych spó³ek

Fig. 1. Investments in hard coal mining, 2008–2011, PLN bn 2012 – planned
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3,3
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obligacji. Ostro¿na strategia realizowana przez zarz¹d wynika z tego, ¿e po wejœciu na gie³dê
i spó³ka sta³a siê obiektem analiz i spekulacji, musi zatem realizowaæ politykê satysfak-
cjonuj¹c¹ akcjonariuszy.

Doœwiadczenie w emisji obligacji posiada ju¿ Katowicki Holding Wêglowy, który
w 2009 roku wyemitowa³ obligacje wartoœci 300 mln z³. By³a to pierwsza tego typu
transakcja zwi¹zana z rozwojem górnictwa wêgla kamiennego w Polsce. G³ównym celem
emisji jest sp³ata wymaganych zobowi¹zañ z tytu³u dostaw i us³ug, sp³ata kredytów
bankowych oraz finansowanie nak³adów inwestycyjnych. Innowacyjnoœæ rozwi¹zania
polega³a na wprowadzeniu œwiadczenia niepieniê¿nego z tytu³u rozliczenia obligacji
(rys. 2).

Emisja obligacji wêglowych przez KHW S.A. realizowana by³a w trzech etapach.
Pierwszy etap w marcu 2008 roku stanowi³y negocjacje z konsorcjum polskich banków,
które wyrazi³y swoje zainteresowanie programem emisji obligacji. Drugi etap wi¹za³ siê
z przygotowaniem dokumentacji zwi¹zanej z realizacj¹ emisji oraz trzeci etap – emisja
obligacji.

W ramach zawartej umowy sprzeda¿y obligacji, emitent zobowi¹za³ siê dostarczyæ
obligatariuszowi wêgiel o okreœlonych parametrach, po z góry okreœlonej cenie (Drabek
2010). Oferta obligacji zosta³a skierowana przede wszystkim do inwestorów, z którymi
KHW S.A. zawar³ umowy d³ugoterminowe na dostawy wêgla. Przewidziano równie¿ mo¿-
liwoœæ nabycia obligacji przez przedsiêbiorstwa nie wspó³pracuj¹ce z holdingiem. Program
emisji wartoœci 900 mln z³ obj¹³ wielokrotn¹ emisjê obligacji w seriach. Maksymalny termin
wykupu ka¿dej serii wynosi piêæ lat, a ³¹czna wartoœæ obligacji, które zosta³y wyemitowane
i nie s¹ jeszcze wykupione, nie mo¿e przekroczyæ wartoœci programu. Program emisji bêdzie
trwa³ siedem lat, jednak nie d³u¿ej ni¿ do koñca grudnia 2016 roku. Wartoœæ nominalna
jednej obligacji wynios³a 100 tys. z³ lub wielokrotnoœæ tej kwoty.
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Rys. 2. Procedura emisji obligacji opartych na dostawie wêgla

�ród³o: opracowanie w³asne

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



Oprocentowanie zosta³o zró¿nicowane w zale¿noœci od rodzaju obligacji. Dla pa-
pierów o terminie wykupu do roku oprocentowanie zosta³o ustalone jako suma bazy
oprocentowania (WIBOR) oraz mar¿y w skali roku. W przypadku emisji o terminie
wykupu powy¿ej roku oprocentowanie ma byæ nie wy¿sze ni¿ suma odpowiedniej bazy
oprocentowania (BS52 – œrednia rentownoœæ 52-tygodniowych bonów skarbowych
z ostatniego przetargu organizowanego przez Ministerstwo Finansów, poprzedzaj¹cego
datê emisji obligacji zerokuponowych) i sta³ej mar¿y w skali roku. Wysokoœæ mar¿y
ustalono w drodze negocjacji z inwestorami b¹dŸ w wyniku zorganizowanego przetargu
wœród inwestorów (Drabek 2010).

