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ROLAI1ZNACZENIE OBLIGAC]I
W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Pozyskiwanie kapitatu przez przedsiebiorstwa na finansowanie dziatalnosci gospo-
darczej jest niezwykle waznym procesem decyzyjnym. Wymaga od zarzadzajacych
znajomosci proceséw finansowych firmy, jaki $ledzeniainnowacyjnych instrumentow
na rynku finansowym. Przedsiebiorstwa wykorzystujg wiele instrumentéw finanso-
wych w celu zgromadzenia potrzebnych $rodkéw, a rynek finansowy, odpowiadajac na
ich zapotrzebowanie, kreuje nowe instrumenty, ktére sg dostosowane do ich potrzeb
i odpowiadajg ich oczekiwaniom.

Jedna z form kapitatu, ktéra umozliwia przedsigbiorstwom pozyskanie znacznych
warto$ci na dogodnych warunkach sg obligacje. Zgromadzony w ten sposéb kapitat
pozwala zachowad strukture wtasnoscii korzystac z tanszych kapitatéw. Obligacje sa
stabilngidtugoterminowa forma pozyskiwania kapitatu obcego przez przedsiebiorstwa.
Dla emitenta obligacji wazna jest funkcja kredytowa, czyli pozyskiwanie kapitatu na
dtugi czas, nawarunkach, ktére moze samodzielnie ustalac.

W rozdziale podjeto prébe wykazania znaczenia emisji obligacji w procesie pozyski-
wania kapitatu dla finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw.

Istota obligacji jako instrumentu
pozyskiwania kapitatu

Wspotczesne przedsiebiorstwa dziatajg w turbulentnym Srodowisku gospodarczym.
Podejmuja wiele decyzji dotyczacych prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, ktéra
wykorzystuje zgromadzony majatek oraz pozyskane zasoby finansowe. Gromadzone
Srodki finansowe moga miec charakter krétkoterminowy — stuza wéwczas do regulo-
wania biezacych zobowiazan, lub dtugoterminowy, gdy gromadzony jest kapitat, ktory
stuzy do finansowania inwestycji. Przedsiebiorstwa w swojej dziatalno$ci wykorzystuja
kapitat wtasny, ktory charakteryzuje sie bezzwrotnos$cig, bezterminowoécia, gwa-
rantuje stabilno$¢ i bezpieczenstwo, oraz kapitat obcy, ktory jest bardziej elastyczny,
tanszy, umozliwia wykorzystanie efektu tarczy podatkowej i dzwigni finansowej. Po-
zyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwa jest mozliwe gtéwnie z wykorzystaniem
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rynku finansowego. Jego dynamiczny rozwéj przyczynia sie do stwarzania nowych
mozliwosci finansowania przedsiebiorstw, ktére moga dopasowac oferowane przez
rynek instrumenty finansowe do swoich potrzeb.

Jednym ze sposobdw pozyskiwania kapitatu sa emisje obligacji. Obligacje to papiery
wartosciowe ,,emitowane w serii, w ktérych emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem
wtasciciela obligacji, zwanego dalej ,,obligatariuszem”, i zobowiazuje sie wobec niego
do spetnienia okreslonego Swiadczenia”. W literaturze podaje sie definicje obligacji
za F.). Fabozzim, ktéry stwierdza, ze ,,obligacja jest instrumentem dtuznym, ktérego
emitent (dtuznik) zobowiazuje sie wobec inwestora (wierzyciela) do zwrdcenia pozy-
czonej kwoty wraz z odsetkami w Scisle okreslonym terminie”. Samo stowo obligacja
ma korzenie tacinskie (obligatio), a takze wtoskie (obligo) i oznacza zobowigzanie.

