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WYKORZYSTANIE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH 
W STRATEGII FINANSOWANIA ROZWOJU 

PRZEDSIĘBIORSTWA

THE USE OF CORPORATE BONDS IN THE STRATEGY OF FINANCING THE DEVELOPMENT
OF THE ENTERPRISE
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Streszczenie
W fi nansowaniu procesów rozwojowych przedsiębiorstwa ważną rolę odgrywają instrumenty rynku 
pożyczkowych papierów wartościowych, z dominacją obligacji korporacyjnych. Wymaga to oceny ryzy-
ka dokonywanych transakcji, kosztu kapitału, warunków realizacji zobowiązań wobec kapitałodawców 
i ich konsekwencji dla płynności fi nansowej. W artykule przedstawiono wyniki analizy i oceny roli i miej-
sca obligacji w strategii fi nansowej przedsiębiorstwa z uwzględnieniem elementów teorii i doświadczeń 
praktyki gospodarczej. Wyróżniono rodzaje obligacji, zasady i warunki ich emisji w powiązaniu z do-
świadczeniami przedsiębiorstw działających na rynku Catalyst.

Abstract
In fi nancing 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 fulfi lling obligations to capital providers and their consequences for fi nancial liquidity. The article 
presents the results of an analysis and evaluation of the role and place of bonds in an enterprise’s fi nancial 
strategy, taking into account elements of theory and practical business experience. Particular att ention 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

Ważnym problemem prawidłowego funkcjonowania współczesnego przedsiębiorstwa w zmieniają-
cym się otoczeniu jest zapewnienie mu zrównoważonego rozwoju dla utrzymania przewagi konku-
rencyjnej na rynku. Warunkiem rozwoju jest dostęp do kapitału umożliwiający fi nansowanie przed-
sięwzięć i projektów inwestycyjnych, z wykorzystaniem nowych i bardziej złożonych instrumentów 
fi nansowych.
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Kategoria rozwoju jest różnie traktowana w literaturze tematu. Nierzadko uznaje się rozwój jako rów-
noznaczny ze wzrostem identyfikując kategorie o znaczeniu ilościowym i jakościowym [Pierścionek, 
2003]. Uznaje się również, że rozwój jest warunkiem koniecznym przetrwania. W różny sposób rozumie 
się i wyróżnia kategorię rozwoju w teoriach przedsiębiorstwa i metodach jego funkcjonowania, w za-
leżności od akcentowania aspektów finansowych, społecznych, ekonomicznych, z różnym podejściem 
do oceny oczekiwań interesariuszy i stopnia stabilności (zmienności) warunków otoczenia. Nie rozwi-
jając szerzej różnego rozumienia kategorii rozwoju można uznać, że „faktyczny” rozwój dokonuje się 
w sytuacji, gdy zmiany jakościowe i ryzyko realizowane w dłuższej perspektywie powodują: wzrost 
strumienia dochodów generowanych przez przedsiębiorstwo, przy założeniu wzrostu stopy zwrotu 
z zaangażowanego kapitału, zabezpieczenia oczekiwanej stopy zwrotu dla kapitałodawców, i dostoso-
wania wysokości zaangażowanego kapitału do prawidłowo ocenianych potrzeb przedsiębiorstwa [Łu-
kasik, 2010, s. 12‒25].

Pojęcie strategii najczęściej łączy się z koncepcją zarządzania strategicznego jako reakcję na wzrost 
złożoności procesów decyzyjnych, rozszerzenie zasięgu i możliwości działania, dynamizacji procesów 
innowacyjnych oraz zwiększonego ryzyka i niepewności [Janson, Scholes, Whilting, 2008, s. 19‒22; 
Rokita, 2000, s. 16‒44; Shapiro, Balbirer, 2000, s. 19‒21]. Realizacja ogólnej strategii rozwoju jest zwią-
zana z podejmowaniem strategii funkcjonalnych, wynikających z pełnionych funkcji, w tym: strate-
gii finansowej. Strategia finansowa może być traktowana jako zbiór kryteriów i zasad postepowania 
związanych z szeroko rozumianym zarządzaniem kapitałem, pozwalającym na realizację strategicz-
nego celu rozwoju przedsiębiorstw rozumianego jako wzrost jego wartości (w ujęciu ekonomicznym 
i rynkowym).

