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Streszczenie

W finansowaniu proceséw rozwojowych przedsigbiorstwa wazna role odgrywaja instrumenty rynku
pozyczkowych papieréow wartosciowych, z dominacja obligacji korporacyjnych. Wymaga to oceny ryzy-
ka dokonywanych transakgji, kosztu kapitatu, warunkéw realizacji zobowigzan wobec kapitatodawcow
i ich konsekwengji dla ptynnosci finansowej. W artykule przedstawiono wyniki analizy i oceny roli i miej-
sca obligacji w strategii finansowej przedsiebiorstwa z uwzglednieniem elementdw teorii i doswiadczen
praktyki gospodarczej. Wyrozniono rodzaje obligacji, zasady i warunki ich emisji w powiazaniu z do-
$wiadczeniami przedsiebiorstw dzialajacych na rynku Catalyst.

Abstract

In financing corporate development processes, instruments of the debt market play an important role, with
corporate bonds dominating. This requires an assessment of the risk of transactions, the cost of capital, the
conditions for fulfilling obligations to capital providers and their consequences for financial liquidity. The article
presents the results of an analysis and evaluation of the role and place of bonds in an enterprise’s financial
strategy, taking into account elements of theory and practical business experience. Particular attention is paid
to types of bonds, terms and conditions of their issuance, with reference to the experience of companies operating
on the Catalyst market.

WPROWADZENIE

Waznym problemem prawidlowego funkcjonowania wspdtczesnego przedsigbiorstwa w zmieniaja-
cym sig otoczeniu jest zapewnienie mu zrownowazonego rozwoju dla utrzymania przewagi konku-
rencyjnej na rynku. Warunkiem rozwoju jest dostep do kapitalu umozliwiajacy finansowanie przed-
siewziec i projektow inwestycyjnych, z wykorzystaniem nowych i bardziej ztozonych instrumentéw
finansowych.
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Kategoria rozwoju jest roznie traktowana w literaturze tematu. Nierzadko uznaje si¢ rozwdj jako row-
noznaczny ze wzrostem identyfikujac kategorie o znaczeniu ilosciowym i jako$ciowym [Pierscionek,
2003]. Uznaje si¢ rOwniez, ze rozwoj jest warunkiem koniecznym przetrwania. W rézny sposdb rozumie
sie i wyroznia kategorie rozwoju w teoriach przedsigbiorstwa i metodach jego funkcjonowania, w za-
leznosci od akcentowania aspektéw finansowych, spotecznych, ekonomicznych, z réznym podejsciem
do oceny oczekiwan interesariuszy i stopnia stabilnosci (zmiennosci) warunkow otoczenia. Nie rozwi-
jajac szerzej roznego rozumienia kategorii rozwoju mozna uznad, ze ,faktyczny” rozwdj dokonuje sie
w sytuacji, gdy zmiany jakosciowe i ryzyko realizowane w dtuzszej perspektywie powoduja: wzrost
strumienia dochodow generowanych przez przedsigbiorstwo, przy zatozeniu wzrostu stopy zwrotu
z zaangazowanego kapitatu, zabezpieczenia oczekiwanej stopy zwrotu dla kapitalodawcow, i dostoso-
wania wysokosci zaangazowanego kapitatu do prawidlowo ocenianych potrzeb przedsigbiorstwa [Lu-
kasik, 2010, s. 12-25].

Pojecie strategii najczesciej faczy sie z koncepcja zarzadzania strategicznego jako reakcje na wzrost
ztozonosci procesow decyzyjnych, rozszerzenie zasiegu i mozliwosci dziatania, dynamizacji proceséw
innowacyjnych oraz zwigekszonego ryzyka i niepewnosci [Janson, Scholes, Whilting, 2008, s. 19-22;
Rokita, 2000, s. 16—44; Shapiro, Balbirer, 2000, s. 19-21]. Realizacja ogdlnej strategii rozwoju jest zwia-
zana z podejmowaniem strategii funkcjonalnych, wynikajacych z pelnionych funkgji, w tym: strate-
gii finansowej. Strategia finansowa moze by¢ traktowana jako zbiér kryteriow i zasad postepowania
zwigzanych z szeroko rozumianym zarzadzaniem kapitalem, pozwalajacym na realizacje strategicz-
nego celu rozwoju przedsigbiorstw rozumianego jako wzrost jego wartosci (w ujeciu ekonomicznym
i rynkowym).