W polskim porzadku prawnym, w ramach rynku finansowego obligacje podlegaja
nastepujacym aktom prawnym: ustawie o obligacjach, ustawie o ofercie publicznej
iwarunkach wprowadzania instrumentdw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, a takze ustawie o publicznym obrocie papierami
wartos$ciowymi. Obligacja zawiera zobowigzanie dtuzne i stanowi wierzytelno$¢ emi-
tenta w formie pienigznej lub niepienieznej. Z racji zobowiazania obligacja jest zali-
czanado grupy papieréw wartosciowych wierzycielskich (wierzytelnoSciowych), czyli
jest dtuznym papierem warto$ciowym. Emitent jest dtuznikiem obligacji w zwiazku
ztrescig prawa, ktére jest inkorporowane w obligacji, a obligatariusz jest wierzycielem.
Bedzie nim kazdy posiadacz obligacji czyli obligatariusz. Ma on prawo zada¢ od emi-
tenta, czyli dtuznika, Swiadczenia okre$lonego w obligacji. Emitent jest zobowiazany
to Swiadczenie spetnic. Obligacje umozliwiaja zaciaggniecie pozyczek jednoczesnie
u wielu wierzycieli, w przeciwienstwie do kredytu bankowego. Czesto wierzyciele sa
anonimowymi posiadaczami takich papieréw wartosciowych, a powstate w wyniku
emisji obligacji zobowiazanie jest rozdrobnione. Poniewaz obligacja jest papierem
wartosciowym, inkorporuje w dokumencie, w formie niematerialnej okreslone prawo
majatkowe. Posiadanie dokumentu jest niezbedng przestanka istnienia i wykonania
praw, ktére sg w nim oznaczone. W zwiazku z dematerializacjg obrotu papierami war-
toSciowymi, dokumentem potwierdzajacym posiadanie obligacji jest potwierdzenie
zapisu na koncie w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych (KDPW).

Do podstawowych elementéw obligacji naleza:

— powotanie podstawy prawnej emisji (uchwata WZA),

— okreslenie emitenta — nazwa i siedziba emitenta, miejsce i numer wpisu do

wtasciwego rejestru albo wskazanie JST, zwigzku jednostek bedacym emitentem,

— nazwa obligacjii cel jej wyemitowania, jesli jest okreslony,

— warto$¢ nominalna i numer kolejny obligacji,

— oznaczenie obligatariusza dla obligacjiimiennej,

— zakazy lub ograniczenia zbywania obligacjiimiennej, jesli wystepuja,

— data,odktérej nalicza sie oprocentowanie, wysoko$¢ oprocentowania, terminy
jego wyptaty i miejsce ptatnosci, jesli jest przewidziane, oprocentowanie oraz
warunki wykupu,

— zakresiforma zabezpieczenia albo informacja o jego braku.

Pozyskanie kapitatu w formie obligacjito szereg czynnosci, ktére nastepuja po sobie

w okreslonej sekwencji. Proces emisji papierow wartosciowych jest bardzo skompliko-
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wany i sktada sie z okreslonych czynnosci, ktdre nastepuja po sobie w ciggu przyczy-
nowo-skutkowym. llustracja takiego procesu jest rysunek 6.1, ktéry mozna odniesé
do wszystkich rodzajow emitowanych obligacji.

= = = B
| i

Rysunek 6.1. Czynnosci zmierzajace do pozyskania Srodkéw finansowych przez emisje obligacji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: M. Sierpiniska, M. Kowalik, A. Sierpifiska-Sawicz,
M. Zubek: Obligacje korporacyjne ..., op. cit., s.50 i dalsze; CATALYST: Jak zaczq¢é emitowac na Catalyst?
Dla podmiotéw chcgcych emitowac na Catalyst, https://gpwcatalyst.pl/jak-zaczac-emitowac-emisje-firmy)

Wspbtczesne przedsiebiorstwa pozyskiwanie kapitatu obcego rozpoczynajg od pod-
jecia decyzji co do jego formy, czyli czy bedzie to kredyt bankowy czy emisja obligaciji.
Kredyt charakteryzuje sie powstaniem zobowiazania wzgledem jednego podmiotu,
czylibanku. Obligacje to forma zaciagania dtugu jednoczesnie u wielu dawcéw kapitatu;
sa one traktowane jako alternatywa wzgledem kredytu, ktéry jest w dalszym ciggu
najpopularniejsza forma finansowania przedsiebiorstw'. Pozyskujgc $rodki pienigzne
zwykorzystaniem kredytu bankowego, przedsiebiorstwo — kredytobiorca zobowiazuje
sie zwrdci¢ te Srodki w okreslonym terminie wraz z naleznymi bankowi odsetkami,
prowizjamiioptatami. Aby otrzyma¢ kredyt przedsigbiorstwo powinno mie¢ zdolno$¢
kredytowg, poddac sie procedurze wskazanej przez bank, a takze okresli¢ cel, na jaki
bedawykorzystane Srodki z kredytu, oraz wskazac zabezpieczenie. Z punktu widzenia
przedsiebiorstwa zaleta pozyskiwania kapitatu poprzez kredyt jest znajomos¢ procedur,
do wad zalicza sie natomiast celowo$¢ kredytu, konieczno$¢ ustanowienia zabezpie-
czenia i niewielkie mozliwosci negocjacyjne ze wzgledu na to, ze dawca kapitatu jest
jeden podmiot. Do zalet obligacji mozna zaliczy¢ okresowa sptate odsetek, zas jej wy-
kup nastepuje na koniec okresu wymagalnosci. Takie roztozenie w czasie zobowigzan
wptywa korzystnie na prowadzone dziatania rozwojowe, poniewaz w trakcie ich trwania
nie wystepuja duze obciazenia finansowe.