W literaturze wyróżnia się najczęściej dwa podejścia do wyboru strategii, tj. defensywną, stabilną, 
z preferencją do zachowań adaptacyjnych i ofensywną, z preferencją dla działań kreatywnych, o róż-
nych cechach i zróżnicowanych problemach decyzyjnych [Łukasik, Błach, 2016, s. 40‒43]. Przyjmując 
strategię defensywną (konserwatywną) przedsiębiorstwo stara się utrzymać wiarygodność i pozy-
cję rynkową, działając w ramach istniejącej struktury, minimalizując ryzyko i neutralizując zagro-
żenia, co w konsekwencji pozwala przetrwać na rynku. Strategie ofensywne (agresywne) pozwalają 
na pełne wykorzystanie szans, jakie stwarza rynek finansowy, akceptację wyższego poziomu ryzyka 
i maksymalizację wartości w dłuższym okresie. Stanowi to ważny warunek rozwoju przedsiębiorstwa 
z uwzględnieniem nierzadko zmian strukturalnych. Wymaga to nie tylko poszukiwania i wykorzy-
stania okazji stwarzanych przez otoczenie, ale i umiejętnej antycypacji zmian zachodzących w otocze-
niu i świadomym wchodzeniu w sytuacje ryzykowne. Szczególną rolę w doborze strategii finansowej 
odgrywa rynek kapitałowy i jego instrumenty. Regulacje prawne związane z funkcjonowaniem rynku 
obligacji ulegały w ostatnich latach zmianom, co pozwala na szerszy dostęp do tej formy pozyskiwa-
nia kapitału [Dz. U. z 2015 r., z późniejszymi zmianami].

Celem artykułu jest analiza i ocena roli i miejsca obligacji korporacyjnych w strategiach finansowych 
przedsiębiorstwa, z uwzględnieniem elementów teorii i doświadczeń praktyki gospodarczej. Rozwa-
żania prowadzono z uwzględnieniem następujących tez:

•	 zmiany na rynku kapitałowym stawiają przedsiębiorstwu nowe możliwości pozyskiwania (alo-
kacji) kapitału, co wpływa na wybory ich strategii finansowych,

•	 wykorzystanie obligacji korporacyjnych w strategii finansowej decyduje o wzroście konkuren-
cyjności, efektywności działania przedsiębiorstwa oraz ich wartości rynkowej i ekonomicznej

•	 przedsiębiorstwa dostrzegają konkurencyjność rynku obligacji w stosunku do sektora bankowego,
•	 nowe, innowacyjne instrumenty rynku kapitałowego, pozwalają na szersze zarządzanie ryzy-

kiem finansowym.

Podstawę podjętych badań i ocen w okresie od 2012‒2022 roku stanowiła analiza zmian występują-
cych na rynku obligacji oraz zachowania podmiotów gospodarczych w oparciu o dostępne dane liczbowe, 
arkusze analityczne i studia przypadków. Był to okres o różnych etapach rozwoju rynku kapitałowego, 
z momentami wzrostu, kryzysu finansowego, okresu pandemii, co wymagało podejmowania procesów 
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adaptacyjnych do zmiennych warunków otoczenia (rynkowych), z preferencją odpowiednich strategii 
finansowych.

ROLA I MIEJSCE OBLIGACJI KORPORACYJNYCH W STRATEGIACH FINANSOWYCH 
PRZEDSIĘBIORSTWA – SZANSE I ZAGROŻENIA

W finansowaniu procesów rozwojowych ważne znaczenie mają decyzje o wykorzystaniu instrumen-
tów rynku pożyczkowych papierów wartościowych. Wiąże się to z rozróżnieniem finansowania zwią-
zanego z bezpośrednią relacją kapitałobiorcy, -kapitałodawcy, z dominującą rolą instytucji banku, czy 
też z wykorzystaniem transakcji rynkowych opartych na luźnych związkach przedsiębiorstwa z inwe-
storami, z szerszą podatnością na zmiany cykli koniunkturalnych [Fabozzi, 2000, s. 6‒10].
W indywidualnych decyzjach przedsiębiorstwa wybór instrumentów pozyskiwania kapitału pożycz-
kowego może wynikać z następujących głównych przesłanek: ryzyka dokonywanych transakcji, oceny 
kosztu kapitału, możliwości, zasad i warunków realizacji zobowiązań wobec wierzycieli, zachowania 
niezależności i ograniczenia ingerencji kapitałodawców w proces wykorzystania kapitału [Łukasik, 
2010; Pawłowski 2015, s. 27‒46].