W literaturze wyrdznia si¢ najczesciej dwa podejscia do wyboru strategii, tj. defensywna, stabilna,
z preferencja do zachowan adaptacyjnych i ofensywna, z preferencja dla dziatan kreatywnych, o réz-
nych cechach i zréznicowanych problemach decyzyjnych [Lukasik, Btach, 2016, s. 40-43]. Przyjmujac
strategie defensywna (konserwatywna) przedsigbiorstwo stara si¢ utrzymac wiarygodnos¢ i pozy-
gje rynkowg, dziatajgc w ramach istniejacej struktury, minimalizujac ryzyko i neutralizujac zagro-
zenia, co w konsekwencji pozwala przetrwac na rynku. Strategie ofensywne (agresywne) pozwalaja
na pelne wykorzystanie szans, jakie stwarza rynek finansowy, akceptacje wyzszego poziomu ryzyka
i maksymalizacje wartosci w dtuzszym okresie. Stanowi to wazny warunek rozwoju przedsiebiorstwa
z uwzglednieniem nierzadko zmian strukturalnych. Wymaga to nie tylko poszukiwania i wykorzy-
stania okazji stwarzanych przez otoczenie, ale i umiejetnej antycypacji zmian zachodzacych w otocze-
niu i $wiadomym wchodzeniu w sytuacje ryzykowne. Szczegdlng role w doborze strategii finansowej
odgrywa rynek kapitalowy ijego instrumenty. Regulacje prawne zwigzane z funkcjonowaniem rynku
obligacji ulegaty w ostatnich latach zmianom, co pozwala na szerszy dostep do tej formy pozyskiwa-
nia kapitatu [Dz. U. z 2015 1., z pdzniejszymi zmianami].

Celem artykutu jest analiza i ocena roli i miejsca obligacji korporacyjnych w strategiach finansowych
przedsiebiorstwa, z uwzglednieniem elementdw teorii i doswiadczen praktyki gospodarczej. Rozwa-
zania prowadzono z uwzglednieniem nastepujacych tez:

* zmiany na rynku kapitalowym stawiajg przedsigbiorstwu nowe mozliwosci pozyskiwania (alo-
kacji) kapitatu, co wptywa na wybory ich strategii finansowych,

* wykorzystanie obligacji korporacyjnych w strategii finansowej decyduje o wzroscie konkuren-
cyjnosci, efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa oraz ich wartosci rynkowej i ekonomicznej

* przedsigbiorstwa dostrzegaja konkurencyjnos¢ rynku obligacji w stosunku do sektora bankowego,

* nowe, innowacyjne instrumenty rynku kapitalowego, pozwalaja na szersze zarzadzanie ryzy-
kiem finansowym.

Podstawe podjetych badan i ocen w okresie od 2012-2022 roku stanowita analiza zmian wystepuja-
cych na rynku obligacji oraz zachowania podmiotéw gospodarczych w oparciu o dostepne dane liczbowe,
arkusze analityczne i studia przypadkdw. Byt to okres o roznych etapach rozwoju rynku kapitalowego,
z momentami wzrostu, kryzysu finansowego, okresu pandemii, co wymagato podejmowania proceséw
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adaptacyjnych do zmiennych warunkéw otoczenia (rynkowych), z preferencja odpowiednich strategii
finansowych.

ROLA I MIEJSCE OBLIGACII KORPORACYJNYCH W STRATEGIACH FINANSOWYCH
PRZEDSIEBIORSTWA — SZANSE I ZAGROZENIA

W finansowaniu proceséw rozwojowych wazne znaczenie maja decyzje o wykorzystaniu instrumen-
tow rynku pozyczkowych papieréw wartosciowych. Wigze sie to z rozréznieniem finansowania zwia-
zanego z bezposrednia relacja kapitatobiorcy, -kapitatodawcy, z dominujaca rola instytucji banku, czy
tez z wykorzystaniem transakcji rynkowych opartych na luznych zwiazkach przedsiebiorstwa z inwe-
storami, z szersza podatnoscig na zmiany cykli koniunkturalnych [Fabozzi, 2000, s. 6-10].

W indywidualnych decyzjach przedsigbiorstwa wybdr instrumentéw pozyskiwania kapitatu pozycz-
kowego moze wynikac z nastepujacych gléwnych przestanek: ryzyka dokonywanych transakgji, oceny
kosztu kapitatu, mozliwosci, zasad i warunkow realizacji zobowiazan wobec wierzycieli, zachowania
niezaleznosci i ograniczenia ingerencji kapitatodawcéw w proces wykorzystania kapitatu [Lukasik,
2010; Pawlowski 2015, s. 27—46].