Zmiany zachodzace na polskim rynku finansowym w zakresie dtuznych papieréw
wartosciowych wptywaja pozytywnie na korzystanie przez przedsiebiorstwa z obliga-
¢ji. Do czasu kryzysu z 2008 r. polskie i europejskie przedsiebiorstwa byty zalezne od
finansowania kredytami bankowymi?. Utworzony w 2009 r. Rynek Obligacji Catalyst
dziata na platformach transakcyjnych GPW w Warszawie i Bond Spot, a w jego sktad

' Warto$¢ srodkéw pozyskanych w formie kredytéw jest okoto dziesieciokrotnie wyzsza niz ta
pozyskana przez emisje obligacji — na podstawie raportéw NBP , Biuletyn informacyjny NBP”,
dostepnego na stronach https://nbp.pl/publikacje/biuletyn-informacyjny/ oraz statystyki
publikowanej przez CATALYST ,,Biuletyn statystyczny CATALYST” dostepnejna stronie https://
gpwcatalyst.pl/statystyki

> Szerzejzob. M. Baranowski: Tendencje na rynku obligacji i ich wptyw na wybory przedsiebiorstwa,
[w:] G. tukasik, J. Btach (red.): Strategie finansowe przedsiebiorstwa wobec zmian na rynku kapi-
tatowym. CeDeWu, Warszawa 2016, s. 144 i dalsze.


https://gpwcatalyst.pl/jak-zaczac-emitowac-emisje-firmy
https://nbp.pl/publikacje/biuletyn-informacyjny/
https://gpwcatalyst.pl/statystyki
https://gpwcatalyst.pl/statystyki
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wchodza dwie platformy prowadzone przez GPW w ramach rynku regulowanego i dwie
w formule ASO. Rozwéj rynku korporacyjnych obligacji przedstawia rysunek 6.2, ktéry
zawiera dane o emisjach obligacji korporacyjnych w Polsce.
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Rysunek 6.2. Emitenci i debiuty obligacji na rynku Catalyst
Zrédto: https://gpwcatalyst.pl/statystyki

Rynek Catalyst podaza za rynkowymi trendami dotyczacymi finanséw zréwnowa-
zonych, adowodem tego moze by¢ utworzenie w czerwcu 2023 r. Warsaw Sustainable
Segment?. Jest to sekcja, w ramach ktdrej beda prezentowane informacje o emitentach
pozyskujacych srodki finansowe przeznaczone na projekty zwiazane z finansowa-
niem zréwnowazonego rozwoju. Pomimo podejmowanych wielu dziatan, ktére maja
przyczynic sie do rozwoju polskiego rynku obligacji, jego wielko$¢ i wykorzystanie
przez przedsiebiorstwa jest niewielkie. Oczekuje sie wzrostu wolumenu rynku obligacji
i liczby jego uczestnikow.

Tradycyjne formy obligac;ji
w finansowaniu przedsiebiorstwa

Dla emitenta duze znaczenie obligacji jako instrumentu finansowego wykorzysty-
wanego do pozyskiwania kapitatu moze wynika¢ z réznorodnosci tego papieru war-
tosciowego. Tabela 6.1 prezentuje klasyfikacje obligacji wedtug réznych kryteridw.
Przedsiebiorstwo ma mozliwo$¢ swobodnego dostosowania parametréw obligacji do
swoich potrzeb.

Zaprezentowany w tabeli 6.1 podziat obligacji odnosi sie do ich tradycyjnych form.
Jezelibedzie sie brato pod uwage zastosowanie innowacji finansowych do konstrukgji
obligacji, toich podziat moze prezentowac sie tak, jak w tabeli 6.2.