Zabezpieczenie obligacji stanowi¹:
— zastaw rejestrowy na wierzytelnoœciach wynikaj¹cych z umów handlowych z wy-

branymi kontrahentami emitenta,
— hipoteki ustanowione na nieruchomoœciach,
— cesja praw z polis ubezpieczeniowych,
— oœwiadczenie emitenta o poddaniu siê egzekucji do wysokoœci 150% kwoty finan-

sowania,
— pe³nomocnictwo do rachunków bie¿¹cych prowadzonych przez gwarantów emisji.
Katowicki Holding Wêglowy zaplanowa³ równie¿ emisjê obligacji zamiennych na

akcje. Mog³aby ona stanowiæ pocz¹tek œcie¿ki prywatyzacyjnej Spó³ki. Poziom emisji
by³by zbli¿ony do kwoty 900 mln z³otych, czyli do kwoty pierwszej emisji obligacji
wêglowych. Emisja ta by³aby powi¹zana z wejœciem Spó³ki na Gie³dê Papierów War-
toœciowych w Warszawie.

Kompania Wêglowa zak³ada emisjê obligacji, gdy¿ w warunkach braku mo¿liwoœci
pozyskania œrodków z rynku gie³dowego bêdzie musia³a poszukiwaæ œrodków na sfinan-
sowanie zarówno inwestycji jak i dzia³alnoœci bie¿¹cej. Decyzja o emisji poprzedzona
zosta³a analiz¹ op³acalnoœci korzystania z tego Ÿród³a finansowania w warunkach dos-
têpnoœci kredytów bankowych. Nie zak³ada emisji obligacji Bogdanka, z wyliczeñ której
wynika, ¿e pozyskanie œrodków z kredytów bankowych bêdzie tañsze ni¿ z emisji obligacji.
Spó³ka posiada wysok¹ zdolnoœæ kredytow¹.

5. Korzyœci i bariery emisji obligacji

Emisja obligacji posiada wiele zalet. Poprzez emisjê obligacji firma mo¿e pozyskaæ
œrodki finansowe jednoczeœnie u wielu wierzycieli na bardzo d³ugi okres, czêsto przekra-
czaj¹cy zdolnoœci banków przy udzielaniu kredytów. Obligacje korporacyjne cechuje ni¿sza
ni¿ w przypadku akcji stopa dochodu, pomimo tego inwestorzy wol¹ ulokowaæ swoje
oszczêdnoœci w obligacjach, poniewa¿ gwarantuj¹ one z góry okreœlony zysk, a dodatkowo
inwestycja ta jest obarczona mniejszym ryzykiem.

Pozyskanie funduszy przez emisjê obligacji korporacyjnych wi¹¿e siê z ni¿szymi kosztami
kapita³u w porównaniu do kosztów kapita³ów w³asnych. Koszty emisji d³ugoterminowych
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papierów d³u¿nych s¹ z regu³y ni¿sze ni¿ w przypadku emisji akcji (œredni koszt pozyskania
kapita³u na GPW w Warszawie S.A. wynosi³ w 2011 roku 11,7%). Wyp³ata odsetek jest
ponadto kosztem uzyskania przychodów, a zatem pomniejsza podstawê opodatkowania
i dlatego, stosuj¹c ten typ finansowania, przedsiêbiorstwo wykorzystuje tarczê podatkow¹,
(Podedworna-Tarnowska 2009).

Dodatkowo do zalet emisji obligacji mo¿na zaliczyæ:
— relatywnie ni¿sze koszty pozyskania kapita³u w relacji do kredytu bankowego.

Ponadto porównuj¹c koszt obs³ugi kredytu i emisji obligacji trzeba zauwa¿yæ, ¿e
odsetki od obligacji mog¹ byæ p³atne co roku, czy co pó³ roku, zaœ odsetki od
kredytów zazwyczaj co miesi¹c. Odsuniêcie w czasie p³atnoœci odsetek poprawia
p³ynnoœæ finansow¹ przedsiêbiorstw, co ma szczególne znaczenie dla spó³ek pro-
wadz¹cych dzia³alnoœæ sezonow¹;