Problem ryzyka zwiazanego z wyborem instrumentdw pozyskiwania kapitalu uwzgledniany jest
w decyzjach przedsigbiorstwa w kilku aspektach. W pierwszym chodzi o dywersyfikacje ryzyka, co stwa-
rza szanse rownomiernego roztfozenia w czasie roszczen obligatariuszy w sytuacji utraty wiarygodnosci,
z ograniczeniem mozliwosci postawienia zobowigzan w stan natychmiastowej wymagalnosci. Z drugiej
strony powstaje dodatkowy obszar ryzyka zwiazany z mozliwoscig braku pelnego rynkowego popytu
na emitowane pozyczkowe papiery warto$ciowe, co moze ograniczy¢ realizacje potrzeb kapitalowych.
Trudno bowiem przewidzie¢ oczekiwania i indywidualng skfonnos¢ do ryzyka inwestorow. Rozwiaza-
nia normatywne w zakresie obligacji [Dz. U. z 2015 r., z pozniejszymi zmianami] pozwalaja na wyko-
rzystanie emisji niezabezpieczonych, z ewentualnym wykorzystaniem tzw. kowenantéw (specjalnych
klauzul) [Smieja, Pauka, 2013, s. 551-561; Sierpinska i in., 2020, s. 111-120] zobowiazujacych do podej-
mowania lub niepodejmowania okreslonych dziatan. Kredyty bankowe sa zawsze w petni zabezpieczo-
ne (zabezpieczenia majatkowe i osobowe). W sytuacji wykorzystania obligacji przedsiebiorstwa maja
mozliwos¢ wyboru réznych ich form, z réznym kosztem kapitatu. Przesuniecie w czasie sptaty po-
zyczonego kapitatu poprzez emisje obligacji stwarza szanse zmniejszenia realnej wartosci wydatkow
finansowych i szerszego powigzania spodziewanych korzysci finansowych z pienieznymi obcigzeniami.
W warunkach wykorzystania kapitalu na zwigkszenie rzeczowych aktywow trwalych zrédtem pokrycia
zobowiazan moze by¢ amortyzacja. Gromadzony w okresie trwania stosunku pozyczkowego fundusz
amortyzacji, prawidiowo lokowany na rynku, gwarantuje utrzymanie realnej jego wartosci, ogranicze-
nie ewentualnego ryzyka niewyptacalnosci emitenta i dodatkowe przychody finansowe. Duze przed-
sigbiorstwa dazace do niezaleznosci i utrzymania swobody dysponowania kapitatu moga wykorzystac¢
obligacje jako instrumenty restrukturyzacji dtugu, uniezalezniajac si¢ od sektora bankowego. Notowania
papieréw wartosciowych na wtérnym rynku finansowym pozwalaja na biezacg ocene wartosci przedsie-
biorstwa i prawidlowe jej ksztattowanie. Na rynku papieréw wartosciowych istnieje co prawda wieksza
swoboda decyzyjna, swoboda przeptywu kapitatu, liberalizacja finansowa, ale konieczna jest akceptacja
wyzszych kosztow transakcyjnych, traktowanych m.in. jako koszty redukgji niepewnosci, koszty pozy-
skiwania informagji, z ich selekcja i ocena.

Rynek kapitatowy i aktualny poziom jego rozwoju stwarza mozliwosci wyboru réznych form obli-
gacji, z wyrdznieniem obligacji tradycyjnych (kuponowych i zerokuponowych obligacji ztozonych
(o charakterze hybrydowym i strukturyzowanych, traktowanych jako innowacje finansowe). Obligacje
kuponowe zwigzane sa z okresowymi ptatnosciami odsetkowymi o statej lub zmiennej stopie opro-
centowania (normatywnej). Obligacje zwykle ze stalg stopa procentowa pozwalaja emitentowi i inwe-
storowi na oceng¢ w momencie podejmowania decyzji spodziewanych wydatkow i korzysci w catym
okresie trwania stosunku pozyczkowego. Obligacje ze zmienna stopa procentowa zréznicowana w po-
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szczegodlnych okresach stosunku pozyczkowego dostosowuja dochodowosci papieréw wartosciowych
do zmieniajacej si¢ sytuacji gospodarczej i rynkowej (np. zmiany rynkowej stopy procentowej, zmiany
kursu walutowego, tendencje zmian oprocentowania konkurencyjnych lokat finansowych). Szczegol-
nym instrumentem w tej grupie sa obligacje zerokuponowe sprzedawane z dyskontem, ktdre stanowi
gléwny dochod inwestora. Takie rozwiazanie eliminuje obstuge dtugu w czasie trwania stosunku po-
zyczkowego i zwigzane z tym koszty finansowe, stwarzajac emitentom wigksza mozliwos¢ zachowa-
nia ptynnosci finansowej. Obligacje te sa wiec papierem warto$ciowym o statej (z gory wyznaczonej)
stopie procentowej, co stwarza inwestorom i emitentom szanse i zagrozenia w zaleznosci od kierunku
rozwoju sytuacji rynkowej (zmian rynkowej stopy procentowej). Przedmiotem konfliktu intereséw
miedzy kapitalodawca i kapitalobiorca moze by¢ wysokos¢ przyjetej stopy dyskontowej, decydujacej
o faktycznej stopie zwrotu dla inwestora i koszcie kapitatu dla emitenta, co moze powodowac brak
pelnej rynkowej akceptacji jego zamierzen i przyjetych granicznych wariantow (parametrow) pozyski-
wania kapitatu.