3 Komunikaty prasowe i informacje publikowane na stronach GPW—CATALYST, https://gpwca-
talyst.pl/notowania-obligacji-warsaw-sustainable-segment


https://gpwcatalyst.pl/statystyki
https://gpwcatalyst.pl/notowania-obligacji-warsaw-sustainable-segment
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Tabela 6.1. Klasyfikacja obligacji

Skarhowe

Komunalne

Emitent Korparacyine
Bankowe
Krotkoterminowe
Srednio

Okres do wykupu Diugo

Wieczyste

Sposob oprocentowania

7 oprocentowaniem statym

Z oprocentowaniem zmiennym

Nieptacgce odsetek

Czestotliwosé wyptaty
odsetek

Ptatne co: miesigc, kwartat, pot roku, rok

Ptatne jednorazowo w momencie wykupu

Potrgcone w momencie emisji

Rodzaj swiadczen, praw
i przywilejow

Przynoszgce swiadczenia pieniezne

Przynoszace swiadczenia niepieniezne

Mieszane

Relacja ceny emisyjnej
do wartosci nominalnej

Dyskontowe

Premiowe

Po cenie nominalnej

Nabywca Imienne
Na okaziciela
Oferta Publiczna

Niepubliczna

Zrédio pokrycia
7zobowigzan

Ogodlne

Przychodowe

Stopien zabezpieczenia

Niezabezpieczone

Zabezpieczone catkowicie

7abezpieczone czesciowo

Status dewizowy

Zrédto: E. WroAska-Bukalska (red.): Finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa,

Krajowe

Miedzynarodowe

Aspekty podatkowe ksiegowe i finansowe. Difin, Warszawa 2016, 5.102.
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Tabela 6.2. Wybrane, innowacyjne formy obligacji korporacyjnych

Prawo do Zmiany terminu Z opcja kupna (callable) - skrocenie terminu wykupu
zapadalnoéci obligacji obligacji na wniosek emitenta

L opcja sprzedazy (putable) - skrécenie terminu wykupu obligacji na
whiosek inwestora

Z prawem wydluzenia terminu zapadalnosci (extendible) - wydtuienie terminu wykupu
obligacii na wniosek inwestora

Sposéb okreslenia platnoscl  Z opcja cap -okreglone maksymalne oprocentowanie
odsetkowych

Z opcja floor - okreslone minimalne oprocentowanic

Z opcjg collar - okreslony przedziat oprocentowania

Typu ste-up - stopniowo wzrastajace oprocentowanie

Typu payment-in-kind (PIK) - odsetki wyplacane w formie

Sposob okreslenia g‘%mﬁgnoohul‘rgaﬂéochodem dla inwestora jest dyskonto
wynagrodzenia dla inwestora  og ceny emisyjne]

Partycypacyjne - dochdd dla inwestora zalezy od efektywnosci realizowanych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych

Zasieg emisji Zagraniczne - emitowane poza granicami kraju emitenta zgodnie z regulacjami kraju miejsca emisji

Euroobligacje - nierejestrowane, emitowane w roinych walutach, na rynku

miedzynarodowym
Ztozona konstrukcja Hybrydowe __ 7amienne
Odwrotnie zamienne
Z warrantami
Strukturyzowane Wymienne
Powigzane z rynkiem akcji, 2 cenami towaréw
Powiazanc: 2¢ stopg procentowa, z kursem walutowym
Szczegolne przeznaczenie Ziclone (green bonds)

Darczyricw (donor bonds)

Katastroficzne (cat bonds)

Zrédto: ). Btach: Innowacje finansowe..., op. cit., s.115.

Istotnos¢ obligacji w finansowaniu przedsiebiorstw wynika z faktu réznego sposobu
ksztattowania ich oprocentowania, ktére jest ustalane przez emitenta. Wyréznia sie
obligacje:

1. Ostatej stopie oprocentowania, majace dominujacg pozycje na rynku.

2. Ozmiennejstopie oprocentowania (floating rate notes — FRN) — papiery o zmien-
nym dochodzie, uzaleznionym od zachowania sie parametru (moze nim by¢
np. stawka LIBOR lub Prime Rate)*, wedtug ktérego sa naliczane odsetki, ob-
ligacje RRN (rolling rate notes) — oprocentowanie jest naliczane czesciej niz sa
wyptacane odsetki, obligacje z oprocentowaniem ztozonym ze statego kuponu
i cze$ci zmienne;.