— szybkoœæ pozyskania kapita³u – procedura pozyskania œrodków z emisji obligacji
trwa zazwyczaj krócej ni¿ procedura pozyskania ich z kredytu bankowego. Wy-
pe³nienie wszystkich formalnoœci zwi¹zanych z uzyskaniem kredytu bankowego
mo¿e wymagaæ d³u¿szego okresu czasu, przy braku gwarancji, ¿e kredyt ten zostanie
spó³ce przyznany. Emisja i sprzeda¿ obligacji na rynku niepublicznym mo¿e trwaæ
znacznie krócej i nie wymaga zabezpieczeñ takich jak kredyt;

— swoboda w okreœlaniu warunków emisji. Warunki emisji obligacji s¹ ustalane przez
spó³kê. Musz¹ one jednak odpowiadaæ zapisom zawartym w ustawie o obligacjach,
jak równie¿ podstawowym standardom rynkowym. Jednak mo¿liwoœæ wyboru np.
terminu wykupu jest znacznie bardziej elastyczna ni¿ w przypadku kredytu banko-
wego. Ponadto jeœli w dniu wykupu obligacji przedsiêbiorstwo planuje przesun¹æ
termin sp³aty obligacji, a inwestorzy wyra¿¹ na to zgodê, mo¿e to zrobiæ poprzez
tzw. rolowanie obligacji;

— po³¹czenia typowego instrumentu d³u¿nego z opcj¹ zamiany obligacji na akcje b¹dŸ
prawem pierwszeñstwa objêcia akcji emitenta. Stanowi to o atrakcyjnoœci obligacji
zarówno dla spó³ki, jak i dla potencjalnych jej nabywców;

— uzyskanie efektu marketingowego i poprawa wiarygodnoœci spó³ki na rynku finan-
sowym, zw³aszcza gdy oferta obligacji ma charakter publiczny. Informacje o emi-
tencie podane na rynku finansowym mog¹ wp³yn¹æ na ³atwiejsze pozyskanie kapita³u
na rynku finansowym w przysz³ych okresach czasu;

— emisja obligacji nie powoduje rozwodnienia akcji lub udzia³ów dla dotychczasowych
w³aœcicieli, a tym samym uszczuplenia ich praw w³aœcicielskich. Jest to szczególnie
istotne, gdy w³aœciciele nie chc¹ utraciæ dotychczasowej pozycji i kontroli nad spó³k¹
lub gdy spadaj¹ zyski w warunkach dekoniunktury, a wiêksza liczba akcji spo-
wodowa³aby znaczny spadek zysku na akcjê i spadek wartoœci spó³ki.

Emisja obligacji mo¿e wi¹zaæ siê równie¿ z pewnymi niedogodnoœciami. Przedsiê-
biorstwo, które decyduje siê na emisjê obligacji nie wie jak du¿e fundusze mo¿e pozyskaæ
od nabywców obligacji, poniewa¿ iloœæ sprzeda¿y walorów jest nieznana. Kolejn¹ nie-
dogodnoœci¹ emisji obligacji korporacyjnych jest to, ¿e s¹ one z regu³y wykupywane w tym
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samym czasie i wtedy przedsiêbiorstwo musi posiadaæ na ten moment znaczn¹ kwotê
zasobów finansowych.

Emisja obligacji jest czêsto postrzegana jako proces bardziej skomplikowany ni¿ pozys-
kiwanie kapita³ów z innych Ÿróde³. Procedura emisji obligacji publicznych porównywalna
jest z emisj¹ akcji. Powodzenie takiej emisji bêdzie zale¿a³o od zmiennych nastrojów na
rynkach kapita³owych. W czasie spowolnienia gospodarczego emitent mo¿e mieæ problemy
z uplasowaniem swoich papierów jeœli s¹ to du¿e kwoty. St¹d zapewnia sobie dop³yw
œrodków w takiej sytuacji poprzez wykorzystanie gwarancji banków do objêcia pozosta³ej,
nie objêtej przez inwestorów kwoty. Podnosi to koszty pozyskania kapita³ów z emisji
i stwarza bariery elastycznego korzystania z tej formy d³ugu.