Rozwoj rynku finansowego, w tym rynku obligacji, powoduje wprowadzenie nowych jako$ciowych
instrumentow faczacych zalety finansowania za pomoca diugu z przesunieta w czasie emisja akcji lub
z innymi instrumentami, np. pochodnymi. Poszukiwanie tzw. instrumentéw hybrydowych ma na celu
kompromis pomiedzy ujemnymi konsekwencjami wzrostu zadtuzenia a podwyzszeniem kapitatu
wlasnego, zmianami struktury wlasnosciowej i utratq kontroli dotychczasowych wiascicieli, a szan-
sami pozyskiwania kapitalu z wykorzystaniem dwdch rynkoéw, tytutéw wilasnosciowych i kapitatu
pozyczkowego. Instrumenty te umozliwiaja inwestorom elastyczne ksztattowanie ich pozycji wobec
emitenta w zaleznosci od indywidualnej oceny ryzyka inwestycyjnego [Lukasik, 2005, s. 281]. Szeroka
role w tej grupie odgrywaja obligacje zamienne pozwalajace na zamiang obligacji na akcje emitenta wg
ustalonych zasad i warunkéw. Podjecie decyzji o emisji obligacji zamiennych ma duze znaczenie nie
tylko dla potencjalnych inwestorow, ale i aktualnych akcjonariuszy. Wskazuje to na mozliwe w przy-
szlo$ci zmiany struktury kapitatu i struktury wlasnosciowej, a tym samym wzrost liczby akcji na ryn-
ku. Najwigksze korzysci z emisji obligacji zamiennych moga odnie$¢ spotki cechujace sie wysokim
ryzykiem inwestycyjnym, stabsza pozycja rynkowa, ale o wysokiej stopie wzrostu i wzrastajacej wia-
rygodnosci finansowej. Istotnym elementem zwigzanym z emisjq obligacji zamiennych jest stosunek
konwersji (zamiany) okreslajacy relacje miedzy nominalng wartoscia obligacji a liczba akcji, na ktore
obligacje moga by¢ zamienione. Podstawq jest cena konwersji, czyli efektywna cena jaka spotka uzy-
skuje za jedna akcje zwykla w momencie dokonywania konwersji a inwestor ptaci za akcje. Wybor
ceny konwersji jest wiec istotnym elementem decydujacym o szansach pozyskania kapitatu i ostatecz-
nym jego koszcie. Zamiane obligacji na akcje mozna traktowacd jako szczegolng forme restrukturyzacji
zadluZenia ze zmiang struktury wlasnosciowej, ze wszystkimi tego szansami i zagrozeniami. Obliga-
cje zamienne pozwalaja emitentom pozyskiwac kapitat hybrydowy, tafiszy w poréwnaniu z kapita-
fem wlasnym i obarczony mniejszym ryzykiem niewyptacalnosci w poréwnaniu z kapitatem obcym
[Megginson, Smart, 2006, s. 632]. Elastyczne ksztaltowanie parametrow charakteryzujacych obligacje
zamienne pozwala przedsigbiorstwom na dostosowanie warunkéw emisji do swoich potrzeb wyni-
kajacych z biezacej i prognozowanej sytuacji finansowej. Emisja obligacji zamiennych poprawia ptyn-
nosc¢ spotki, zwieksza wartos¢ aktywow, pozwala obnizy¢ koszty obstugi zadtuzenia oraz przyspiesza
procedure pozyskania srodkow [Btach, 2018, s. 117]. Dodatkowo pozwala na optymalne roztozenie
w czasie finansowania wlasnego i dtuznego; przedsiebiorstwo moze korzystac z efektu dzwigni finan-
sowej odktadajac w czasie tzw. moment ,rozwodnienia” zysku. Zagrozeniem dla przedsigbiorstwa
moze byc¢ ryzyko ostabienia akcji zwyklych poprzez realizacj¢ prawa zamiany, niewtasciwa ocena
ceny konwersji, ryzyko pogorszenia rentownosci kapitatu wlasnego, brak gwarancji konwersji i zwia-
zane z tym ryzyko utraty plynnosci.

Literatura tematu proponuje rdOwniez wybor szerokiej gamy obligacji strukturyzowanych (np. po-
wigzanie instrumentu dtuznego z instrumentami pochodnymi). S to r6zne innowacje finansowe, gdzie
poprzez kombinacje réznych instrumentoéw mozna osiagna¢ nowa jakosc i lepiej dopasowac instru-
menty do potrzeb emitenta i oczekiwan potencjalnych inwestoréw. Instrumenty strukturyzowane
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zapewniaja szersze zabezpieczenie przed ujemnymi konsekwencjami ryzyka i niepewnosci, wieksza
elastycznos¢ dzialania, reagowanie na zmiany sytuacji rynkowej i wiarygodnosci emitenta, zajecie
bezpieczniejszej pozycji emitenta i inwestora, w zaleznosci od oceny wewnetrznych i zewnetrznych
warunkow dziatania [szerzej: Wectawski, 2006; Cycle, 2002].