Problem ryzyka związanego z wyborem instrumentów pozyskiwania kapitału uwzględniany jest 
w decyzjach przedsiębiorstwa w kilku aspektach. W pierwszym chodzi o dywersyfikację ryzyka, co stwa-
rza szanse równomiernego rozłożenia w czasie roszczeń obligatariuszy w sytuacji utraty wiarygodności, 
z ograniczeniem możliwości postawienia zobowiązań w stan natychmiastowej wymagalności. Z drugiej 
strony powstaje dodatkowy obszar ryzyka związany z możliwością braku pełnego rynkowego popytu 
na emitowane pożyczkowe papiery wartościowe, co może ograniczyć realizację potrzeb kapitałowych. 
Trudno bowiem przewidzieć oczekiwania i indywidualną skłonność do ryzyka inwestorów. Rozwiąza-
nia normatywne w zakresie obligacji [Dz. U. z 2015 r., z późniejszymi zmianami] pozwalają na wyko-
rzystanie emisji niezabezpieczonych, z ewentualnym wykorzystaniem tzw. kowenantów (specjalnych 
klauzul) [Śmieja, Pauka, 2013, s. 551‒561; Sierpińska i in., 2020, s. 111‒120] zobowiązujących do podej-
mowania lub niepodejmowania określonych działań. Kredyty bankowe są zawsze w pełni zabezpieczo-
ne (zabezpieczenia majątkowe i osobowe). W sytuacji wykorzystania obligacji przedsiębiorstwa mają 
możliwość wyboru różnych ich form, z różnym kosztem kapitału. Przesuniecie w czasie spłaty po-
życzonego kapitału poprzez emisję obligacji stwarza szanse zmniejszenia realnej wartości wydatków 
finansowych i szerszego powiązania spodziewanych korzyści finansowych z pieniężnymi obciążeniami. 
W warunkach wykorzystania kapitału na zwiększenie rzeczowych aktywów trwałych źródłem pokrycia 
zobowiązań może być amortyzacja. Gromadzony w okresie trwania stosunku pożyczkowego fundusz 
amortyzacji, prawidłowo lokowany na rynku, gwarantuje utrzymanie realnej jego wartości, ogranicze-
nie ewentualnego ryzyka niewypłacalności emitenta i dodatkowe przychody finansowe. Duże przed-
siębiorstwa dążące do niezależności i utrzymania swobody dysponowania kapitału mogą wykorzystać 
obligacje jako instrumenty restrukturyzacji długu, uniezależniając się od sektora bankowego. Notowania 
papierów wartościowych na wtórnym rynku finansowym pozwalają na bieżącą ocenę wartości przedsię-
biorstwa i prawidłowe jej kształtowanie. Na rynku papierów wartościowych istnieje co prawda większa 
swoboda decyzyjna, swoboda przepływu kapitału, liberalizacja finansowa, ale konieczna jest akceptacja 
wyższych kosztów transakcyjnych, traktowanych m.in. jako koszty redukcji niepewności, koszty pozy-
skiwania informacji, z ich selekcją i oceną.

Rynek kapitałowy i aktualny poziom jego rozwoju stwarza możliwości wyboru różnych form obli-
gacji, z wyróżnieniem obligacji tradycyjnych (kuponowych i zerokuponowych obligacji złożonych 
(o charakterze hybrydowym i strukturyzowanych, traktowanych jako innowacje finansowe). Obligacje 
kuponowe związane są z okresowymi płatnościami odsetkowymi o stałej lub zmiennej stopie opro-
centowania (normatywnej). Obligacje zwykłe ze stałą stopą procentową pozwalają emitentowi i inwe-
storowi na ocenę w momencie podejmowania decyzji spodziewanych wydatków i korzyści w całym 
okresie trwania stosunku pożyczkowego. Obligacje ze zmienną stopa procentową zróżnicowaną w po-
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szczególnych okresach stosunku pożyczkowego dostosowują dochodowości papierów wartościowych 
do zmieniającej się sytuacji gospodarczej i rynkowej (np. zmiany rynkowej stopy procentowej, zmiany 
kursu walutowego, tendencje zmian oprocentowania konkurencyjnych lokat finansowych). Szczegól-
nym instrumentem w tej grupie są obligacje zerokuponowe sprzedawane z dyskontem, które stanowi 
główny dochód inwestora. Takie rozwiązanie eliminuje obsługę długu w czasie trwania stosunku po-
życzkowego i związane z tym koszty finansowe, stwarzając emitentom większą możliwość zachowa-
nia płynności finansowej. Obligacje te są więc papierem wartościowym o stałej (z góry wyznaczonej) 
stopie procentowej, co stwarza inwestorom i emitentom szanse i zagrożenia w zależności od kierunku 
rozwoju sytuacji rynkowej (zmian rynkowej stopy procentowej). Przedmiotem konfliktu interesów 
między kapitałodawcą i kapitałobiorcą może być wysokość przyjętej stopy dyskontowej, decydującej 
o faktycznej stopie zwrotu dla inwestora i koszcie kapitału dla emitenta, co może powodować brak 
pełnej rynkowej akceptacji jego zamierzeń i przyjętych granicznych wariantów (parametrów) pozyski-
wania kapitału.