Zakoñczenie

Jednym z wa¿niejszych obszarów decyzji finansowych, maj¹cych zapewniæ wzrost war-
toœci firmy jest dobór Ÿróde³ finansowania przedsiêbiorstw. W warunkach spowolnienia
gospodarczego przedsiêbiorstwa powinny siêgaæ do bardziej elastycznych Ÿróde³ finan-
sowania ni¿ kredyty bankowe. Takim instrumentem s¹ niew¹tpliwie obligacje korporacyjne.
W literaturze podkreœla siê, ¿e obligacje s¹ tañszym sposobem pozyskania kapita³u ni¿
emisje akcji, które s¹ trudne do przeprowadzenia w okresie spadku popytu, a tym samym
zysków przedsiêbiorstw. Œrodki pozyskane z emisji akcji mog¹ powodowaæ, ¿e zysk na
akcjê bêdzie spada³ co spowoduje spadek wartoœci firmy.

Emisja obligacji mo¿e równie¿ dostarczyæ œrodków na finansowanie dzia³alnoœci przed-
siêbiorstw po koszcie ni¿szym ni¿ koszty kredytów bankowych. Zale¿y to zawsze od
indywidualnych warunków poszczególnych podmiotów emituj¹cych obligacje, ich kondycji
finansowej oraz ryzyka.

Praca naukowa finansowana ze œrodków na naukê w latach 2010–2013 jako projekt badawczy nr N N524 360438
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Ustawa o obligacjach (tekst jedn. Dz.U. z 2001 roku, nr 120, poz.1300 z póŸniejszymi zmianami).

ROLA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W FINANSOWANIU PRZEDSIÊBIORSTW
SEKTORA GÓRNICZEGO W POLSCE

S ³ o w a k l u c z o w e

Obligacje korporacyjne, kryzys finansowy, Ÿród³a finansowania, przedsiêbiorstwa górnicze

S t r e s z c z e n i e

W artykule zawarte zosta³y problemy emisji obligacji w Polsce jako Ÿród³a finansowania dzia³alnoœci
przedsiêbiorstw górniczych. Poziom emisji nie jest imponuj¹cy ani w relacji do nak³adów inwestycyjnych ani
do PKB. Kraje wysoko rozwiniête znacznie szerzej korzystaj¹ z tej formy d³ugu. Emisja obligacji wykazuje
wiele zalet w relacji do pozyskania kapita³u z emisji akcji czy z kredytów banków. Koszty pozyskania kapita³u
z emisji mog¹ byæ ni¿sze ni¿ z kredytów bankowych i emisji akcji. Jednak ci¹gle wiele barier utrudnia pozyskanie
kapita³u z tej formy d³ugu. Najwiêksz¹ barier¹ wydaje siê byæ niedobór rodzimego kapita³u na rynku d³ugu
w Polsce.

Poszukuj¹c Ÿróde³ finansowania inwestycji rozwojowych spó³ki coraz czêœciej wykorzystuj¹ emisjê obligacji
korporacyjnych. W krajach wysoko rozwiniêtych zakres korzystania z emisji obligacji jest znacznie szerszy ni¿
w Polsce. Wskazuj¹ na to zamieszczone w artykule relacje emisji obligacji do PKB, do nak³adów inwestycyjnych
czy do kredytów. Szeroko z emisji obligacji korzystaj¹ du¿e firmy górnicze ze wzglêdu na elastycznoœæ tej formy
d³ugu i relatywnie ni¿sze koszty pozyskania kapita³u ni¿ z emisji akcji czy z kredytów. W Polsce z emisji obligacji
skorzysta³ dotychczas Katowicki Holding Wêglowy. Kolejne spó³ki wêglowe (JSW, Kompania Wêglowa) przy-
gotowuj¹ programy emisji obligacji korporacyjnych, zamierzaj¹c pozyskane œrodki przeznaczyæ na inwestycje.
Jednak wiele barier utrudnia pozyskanie kapita³u z tej formy d³ugu. Najwiêksz¹ barier¹ wydaje siê byæ niedobór
rodzimego kapita³u na rynku d³ugu w Polsce.
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THE ROLE OF CORPORATE BONDS IN FINANCING MINING SECTOR COMPANIES DURING AN ECONOMIC DOWNTURN

K e y w o r d s

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

A b s t r a c t

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 Wêglowy. Further coal companies (JSW, Kompania Wêglowa) 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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