PRAKTYCZNA OCENA WYKORZYSTANIA OBLIGACJI KORPORACYINYCH
W STRATEGIACH FINANSOWYCH SPOLEK KAPITALOWYCH NOTOWANYCH
RYNKU CATALYST

Rynek Catalyst, prowadzony przez Gietde Papieréw Wartosciowych stanowi forme scentralizowanego,
regulowanego i zorganizowanego obrotu papierami dtuznymi, co pozwala na lepsze wykorzystanie
cech i zasad emitowanych obligacji (gtownie korporacyjnych) z dostepem do szerokiego kregu inwe-
storow, w tym rowniez inwestorow indywidualnych [Puzyrewicz, 2011, s. 7-10]. Pozwala to na upu-
blicznienie danych o transakcjach, rynkowa wycene obligacji, standaryzacje warunkdéw emisji, szersza
ocene ryzyka inwestycyjnego i wigksza ptynnosc¢ obrotu. Dzigki systemowi Catalyst emitenci otrzymuja
szerszq mozliwos¢ finansowania rozwoju, dywersyfikacji Zrodet finansowania oraz szanse zaistnienia
na rynkach publicznych. Wymaga to spetnienia przez przedsiebiorstwa wielu warunkéw i zasad zgod-
nie z przyjeta procedura publicznej emisji akcji i etapami jej przeprowadzania [szerzej: Sierpinska i in.,
2020, 5.173-182].

Praktyczna analize rozwoju rynku obligacji przeprowadzono z uwzglednieniem lat 2012-2021. Mate-
rial badawczy stanowily parametry poszczegolnych emisji obligacji korporacyjnych pozyskanych z biu-
letynow statystycznych rynku Catalyst, prospektéow emisyjnych, dokumentéw informacyjnych i warun-
kéw emisji publikowanych w portalu dedykowanym temu obrotowi rynku kapitatowego. Analize prze-
prowadzono w trzech okresach 2012-2015, 2016-2019 i 2020-2021. Byly to okresy o r6znych parametrach
makroekonomicznych dotyczacych stopy inflacji, polityki pienieznej (gtéwnie polityki stopy procento-
wej), poziomu diugu publicznego, a tym samym konkurencyjnosci obligacji skarbowych. Do badan za-
kwalifikowano 310 przedsiebiorstw o dtuzszej historii wystepowania na rynku i liczby emisji, branzowo
i sektorowo zréznicowanych. Dotyczy to ogolnie branz: budownictwo (21,0%), dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa (18,7%), przetwdrstwo przemystowe (14,8%), dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna (11,6%), informacja i komunikacja (7,4%), handel hurtowy i detaliczny (7,7%).

Rozwoj rynku obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Rozwdj rynku obligacji korporacyjnych Catalyst w latach 2012- | potowa 2022.

I
Wyszczegohienie | 2012| 2013| 2014 2015 2016 2017] 2018| 2019| 2020] 2021 |pdirocze
2022

Wartos$¢ obrotow
sesyjnych (min 7f)
Liczba transakcji

sesyjnych

Liczba emitentow 119] 133] 148] 148] 133 1211 107 99 80 75 110
Warto$¢ emisji
(min zh

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych raportéw rynku Catalyst w latach 2012-1 pStrocze 2022, http://www.
gpwecatalyst.pl/statystyki_roczne (data dostepu: 17.12.2022).

862| 1938| 1627] 1433] 1303| 1436 1577| 1688 1619 1313 1306

26768|47092| 52548 54869] 58767| 68909] 76767] 70198| 71450] 52853 41433

46366|51977| 561391 60359] 68825| 76149] 48485] 44955| 449044396 67433

W poczatkowym okresie funkcjonowania rynku Catalyst, wzrost obrotow, wielko$ci emisji, liczba
emitentow cechuje si¢ wysoka dynamika. Nie bez znaczenia dla wielkosci emisji i oprocentowania



68 Gabriela tukasik, Katarzyna Zaklikiewicz

obligacji jest fakt, ze w 2012 r. banki zaostrzyly warunki dostepu do kredytéw, w zwiazku z wprowa-
dzeniem systemu Bazylea III. W latach 2013-2017 wzrosty nie byty juz tak dynamiczne, chociaz rynek
kapitalowy byt atrakcyjnym miejscem pozyskiwania kapitatu. W 2016 r. obserwowano spadek liczby
emitentow a w 2018 r. sytuacja Get-back zwigkszyta obawy inwestoréw do zakupu obligacji korpora-
cyjnych i ograniczyta wzrost ryzyka inwestycyjnego. Nie sprzyjata temu rowniez pandemia. Rok 2022
(I potrocze) cechuje ponownie wzrost zainteresowania emisja. Na ozywienie na rynku obligacji korpo-
racyjnych maja wptyw rosnace stopy procentowe, gdyz wiekszosc¢ obligacji korporacyjnych oparta jest
na zmiennym oprocentowaniu zaleznym od stawki WIBOR [Wypych, 2013; Rogowski, Germa, 2018].