Rozwój rynku finansowego, w tym rynku obligacji, powoduje wprowadzenie nowych jakościowych 
instrumentów łączących zalety finansowania za pomocą długu z przesuniętą w czasie emisją akcji lub 
z innymi instrumentami, np. pochodnymi. Poszukiwanie tzw. instrumentów hybrydowych ma na celu 
kompromis pomiędzy ujemnymi konsekwencjami wzrostu zadłużenia a podwyższeniem kapitału 
własnego, zmianami struktury własnościowej i utratą kontroli dotychczasowych właścicieli, a szan-
sami pozyskiwania kapitału z wykorzystaniem dwóch rynków, tytułów własnościowych i kapitału 
pożyczkowego. Instrumenty te umożliwiają inwestorom elastyczne kształtowanie ich pozycji wobec 
emitenta w zależności od indywidualnej oceny ryzyka inwestycyjnego [Łukasik, 2005, s. 281]. Szeroką 
rolę w tej grupie odgrywają obligacje zamienne pozwalające na zamianę obligacji na akcje emitenta wg 
ustalonych zasad i warunków. Podjęcie decyzji o emisji obligacji zamiennych ma duże znaczenie nie 
tylko dla potencjalnych inwestorów, ale i aktualnych akcjonariuszy. Wskazuje to na możliwe w przy-
szłości zmiany struktury kapitału i struktury własnościowej, a tym samym wzrost liczby akcji na ryn-
ku. Największe korzyści z emisji obligacji zamiennych mogą odnieść spółki cechujące się wysokim 
ryzykiem inwestycyjnym, słabszą pozycją rynkową, ale o wysokiej stopie wzrostu i wzrastającej wia-
rygodności finansowej. Istotnym elementem związanym z emisją obligacji zamiennych jest stosunek 
konwersji (zamiany) określający relację między nominalną wartością obligacji a liczbą akcji, na które 
obligacje mogą być zamienione. Podstawą jest cena konwersji, czyli efektywna cena jaką spółka uzy-
skuje za jedną akcję zwykłą w momencie dokonywania konwersji a inwestor płaci za akcję. Wybór 
ceny konwersji jest więc istotnym elementem decydującym o szansach pozyskania kapitału i ostatecz-
nym jego koszcie. Zamianę obligacji na akcje można traktować jako szczególną formę restrukturyzacji 
zadłużenia ze zmianą struktury własnościowej, ze wszystkimi tego szansami i zagrożeniami. Obliga-
cje zamienne pozwalają emitentom pozyskiwać kapitał hybrydowy, tańszy w porównaniu z kapita-
łem własnym i obarczony mniejszym ryzykiem niewypłacalności w porównaniu z kapitałem obcym 
[Megginson, Smart, 2006, s. 632]. Elastyczne kształtowanie parametrów charakteryzujących obligacje 
zamienne pozwala przedsiębiorstwom na dostosowanie warunków emisji do swoich potrzeb wyni-
kających z bieżącej i prognozowanej sytuacji finansowej. Emisja obligacji zamiennych poprawia płyn-
ność spółki, zwiększa wartość aktywów, pozwala obniżyć koszty obsługi zadłużenia oraz przyspiesza 
procedurę pozyskania środków [Błach, 2018, s. 117]. Dodatkowo pozwala na optymalne rozłożenie 
w czasie finansowania własnego i dłużnego; przedsiębiorstwo może korzystać z efektu dźwigni finan-
sowej odkładając w czasie tzw. moment „rozwodnienia” zysku. Zagrożeniem dla przedsiębiorstwa 
może być ryzyko osłabienia akcji zwykłych poprzez realizację prawa zamiany, niewłaściwa ocena 
ceny konwersji, ryzyko pogorszenia rentowności kapitału własnego, brak gwarancji konwersji i zwią-
zane z tym ryzyko utraty płynności.

Literatura tematu proponuje również wybór szerokiej gamy obligacji strukturyzowanych (np. po-
wiązanie instrumentu dłużnego z instrumentami pochodnymi). Są to różne innowacje finansowe, gdzie 
poprzez kombinacje różnych instrumentów można osiągnąć nową jakość i lepiej dopasować instru-
menty do potrzeb emitenta i oczekiwań potencjalnych inwestorów. Instrumenty strukturyzowane 
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zapewniają szersze zabezpieczenie przed ujemnymi konsekwencjami ryzyka i niepewności, większą 
elastyczność działania, reagowanie na zmiany sytuacji rynkowej i wiarygodności emitenta, zajęcie 
bezpieczniejszej pozycji emitenta i inwestora, w zależności od oceny wewnętrznych i zewnętrznych 
warunków działania [szerzej: Węcławski, 2006; Cycle, 2002].