3. Zerokuponowe.

4 LIBOR — London Interbank Offered Rate, Prime Rate — stopa dla rynku amerykanskiego.
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Wyptacane inwestorom oprocentowanie z tytutu posiadanych obligacji dokonuje
siew terminach wskazanych wwarunkach emisji. Odbywa sie todo momentu wykupu
waloru wraz z zaptata w tym terminie warto$ci nominalnej. Ptatnosci sa roztozone
w czasie, co skutkuje koniecznoscia stosowania odpowiednich formut obliczeniowych
dla ceny obligacji. Cene obligacji (P) oblicza sie wedtug wzorus:

P_Zn: c , M
L@+t A+nn

gdzie:

P — cenaobligacji,

n — liczba okreséw do terminu zapadalnosci,

C — odsetki ptacone na koniec okresu t z tytutu posiadania obligacji,

M — wartos¢ nominalna obligacji,

r — stopa dyskontowa (uwazana jednoczeSnie za wymagana stope zwrotu z obligacji),
t — okres, w ktérym ma nastapic ptatnos¢.

Cene biezaca obligacji mozna wyznaczy¢ przy uwzglednieniu YTM:

m
Ce
P= 2 v
£ (1+YTM)

gdzie:

m — liczba okreséw posiadania obligacji,

C. — przeptyw pienigzny z tytutu posiadania obligacji, uzyskany w tym okresie posia-
dania obligacji,

YTM (Yield to Maturity) — stopa dochodu w okresie do wykupu.

Rozpatrywane znaczenie obligacji w finansowaniu przedsiebiorstwa z punktu wi-
dzeniaemitenta (kapitatobiorcy) i inwestora (kapitatodawcy) nalezy powigzac z ocena
poziomu akceptowanego przez nich ryzyka. W procesie pozyskiwania kapitatu emi-
tent powinien w warunkach emisji uwzgledniac oczekiwania inwestora, ktory bedzie
analizowat m.in. dochodowos¢, ptynnosé i ryzyko takiej inwestycji. Poziom ryzyka dla
konkretnych obligacjijest akceptowany przez: emitenta, w postaci kosztu kapitatu —im
ryzyko wyzsze tym koszt kapitatu wyzszy, i inwestora, przejawiajacy sie w otrzymy-
wanej premii — stopy zwrotu z inwestycji.

Ryzyko w procesie pozyskiwania kapitatu w formie obligacji po stronie emitenta
bedzie dotyczyto®:

— niekorzystnej zmiany stdp procentowych i kursu walutowego na rynku finan-

sowym,

5 Wykorzystano wzor z F.J. Fabozzi, Rynki..., op. cit., s.24 i dalsze z uwzglednieniem zapisdw w:
W. Debski: Rynki..., op. cit., s.260.

¢ G.tukasik, J. Btach: Strategie finansowe przedsiebiorstwa. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekono-
micznego w Katowicach, Katowice 2016, s.119.
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— niedostosowania warunkow emisji do oczekiwan inwestora,

— utratywiarygodnosciibraku zabezpieczeniaroszczeninwestoraw przeptywach

pienieznych,

— oczekiwania przez inwestora przedterminowego wykupu obligacji niezgodnej

zinteresem emitenta,

— niekorzystnejzmiany pozycji emitenta narynku.

Inwestor, angazujac swoje wolne Srodki w obligacje, bedzie zwracat uwage na na-
stepujace elementy ryzyka?:

— niekorzystng zmiane stopy procentowej i kursu walutowego na rynku finan-

sowym,

— pogorszenie wiarygodnosci emitenta,

— brak zabezpieczenia ptatnosci zwigzanych z obstuga obligacji,

— niedostosowanie warunkow emisji do rzeczywistego ryzyka finansowego i ope-

racyjnego,

— przedterminowy wykup obligacji przez emitenta niezgodnie z interesem in-

westora.