Waznym parametrem decyzyjnym emisji obligacji korporacyjnych jest oprocentowanie, stanowigce
podstawe oceny stopy zwrotu dla inwestorow i kosztu kapitatu dla emitentow. Wymaga to porowna-
nia z oprocentowaniem obligacji skarbowych traktowanych jako instrumenty o matym ryzyku, gdzie
roznica wyznacza ,,premi¢” za podejmowane przez inwestorow dodatkowe ryzyko.

Poréwnanie oprocentowania rocznych obligacji Skarbu Panistwa i obligacji korporacyjnych prezen-
tuje rysunek 1.

Rysunek 1. Oprocentowanie rocznych obligacji Skarbu Panstwa i obligacji korporacyjnych.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-1-year-bond-yield oraz https://nbp.
pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/podstawowe-wykresy/(data dostepu 27.06.2023).

Oprocentowanie obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst jest zréznicowane dla réznych grup
przedsiebiorstw. W latach 2012-2021 $rednio najnizsze oprocentowanie wynosito 5,92%, wyzsze w la-
tach 2012-2015, srednio od 11,9% do 9,86%, nizsze w latach 2020-2021, (Srednio od 2,51% do 4,42%).
Wynika to z konstrukgji i zatozen emisji obligacji, w ktérych okreslono, ze oprocentowanie zalezne
jest od stopy WIBOR, tj. stopy na rynku miedzybankowym. Dla emitentéw takie oprocentowanie byto
jednak znacznie korzystniejsze od $redniego oprocentowania kredytéw gospodarczych.

Interesujaca jest ocena oprocentowania obligacji korporacyjnych w poréwnaniu z poziomem inflacji,
$rednim oprocentowaniem kredytéw, stopa WIBOR oraz $rednig stopa referencyjng NBP (rysunek 2).

Srednie oprocentowanie obligacji (gtéwnie w latach 2012-2019) jest wyzsze od éredniego oprocento-
wania kredytow. Mimo to, pozyskiwanie kapitatu z wykorzystaniem emisji obligacji korporacyjnych
jest atrakcyjniejsze dla przedsiebiorstw. Banki wymagaja zabezpieczen, dodatkowo kapitat z sektora
bankowego wymaga przeznaczenia na konkretny cel, z mozliwosciag monitorowania sytuacji finan-
sowej przedsigbiorstwa i ewentualng zmiang warunkéw dostepu do kapitatu. W przypadku emisji
obligacji — jak juz zaznaczono — to emitent dyktuje warunki emisji z oceng oczekiwan inwestorow.
Przedsiebiorstwa cenig wigc niezalezno$¢ dziatania, z ograniczeniem bezposredniej kontroli i ingeren-
gji wierzycieli.
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Rysunek 2. Oprocentowanie obligacji korporacyjnych w poréwnaniu z innymi parametrami ekonomicznymi w okre-
sie 2012-2022.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie rocznych raportéw rynku Catalyst w latach 2012-2022, http://www.gpwcatalyst.
pl/statystyki_roczne oraz danych GUS i NBP (data dostepu: 27.06.2023).

Na polskim rynku obligacji dominujg obligacje korporacyjne o zmiennym oprocentowaniu, ktorych
kupony odsetkowe sg dopasowywane do poziomu niezaleznej stopy referencyjnej. Obligacje te sa atrak-
cyjne dla inwestoréw, gdy krétkoterminowe stopy procentowe ksztattuja sie powyzej stop dtugotermi-
nowych, tzn. w warunkach wystepowania ujemnej krzywej dochodowosci. Jedynie w roku 2017 domi-
nowaty obligacje o stalym oprocentowaniu (ok. 83% emisji), co byto reakcja na zmiany polityki pieniez-
nej. Obligacje zerokuponowe odgrywaly nieznaczna role (najwyzsze w 2013 r. - 3,76%) a od 2020 roku te
obligacje nie wystepowaty. W badanym okresie nie wykorzystano rowniez mozliwosci emisji obligacji
zamiennych. Taka struktura obligacji jest konsekwencja reakgcji zaréwno emitentow, jak i inwestorow
na znaczny poziom ryzyka i niepewnosci na rynku kapitatowym (gléwnie ryzyka zmian stopy inflacji).

Aktualne rozwigzania systemowe —jak juz zaznaczono — nie wprowadzaja obowiazku wyznaczenia celu
emisji obligacji, co ogranicza mozliwos¢ kontroli efektywnosci wykorzystania pozyskanego kapitatu.

W tabeli 2 przedstawiono na jaki cel gtéwny i drugorzedny przeznaczono srodki z emisji obligacji
korporacyjnych na rynku Catalyst.

Tabela 2. Cele gtéwne i drugorzedne emisji obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst w okresach 2012-2015,
2016—-2019 oraz 2020-2021.