PRAKTYCZNA OCENA WYKORZYSTANIA OBLIGACJI KORPORACYJNYCH 
W STRATEGIACH FINANSOWYCH SPÓŁEK KAPITAŁOWYCH NOTOWANYCH 
RYNKU CATALYST

Rynek Catalyst, prowadzony przez Giełdę Papierów Wartościowych stanowi formę scentralizowanego, 
regulowanego i zorganizowanego obrotu papierami dłużnymi, co pozwala na lepsze wykorzystanie 
cech i zasad emitowanych obligacji (głównie korporacyjnych) z dostępem do szerokiego kręgu inwe-
storów, w tym również inwestorów indywidualnych [Puzyrewicz, 2011, s. 7‒10]. Pozwala to na upu-
blicznienie danych o transakcjach, rynkową wycenę obligacji, standaryzację warunków emisji, szerszą 
ocenę ryzyka inwestycyjnego i większą płynność obrotu. Dzięki systemowi Catalyst emitenci otrzymują 
szerszą możliwość finansowania rozwoju, dywersyfikacji źródeł finansowania oraz szansę zaistnienia 
na rynkach publicznych. Wymaga to spełnienia przez przedsiębiorstwa wielu warunków i zasad zgod-
nie z przyjętą procedurą publicznej emisji akcji i etapami jej przeprowadzania [szerzej: Sierpińska i in., 
2020, s.173‒182].

Praktyczną analizę rozwoju rynku obligacji przeprowadzono z uwzględnieniem lat 2012‒2021. Mate-
riał badawczy stanowiły parametry poszczególnych emisji obligacji korporacyjnych pozyskanych z biu-
letynów statystycznych rynku Catalyst, prospektów emisyjnych, dokumentów informacyjnych i warun-
ków emisji publikowanych w portalu dedykowanym temu obrotowi rynku kapitałowego. Analizę prze-
prowadzono w trzech okresach 2012‒2015, 2016‒2019 i 2020‒2021. Były to okresy o różnych parametrach 
makroekonomicznych dotyczących stopy inflacji, polityki pieniężnej (głównie polityki stopy procento-
wej), poziomu długu publicznego, a tym samym konkurencyjności obligacji skarbowych. Do badań za-
kwalifikowano 310 przedsiębiorstw o dłuższej historii występowania na rynku i liczby emisji, branżowo 
i sektorowo zróżnicowanych. Dotyczy to ogólnie branż: budownictwo (21,0%), działalność finansowa 
i ubezpieczeniowa (18,7%), przetwórstwo przemysłowe (14,8%), działalność profesjonalna, naukowa 
i techniczna (11,6%), informacja i komunikacja (7,4%), handel hurtowy i detaliczny (7,7%).

Rozwój rynku obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Rozwój rynku obligacji korporacyjnych Catalyst w latach 2012- I połowa 2022.

Wyszczególnienie 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I 

półrocze 
2022

Wartość obrotów 
sesyjnych (mln zł) 862 1938 1627 1433 1303 1436 1577 1688 1619 1313 1306

Liczba transakcji 
sesyjnych 26768 47092 52548 54869 58767 68909 76767 70198 71450 52853 41433

Liczba emitentów 119 133 148 148 133 121 107 99 80 75 110
Wartość emisji 
(mln zł) 46366 51977 56139 60359 68825 76149 48485 44955 4490 44396 67433

Źródło: Opracowanie własne na podstawie rocznych raportów rynku Catalyst w latach 2012–I półrocze 2022, http://www.
gpwcatalyst.pl/statystyki_roczne (data dostępu: 17.12.2022).

W początkowym okresie funkcjonowania rynku Catalyst, wzrost obrotów, wielkości emisji, liczba 
emitentów cechuje się wysoką dynamiką. Nie bez znaczenia dla wielkości emisji i oprocentowania 



68 Gabriela Łukasik, Katarzyna Zaklikiewicz

obligacji jest fakt, że w 2012 r. banki zaostrzyły warunki dostępu do kredytów, w związku z wprowa-
dzeniem systemu Bazylea III. W latach 2013‒2017 wzrosty nie były już tak dynamiczne, chociaż rynek 
kapitałowy był atrakcyjnym miejscem pozyskiwania kapitału. W 2016 r. obserwowano spadek liczby 
emitentów a w 2018 r. sytuacja Get-back zwiększyła obawy inwestorów do zakupu obligacji korpora-
cyjnych i ograniczyła wzrost ryzyka inwestycyjnego. Nie sprzyjała temu również pandemia. Rok 2022 
(I półrocze) cechuje ponownie wzrost zainteresowania emisją. Na ożywienie na rynku obligacji korpo-
racyjnych mają wpływ rosnące stopy procentowe, gdyż większość obligacji korporacyjnych oparta jest 
na zmiennym oprocentowaniu zależnym od stawki WIBOR [Wypych, 2013; Rogowski, Germa, 2018].