Analizujac zagadnienie ryzyka w procesie finansowania przedsiebiorstwa przez ob-
ligacje, nalezy bra¢ pod uwage wiarygodnos$¢ emitenta polegajaca na wywigzywaniu
sie z zaciagnietych zobowiazan. Ocena jego wiarygodnosci moze by¢ wykonywana
indywidualnie przez kazdego inwestora przy wykorzystaniu wybranych parametréw
finansowych lub przy uzyciu ocen ratingowych. Polegaja one na syntetycznym przed-
stawieniu oceny przysztej zdolnosci emitenta do wywigzywania sie w petniiterminowo
ze swoich zobowiazan. Literatura podaje wiele okreslen i definicji ratingu. Moze on
by¢ okreslony jako: ,,ocena wiarygodnosci finansowej emitenta, zdolno$¢ kredyto-
wa podmiotu, standing finansowy podmiotu, biezaca ocena zdolnosci kredytowej
podmiotu z uwzglednieniem specyfiki jego dtugu, ocena jakosci inwestycyjnej danej
emisji, uwzgledniajaca specyfike emisji na tle rzetelnosci emitenta w wywiazywaniu
sie przez niego ze zobowiazan w przysztosci oraz prognozy jego zdolnosci finansowej
w przysztosci”®, Narynku dziata kilka niezaleznych instytucji o ugruntowanejrenomie
(Moddy's, Standard & Poor’s, Fitch Ratings), ktére badaja przedsiebiorstwa (emitentow
obligacji), dokonuja ocenyich wiarygodnosci kredytowej i wystawiaja ocene ratingowa.
Jest ona opracowana wedtugautorskich kryteridéwi sktada sie zliter, rozpoczynajac od
A, cyfr,rozpoczynajac od 1iznakdw + lub — . Najwyzsza ocenajest potréjne A (tj. AAA),
oznaczajace niskie ryzyko niewykupienia obligacji. Wchodzi ono w sktad grupy ocen
inwestycyjnych. Agencje ratingowe w toku analizy moga nadac oceny spekulacyjne,
ktére oznaczaja wysoki poziom ryzyka, czyli prawdopodobienstwo nieterminowego
wywigzywania sie z zobowigzan np. wyptaty okresowych odsetek, a nawet ryzyko
niewykupienia obligacji w terminie®.

7 |bidem.

8 D.Dziawgo: Credit rating na migdzynarodowym rynku finansowym. PWE, Warszawa 2010, s. 69.

9 Szerzej ). Cichy: Rating na rynku finansowym. Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego
w Katowicach, Katowice 2016, s.14 i dalsze; J. Btach, M. Gorczynska, M. Lipowicz: Finanse kor-
poracji — podstawy ..., op. cit.,s.207 i dalsze.
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Pozyskanie kapitatu w wyniku emisji obligacji jest decyzja, ktéra wymaga od za-
rzadzajacych przedsiebiorstwem rozpatrzenia wielu zagadnien. Dokumenty spétki
zawierajg wskazanie, ktory organ emitenta ma prawo podjaé uchwate o emisji obligacji.
Kodeks spétek handlowych (KSH)° doprecyzowuje, aby uchwata o emisji obligacji za-
miennych, z prawem pierwszenstwa byta zastrzezona do kompetencji walnego zgro-
madzenia akcjonariuszy (WZA). WZA jest organem spotki, ktdry najczesciej decyduje
o emisji obligacji. Organ podejmujacy decyzje wskazuje na pozytywne i negatywne
przestanki emisji (rysunek 6.3), ktére wptywaja na podjecie decyzji o pozyskaniu ka-
pitatu zwykorzystaniem emisji.

Przestanki emisji
obligacji
korporacyjnych

1
[ 1

Wewnegtrzne Zewnetrzne
I [
[ 1 [ 1
Pierwotne Wtdrne Mikroekonomiczne Makroekonomiczne
| [Wieksza elastycznosd|| | Wzrost Duzy dostep kapitatuf| | NLT;I;:‘;%C:\?Z
zadtuzenia profesjonalizmu i inwestarow
bankowych
Nizszy koszt . WerSt - Akceptacja wyizszego Globalizacja
[ [finansowania obcego|[ | wiarygodnosci ryzyka | gospodarki
emitenta
| | Brak zabezpieczenia || | Promacja | | Rozwdj platform
zobowigzania przedsiebiorstwa kapitatu diuznego
Brak splaty tatwl?scrpo'zvskama
I zadluzenia I apitalu w
przysztosci
L | Dywersyfikacja | | Brakrozproszenia
zadtuzenia wiasnosci
Staty charakter
parametrow

Rysunek 6.3. Przestanki emisji obligacji korporacyjnych

Zrédto: P. Bijak, Efektywnos¢ finansowa..., op. cit., s. 67.

Pozyskanie kapitatu w formie obligacji moze wiagzac sie dla przedsiebiorstw z ogra-
niczeniami. Ograniczenia emisji podane przez sp6tki zaprezentowano narysunku 6.4.
Po stronie inwestora mozna zmniejszy¢ ryzyka wystepujace w inwestowaniu w ob-
ligacje poprzez stosowanie ocen ratingowych, wybieranie emisji zabezpieczonych,
zwiekszenie bezpieczenstwa zwrotu zainwestowanych kapitatéw. Emitent z kolei

1o Ustawa z dnia 15 wrzednia 2000 r. Kodeks spétek handlowych, Dz.U. 2000 nr 94 poz.1037,
art. 300
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moze zneutralizowac ograniczenia przez korzystanie zwyspecjalizowanych podmiotow
doradczych, ktére wspomoga go w procesie emisji obligacji.