Okres
Razem
Cel emisji 2012-2015 2016-2019 2020-2021
n* %* n* %* n* %* n* Y%o*
GLOWNY
Nie wyznaczono celu 58 40,3 40 37,4 18 30,5 116 37,4
biezaca dziatalno$¢ operacyjna 35 24,3 41 38,3 28 47,5 104 | 33,5
dziatalno$¢ inwestycyjna 33 22,9 11 10,3 3 51 47 15,2
refinansowanie zadluzenia 13 9 12 11,2 10 16,9 35 11,3
DRUGORZEDNY
biezaca dziatalno$¢ operacyjna 9 56,3 7 35 4 19 20 | 351
dziatalno$¢ inwestycyjna 1 6,3 3 15 4 19 8 14
refinansowanie zadluzenia 6 37,5 9 45 13 61,9 28 49,1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z wybranych emisji
n* liczba badanych przedsiebiorstw%* procentowy udziat badanych przedsiebiorstw w prdobie badawczej
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W okresie 2012-2015 blisko potowa emitentow nie okreslita celu emisji obligacji. W pozostatych przy-
padkach wskazywano, ze kapital pochodzacy z emisji przeznaczano na biezaca dziatalnos¢ operacyjna
(24,3%) i dzialalnos¢ inwestycyjna (22,9%). W okresie 2016-2019 gtéwnym celem emisji byto pozy-
skanie kapitatu na biezaca dziatalnos¢ operacyjna (38,3%), a takze czesto nie wykazywano celu emi-
sji. Natomiast w okresie 2020-2021 gtéwnym celem bylo pozyskanie kapitatu na biezaca dziatalnos¢
operacyjna (47,5%) oraz refinansowanie zadtuzenia (16,9%). Wskazuje to na dominacje¢ defensywnej
strategii w dziatalnos$ci przedsigbiorstw pozwalajacej na przetrwanie na rynku i utrzymanie ptynnosci
finansowej, co jest odpowiedzig na duza zmiennosc¢ na rynku i wzrost niepewnosci.

O powodzeniu emisji obligagji i ryzyku inwestoréw decyduje réwniez stosowanie zabezpieczenia
na wypadek niewyptacalnosci emitenta. Stopien zabezpieczenia (tabela 3) wptywa takze na poziom
proponowanego oprocentowania (koniecznos¢ wprowadzenia wyzszej ,, premii” za ryzyko).

Tabela 3. Poziom zabezpieczen w emisjach obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst w okresach 2012-2015,
2016-2019 oraz 2020-2021.

Okres
Razem
Zabezpieczenie emisji 2012-2015 2016-2019 2020-2021
n* %* n* %* n* %* n* %*
tak 67 46,5 57 53,3 31 52,5 155 50
nie 77 53,5 50 46,7 28 47,5 155 50
Ogodtem 144 100 107 100 59 100 310 100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z wybranych emisji
n* liczba badanych przedsiebiorstw%* procentowy udziat badanych przedsiebiorstw w prébie badawczej

W latach 2012-2015 wiekszosc¢ emisji obligacji byta niezabezpieczona. W kolejnych latach widac¢ zmia-
ne tej tendencji, poniewaz pojawito si¢ wiele nieudanych emisji i naduzy¢. W efekcie w okresie 2016-2019
i 2020-2021 ponad polowa emisji byta zabezpieczona. Jak wykazaty badania, zabezpieczeniem obligacji
byly: hipoteka, zastaw rejestrowy, gwarancja, blokada finansowa czy oswiadczenie o poddaniu sie eg-
zekudji.

Badaniem objeto rowniez klauzule umowne (kowenanty) zastrzegane w umowach, stosownych
przez badane przedsigbiorstwa. Wyniki w tym zakresie zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Stosowanie kowenantéw przez przedsiebiorstwa emitujace obligacje na Catalyst w okresach 2012-2015,
2016-2019 oraz 2020-2021.

Okres
Razem
Kowenanty 2012-2015 2016-2019 2020-2021
n* %* n* %* n* %* n* %*
tak 14 9,7 15 14 10 16,9 38 12,3
nie 130 90,3 92 86 49 83,1 272 87,7
Ogodtem 144 100 107 100 59 100 310 100

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z wybranych emis;ji.
n* liczba badanych przedsiebiorstw%* procentowy udziat badanych przedsiebiorstw w prébie badawczej