Ważnym parametrem decyzyjnym emisji obligacji korporacyjnych jest oprocentowanie, stanowiące 
podstawę oceny stopy zwrotu dla inwestorów i kosztu kapitału dla emitentów. Wymaga to porówna-
nia z oprocentowaniem obligacji skarbowych traktowanych jako instrumenty o małym ryzyku, gdzie 
różnica wyznacza „premię” za podejmowane przez inwestorów dodatkowe ryzyko.

Porównanie oprocentowania rocznych obligacji Skarbu Państwa i obligacji korporacyjnych prezen-
tuje rysunek 1.

Rysunek 1. Oprocentowanie rocznych obligacji Skarbu Państwa i obligacji korporacyjnych.

Źródło: Opracowanie własne na podstawie https://pl.investing.com/rates-bonds/poland-1-year-bond-yield oraz https://nbp.
pl/statystyka-i-sprawozdawczosc/podstawowe-wykresy/(data dostępu 27.06.2023).

Oprocentowanie obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst jest zróżnicowane dla różnych grup 
przedsiębiorstw. W latach 2012‒2021 średnio najniższe oprocentowanie wynosiło 5,92%, wyższe w la-
tach 2012‒2015, średnio od 11,9% do 9,86%, niższe w latach 2020‒2021, (średnio od 2,51% do 4,42%). 
Wynika to z konstrukcji i założeń emisji obligacji, w których określono, że oprocentowanie zależne 
jest od stopy WIBOR, tj. stopy na rynku międzybankowym. Dla emitentów takie oprocentowanie było 
jednak znacznie korzystniejsze od średniego oprocentowania kredytów gospodarczych.

Interesująca jest ocena oprocentowania obligacji korporacyjnych w porównaniu z poziomem infl acji, 
średnim oprocentowaniem kredytów, stopą WIBOR oraz średnią stopą referencyjną NBP (rysunek 2).

Średnie oprocentowanie obligacji (głównie w latach 2012‒2019) jest wyższe od średniego oprocento-
wania kredytów. Mimo to, pozyskiwanie kapitału z wykorzystaniem emisji obligacji korporacyjnych 
jest atrakcyjniejsze dla przedsiębiorstw. Banki wymagają zabezpieczeń, dodatkowo kapitał z sektora 
bankowego wymaga przeznaczenia na konkretny cel, z możliwością monitorowania sytuacji fi nan-
sowej przedsiębiorstwa i ewentualną zmianą warunków dostępu do kapitału. W przypadku emisji 
obligacji – jak już zaznaczono – to emitent dyktuje warunki emisji z oceną oczekiwań inwestorów. 
Przedsiębiorstwa cenią więc niezależność działania, z ograniczeniem bezpośredniej kontroli i ingeren-
cji wierzycieli.
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Rysunek 2. Oprocentowanie obligacji korporacyjnych w porównaniu z innymi parametrami ekonomicznymi w okre-
sie 2012‒2022.

Źródło: Opracowanie własne na podstawie rocznych raportów rynku Catalyst w latach 2012–2022, http://www.gpwcatalyst.
pl/statystyki_roczne oraz danych GUS i NBP (data dostępu: 27.06.2023).

Na polskim rynku obligacji dominują obligacje korporacyjne o zmiennym oprocentowaniu, których 
kupony odsetkowe są dopasowywane do poziomu niezależnej stopy referencyjnej. Obligacje te są atrak-
cyjne dla inwestorów, gdy krótkoterminowe stopy procentowe kształtują się powyżej stóp długotermi-
nowych, tz n. w warunkach występowania ujemnej krzywej dochodowości. Jedynie w roku 2017 domi-
nowały obligacje o stałym oprocentowaniu (ok. 83% emisji), co było reakcją na zmiany polityki pienięż-
nej. Obligacje zerokuponowe odgrywały nieznaczną rolę (najwyższe w 2013 r. – 3,76%) a od 2020 roku te 
obligacje nie występowały. W badanym okresie nie wykorzystano również możliwości emisji obligacji 
zamiennych. Taka struktura obligacji jest konsekwencją reakcji zarówno emitentów, jak i inwestorów 
na znaczny poziom ryzyka i niepewności na rynku kapitałowym (głównie ryzyka zmian stopy infl acji).

Aktualne rozwiązania systemowe – jak już zaznaczono – nie wprowadzają obowiązku wyznaczenia celu 
emisji obligacji, co ogranicza możliwość kontroli efektywności wykorzystania pozyskanego kapitału.