Brak ratingu

— Wewngtrzne — Brak zabezpieczenia zobowigzania

Niedostateczna wiedza

Niska ptynnosc rynku

Ograniczenia emisji
obligacji —
korporacyjnych

Skomplikowana i kosztowna procedura emisji

Znaczacy udziat emisji prywatnych

Ryzyka niewyptacalnosci emitenta

| Zewnetrzne — Obrét wtorny na rynku nieregulowanym

Niskie zainteresowanie inwestordw instytucjonalnych

Dominacja obligacji nominowanych w krajowej walucie

Wzrost stop procentowych

9 NS g PR F) ) P g P ! S PO 18

Wzrost inflacji

Rysunek 6.4. Ograniczenia emisji obligacji korporacyjnych

Zrédto: P. Bijak, Efektywnosc finansowa..., op. cit., .84

Mozliwo$¢ emisji obligacji przez przedsigbiorstwa, w znaczacej mierze przez spotki
akcyjne, zostata zawarta w przepisach KSH. Nie jest to jednak jednoznaczne ze zdol-
noscig emitowania obligacji — przepisy te dotycza tylko kwestii kompetencyjnych we-
wnatrz spotki do podjecia decyzji o emisji. W przypadku spotki akcyjnej bedzie to walne
zebranie akcjonariuszy, ktére okreslong liczbg gtoséw podejmie uchwate o emisji ob-
ligacji. Wspomniane przepisy KSH dotycza wytacznie prawidtowego uksztattowania
wewnetrznej podstawy prawnejemisji obligacji przez spotke akcyjna. Ogdlna podstawa
prawna decyduje o posiadaniu zdolnosci emisyjnej obligacji. Obok niej funkcjonuja akty
wewnetrznego kierownictwa, ktdre zawierajg informacje dotyczace podejmowania
decyzji o emisji obligacji, czyli zakresu spraw, ktére dotycza organu stanowigcego (dla
spotki akcyjnej bedzie to walne zgromadzenie akcjonariuszy). Aktami wewnetrznego
kierownictwa dotyczacymiemisji obligacji beda decyzje (uchwaty) upowaznionych orga-
néw. Decyzja o emisji obligacji podejmowana przez organ stanowigcy emitentaw formie
aktuwewnetrznego kierownictwa powinnazawiera¢ co najmniej nastepujace elementy:

— decyzje o emisji,

— wskazanie celu,

— ogdlne warunkiwykupu,

— ramowo okre$long warto$¢ emisji.

Jezeli zostata podjeta decyzja o emisji obligacji wbrew aktowi wewnetrznego kierow-
nictwa, to stanowi ona czynnos$¢ prawna, ktéra wywotuje skutki prawne, gdy oswiad-
czenie woli zostato ztozone wimieniu emitenta przez upowaznione do tego osoby. Po
podjeciu decyzji o pozyskaniu Srodkéw w postaci obligacji przez WZA rozpoczyna sie
proces emisji. Najczesciej trwa on okoto 2—3 miesiecy, sktada sie z trzech gtéwnych,
wzajemnie ze soba powigzanych etapdw, w sktad ktérych wchodza wskazane na ry-
sunku 6.5 czynnosci.
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Rysunek 6.5. Czynnosci procesu emisji obligacji z przydziatem dokonanym przez GPW w Warszawie

Zrédto: Catalyst, https://gpwcatalyst.pl/jak-zaczac-emitowac-emisje-firmy

Proces emisji obligacji wymaga poniesienia przez emitenta kosztéw w postaci wy-
nagrodzenia dla doradcow finansowych i prawnych, domu maklerskiego, kosztow
przygotowania ratingu, dokumentéw zwiazanych z emisja i optatami na rzecz Gietdy
i Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych, zwiazanych z autoryzacjg i rejestracja
emisji oraz innych. Przedsiebiorstwa, kalkulujac catkowity koszt pozyskania kapitatu
w postaci obligacji, wliczajg wymienione koszty do jej oprocentowania.