Warto zaznaczy¢, ze kowenanty staja si¢ coraz popularniejsze. Wykorzystanie zabezpieczen wiaze sie
z kosztami i ograniczeniami po stronie emitenta dotyczacymi przedmiotu zabezpieczenia, co wyjasnia
szersze wykorzystanie kowenantéw. W grupie kowenantdw decydujaca role odgrywaly: utrzymanie
odpowiedniego poziomu wskaznika ogdlnego zadtuzenia, wskaznika dzwigni finansowej, wskaznika
plynnosci biezacej, stopy wyptat dywidendy, utrzymanie odpowiedniego poziomu ptynnych skladni-
kéw majatkowych.
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Emisja obligacji korporacyjnych w trudnych gospodarczo okresach jest dobrym narzedziem do ela-
stycznego i stalego korzystania z tej formy finansowania nie tylko w celach rozwojowych, prowadze-
nia dziatalnos$ci biezacej czy refinansowania zobowiazan. Skutecznosc¢ emisji obligacji wymaga jednak
zawsze uwzglednienia oczekiwan inwestorow w zakresie minimalnej, oczekiwanej stopy zwrotu.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Emisja obligacji korporacyjnych jest istotng forma pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa
na rozwoj i biezaca dzialalnos¢ gospodarcza, w ramach przyjetej strategii finansowej. Dla emitenta
najwazniejsza jest funkcja kredytowa emitowanych obligacji decydujaca o skali i zakresie dziatalno$ci
operacyjnej i inwestycyjnej oraz ksztalttowaniu wartosci przedsigbiorstwa. Dla inwestoréw stanowic
moze atrakcyjna forme lokaty kapitalu, z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu i akceptowane-
go poziomu ryzyka.

Synteza przeprowadzonych analiz i ocen pozwala na wysuniecie nastepujacych wnioskow:

1. Przedsiebiorstwa stosujace obligacje korporacyjne w strategiach finansowych kierowaty si¢ moz-
liwoscig ograniczenia relacji z sektorem bankowym, co byto spowodowane:

* nizszym kosztem pozyskania kapitatu,

* brakiem obowigzku wyznaczenia celu wykorzystania kapitatu, co pozwolito elastycznie wy-
korzystac kapitat w zaleznosci od biezacych potrzeb,

* ograniczeniem mozliwosci interwengji kapitatodawcy i zmiany warunkéw umowy kredyto-
wej oraz brakiem koniecznosci prawnego i majatkowego zabezpieczenia emisji z mozliwo-
Scia wykorzystania kowenantéw,

* mozliwoscig elastycznego ksztaltowania warunkow pozyskania kapitatu w zaleznosci od sy-
tuacji rynkowej i parametrow makroekonomicznych,

* dywersyfikacji ryzyka finansowego i ograniczeniem ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej,
w tym ryzyka niewyplacalnosci.

Zaostrzenie warunkow kredytowania dla przedsiebiorstw ukierunkowato przedsigbiorstwa na po-
zyskiwanie kapitatu na rynku papierow dtuznych.

2. W wyborach przedsiebiorstw dominuja strategie przetrwania pozwalajace utrzymac pozycje
konkurencyjna na rynku, z ograniczeniem procesow rozwojowych i bardziej ofensywnej strate-
gii dziatania. Przedsiebiorstwa utrzymuja wiarygodnosc¢ i pozycje rynkowa dziatajac w ramach
istniejacej struktury, minimalizujac ryzyko i neutralizujac zagrozenie, z zapewnieniem utrzy-
mania wartosci oraz przetrwania na rynku.

3. Przedsigbiorstwa w niedostatecznym stopniu wykorzystuja potencjal rynku obligacji korporacyj-
nych, ograniczajac wykorzystanie bardziej ztozonych instrumentéw, co wynika z duzej zmienno-
Sci sytuacji rynkowej i obawy inwestorow przed nabywania zlozonych instrumentow, np. obliga-
ji zamiennych.

4. Notowania papieréw wartosciowych na rynku Catalyst umozliwiaja biezacq ocene wartosci emi-
tenta i prawidlowe jej ksztattowanie, co pozwala na ocene skutecznosci przyjetych strategii finan-
sowych.

Sytuacja na polskim rynku obligacji sSwiadczy o tym, ze rosnie swiadomos$¢ korzysci wynikajacych
z emisji papieréw dtuznych. Dla inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych inwestycje w obligacje
na rynku Catalyst staja sie sposobem na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego oraz korzystne loko-
wanie kapitatu. Korzystajac z elastycznego ksztattowania parametréw emitowanych papieréw, polskie
przedsiebiorstwa najczesciej emituja obligacje niezabezpieczone, w ograniczonym zakresie stosujac ko-
wenanty.

Podjety problem badawczy nadal pozostaje otwarty i wymaga dalszych badan, szczegdlnie wo-
bec dynamicznych zmian warunkéw zewnetrznych wymagajacych szerszej adaptacji realizowanych
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strategii finansowych do aktualnych warunkow otoczenia. Zmiany sa bowiem konieczne [Struzynski,
2016, s. 191-206; Osbert-Pociech, 2011], aby przetrwac i rozwijac sie¢ w stale zmieniajacych si¢ uwarun-
kowaniach otoczenia, w tym zmianach na rynku kapitalowym. Zarzadzanie zmiana staje si¢ bowiem
niezbedna umiejetnosciag menedzerdéw i stanowi wazny element ogdlnej teorii zarzadzania.
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Akty prawne

Ustawa z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach. Dz. U. z 2015 r., z pdzniejszymi zmianami.