W tabeli 2 przedstawiono na jaki cel główny i drugorzędny przeznaczono środki z emisji obligacji 
korporacyjnych na rynku Catalyst.

Tabela 2. Cele główne i drugorzędne emisji obligacji korporacyjnych na rynku Catalyst w okresach 2012‒2015, 
2016‒2019 oraz 2020‒2021.

Cel emisji

Okres
Razem

2012‒2015 2016‒2019 2020‒2021

n* %* n* %* n* %* n* %*

GŁÓWNY

Nie wyznaczono celu 58 40,3 40 37,4 18 30,5 116 37,4

bieżąca działalność operacyjna 35 24,3 41 38,3 28 47,5 104 33,5

działalność inwestycyjna 33 22,9 11 10,3 3 5,1 47 15,2

refi nansowanie zadłużenia 13 9 12 11,2 10 16,9 35 11,3

DRUGORZĘDNY

bieżąca działalność operacyjna 9 56,3 7 35 4 19 20 35,1

działalność inwestycyjna 1 6,3 3 15 4 19 8 14

refi nansowanie zadłużenia 6 37,5 9 45 13 61,9 28 49,1

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z wybranych emisji
n* liczba badanych przedsiębiorstw%* procentowy udział badanych przedsiębiorstw w próbie badawczej
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W okresie 2012‒2015 blisko połowa emitentów nie określiła celu emisji obligacji. W pozostałych przy-
padkach wskazywano, że kapitał pochodzący z emisji przeznaczano na bieżącą działalność operacyjną 
(24,3%) i działalność inwestycyjną (22,9%). W okresie 2016‒2019 głównym celem emisji było pozy-
skanie kapitału na bieżącą działalność operacyjną (38,3%), a także często nie wykazywano celu emi-
sji. Natomiast w okresie 2020‒2021 głównym celem było pozyskanie kapitału na bieżącą działalność 
operacyjną (47,5%) oraz refinansowanie zadłużenia (16,9%). Wskazuje to na dominację defensywnej 
strategii w działalności przedsiębiorstw pozwalającej na przetrwanie na rynku i utrzymanie płynności 
finansowej, co jest odpowiedzią na dużą zmienność na rynku i wzrost niepewności.

O powodzeniu emisji obligacji i ryzyku inwestorów decyduje również stosowanie zabezpieczenia 
na wypadek niewypłacalności emitenta. Stopień zabezpieczenia (tabela 3) wpływa także na poziom 
proponowanego oprocentowania (konieczność wprowadzenia wyższej „premii” za ryzyko).

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

Zabezpieczenie emisji

Okres
Razem

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

Ogółem 144 100 107 100 59 100 310 100

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z wybranych emisji
n* liczba badanych przedsiębiorstw%* procentowy udział badanych przedsiębiorstw w próbie badawczej

W latach 2012‒2015 większość emisji obligacji była niezabezpieczona. W kolejnych latach widać zmia-
nę tej tendencji, ponieważ pojawiło się wiele nieudanych emisji i nadużyć. W efekcie w okresie 2016‒2019 
i 2020‒2021 ponad połowa emisji była zabezpieczona. Jak wykazały badania, zabezpieczeniem obligacji 
były: hipoteka, zastaw rejestrowy, gwarancja, blokada finansowa czy oświadczenie o poddaniu się eg-
zekucji.

Badaniem objęto również klauzule umowne (kowenanty) zastrzegane w umowach, stosownych 
przez badane przedsiębiorstwa. Wyniki w tym zakresie zaprezentowano w tabeli 4.

Tabela 4. Stosowanie kowenantów przez przedsiębiorstwa emitujące obligacje na Catalyst w okresach 2012‒2015, 
2016‒2019 oraz 2020‒2021.

Kowenanty

Okres
Razem

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

Ogółem 144 100 107 100 59 100 310 100

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z wybranych emisji.
n* liczba badanych przedsiębiorstw%* procentowy udział badanych przedsiębiorstw w próbie badawczej

Warto zaznaczyć, że kowenanty stają się coraz popularniejsze. Wykorzystanie zabezpieczeń wiąże się 
z kosztami i ograniczeniami po stronie emitenta dotyczącymi przedmiotu zabezpieczenia, co wyjaśnia 
szersze wykorzystanie kowenantów. W grupie kowenantów decydującą rolę odgrywały: utrzymanie 
odpowiedniego poziomu wskaźnika ogólnego zadłużenia, wskaźnika dźwigni finansowej, wskaźnika 
płynności bieżącej, stopy wypłat dywidendy, utrzymanie odpowiedniego poziomu płynnych składni-
ków majątkowych.
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Emisja obligacji korporacyjnych w trudnych gospodarczo okresach jest dobrym narzędziem do ela-
stycznego i stałego korzystania z tej formy finansowania nie tylko w celach rozwojowych, prowadze-
nia działalności bieżącej czy refinansowania zobowiązań. Skuteczność emisji obligacji wymaga jednak 
zawsze uwzględnienia oczekiwań inwestorów w zakresie minimalnej, oczekiwanej stopy zwrotu.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Emisja obligacji korporacyjnych jest istotną formą pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa 
na rozwój i bieżącą działalność gospodarczą, w ramach przyjętej strategii finansowej. Dla emitenta 
najważniejsza jest funkcja kredytowa emitowanych obligacji decydująca o skali i zakresie działalności 
operacyjnej i inwestycyjnej oraz kształtowaniu wartości przedsiębiorstwa. Dla inwestorów stanowić 
może atrakcyjną formę lokaty kapitału, z punktu widzenia oczekiwanej stopy zwrotu i akceptowane-
go poziomu ryzyka.

Synteza przeprowadzonych analiz i ocen pozwala na wysunięcie następujących wniosków:
1.	 Przedsiębiorstwa stosujące obligacje korporacyjne w strategiach finansowych kierowały się moż-

liwością ograniczenia relacji z sektorem bankowym, co było spowodowane:
•	 niższym kosztem pozyskania kapitału,
•	 brakiem obowiązku wyznaczenia celu wykorzystania kapitału, co pozwoliło elastycznie wy-

korzystać kapitał w zależności od bieżących potrzeb,
•	 ograniczeniem możliwości interwencji kapitałodawcy i zmiany warunków umowy kredyto-

wej oraz brakiem konieczności prawnego i majątkowego zabezpieczenia emisji z możliwo-
ścią wykorzystania kowenantów,

•	 możliwością elastycznego kształtowania warunków pozyskania kapitału w zależności od sy-
tuacji rynkowej i parametrów makroekonomicznych,

•	 dywersyfikacji ryzyka finansowego i ograniczeniem ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej, 
w tym ryzyka niewypłacalności.

Zaostrzenie warunków kredytowania dla przedsiębiorstw ukierunkowało przedsiębiorstwa na po-
zyskiwanie kapitału na rynku papierów dłużnych.

2.	 W wyborach przedsiębiorstw dominują strategie przetrwania pozwalające utrzymać pozycję 
konkurencyjną na rynku, z ograniczeniem procesów rozwojowych i bardziej ofensywnej strate-
gii działania. Przedsiębiorstwa utrzymują wiarygodność i pozycję rynkową działając w ramach 
istniejącej struktury, minimalizując ryzyko i neutralizując zagrożenie, z zapewnieniem utrzy-
mania wartości oraz przetrwania na rynku.

3.	 Przedsiębiorstwa w niedostatecznym stopniu wykorzystują potencjał rynku obligacji korporacyj-
nych, ograniczając wykorzystanie bardziej złożonych instrumentów, co wynika z dużej zmienno-
ści sytuacji rynkowej i obawy inwestorów przed nabywania złożonych instrumentów, np. obliga-
cji zamiennych.

4.	 Notowania papierów wartościowych na rynku Catalyst umożliwiają bieżącą ocenę wartości emi-
tenta i prawidłowe jej kształtowanie, co pozwala na ocenę skuteczności przyjętych strategii finan-
sowych.

Sytuacja na polskim rynku obligacji świadczy o tym, że rośnie świadomość korzyści wynikających 
z emisji papierów dłużnych. Dla inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych inwestycje w obligacje 
na rynku Catalyst staja się sposobem na dywersyfikację portfela inwestycyjnego oraz korzystne loko-
wanie kapitału. Korzystając z elastycznego kształtowania parametrów emitowanych papierów, polskie 
przedsiębiorstwa najczęściej emitują obligacje niezabezpieczone, w ograniczonym zakresie stosując ko-
wenanty.

Podjęty problem badawczy nadal pozostaje otwarty i wymaga dalszych badań, szczególnie wo-
bec dynamicznych zmian warunków zewnętrznych wymagających szerszej adaptacji realizowanych 
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strategii finansowych do aktualnych warunków otoczenia. Zmiany są bowiem konieczne [Strużyński, 
2016, s. 191‒206; Osbert-Pociech, 2011], aby przetrwać i rozwijać się w stale zmieniających się uwarun-
kowaniach otoczenia, w tym zmianach na rynku kapitałowym. Zarządzanie zmianą staje się bowiem 
niezbędną umiejętnością menedżerów i stanowi ważny element ogólnej teorii zarządzania.
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