Istotna kwestig zwigzana z pozyskiwaniem kapitatu przez emisje obligacji jest jego
ujeciew ksiegach przedsiebiorstwa. Pozyskany kapitat z tytutu emisji obligacji tworzy
zobowigzanie, ktore ,wprowadza sie do ewidencji ksiegowej jako zobowiazania dtugo-
lub krétkoterminowe (w bilansie) na podstawie jego wartosci godziwej — w wysokosci
uzyskanejkwoty lubinnych otrzymanych sktadnikdéw majatkowych”". Koszty zwigzane
zemisja obligacji sg kosztami operacyjnymiw uktadzie rodzajowym, natomiast w ukta-
dzie kalkulacyjnym wystepuja pod pozycja kosztow ogdlnego zarzadu. W sprawozda-
niu z przeptywow pienieznych wptywy i wydatki przedsiebiorstwa, ktére sg zwigzane
zemisjg obligacji, wykazuje sie w czesci rachunku przeptywow pienieznych odnoszacej
sie do dziatalnosci finansowej.

Dla przedsiebiorstwa pozyskanie kapitatu z emisji obligacji jest wartoscig dodatnia,
otrzymuje ono $rodki pieniezne. Wykup obligacji jest wykazywany ze znakiem ujem-
nym, poniewaz nastepuje wyptyw Srodkdw pienieznych z przedsigbiorstwa. Odsetki
i koszty zwigzane z przeprowadzeniem i obstuga emisji obligacji umieszcza sie w grupie
odsetek ze znakiem ujemnym?®. Pozyskiwany kapitat dtuzny przy wykorzystaniu obli-
gacjidla przedsiebiorstwa ma duze znaczenie pod wzgledem podatkowym, poniewaz
umozliwia obnizenie obcigzen podatkowych. Mozliwe jest rowniez tworzenie spotek
celowych (Special Purpose Vehicles — SPV), ktére wptywajag pozytywnie na decyzje
inwestoréw dotyczace zaangazowania sie w inwestycje w obligacje, poniewaz umoz-
liwiaja obnizenie wartosci ptaconych podatkdw?®.

" E.Wronska-Bukalska (red.): Finansowanie dziatalnosci..., op. cit. s.118 i dalsze.
2 |bidem.
3 J. Btach, M. Gorczyniska, M. Lipowicz: Finanse korporacji..., op. cit., s.205.
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Nowoczesne formy obligacji
w finansowaniu przedsiebiorstw

Przedsiebiorstwa poszukuja na rynku finansowym kapitatu, ktérego forma bytaby
dla niego najbardziej odpowiednia. Wspdtczesnie moga korzystac z walordéw, w wy-
niku ktorych zgromadzony zostanie kapitat o stosunkowo niskim koszcie, w formie

sptaty dostosowanej do sytuacji przedsiebiorstwa. Takimi papierami warto$ciowymi

sg obligacje zamienne', okreslane jako hybrydowe instrumenty finansowe, ktére

tacza w sobie elementy finansowania kapitatem obcym i kapitatem wtasnym. Cecha

charakterystyczng obligacji zamiennych jest realizacja opcji konwersji, ktéra polega na

zamianie dtugu na akcje zwykte emitenta's. Pozyskany kapitat obcy moze by¢ zamie-
niony w dogodnym momencie na kapitat wtasny, tak wiec emisja obligacji zamiennych

moze by¢ stosowana jako alternatywna dla emisji akcji. Emitent obligacji zamiennych

moze zastosowad niski kupon odsetkowy, gdy w danym okresie akcje przedsigebiorstwa

sg przewarto$ciowane. Odniesie korzysci z tytutu wystapienia efektu tarczy podatkowej

i nie wystapi ryzyko zmiany struktury kapitatu'e.

Proces emisji obligacji zamiennych jest analogiczny do obligacji zwyktych zuwzgled-
nieniem specyficznych elementéw w uchwale o emisji obligacji zamiennych. Zamiesz-
czasie dodatkowe klauzule — sg to: opcje call i put. Wystapienie tych elementow wska-
zuje na specyficzne unormowania tego waloru. Dajg one obu stronom (emitentowi
i obligatariuszom) mozliwo$¢ wczesniejszego wykupu lub dokonania zamiany takich
obligacjina akcje. Rozpatrujac obligacje zamienne, warto zwréci¢ uwage na elementy
ryzyka specyficzne dla tego rodzaju waloru — sg to: ryzyko niewyptacalnosci, zmiany
stopy procentowej czy tez przedterminowego wykupu.

Wraz z dynamicznie rozwijajacym sie rynkiem obligacji korporacyjnych w Polsce
wzrasta popularno$¢ obligacji zamiennych. Mozliwosci konstrukcji waloru, ktéry jest
hybrydowym papierem warto$ciowym sprawiaja, ze sg one bardzo chetnie wykorzy-
stywane przez przedsiebiorstwa. Budowa obligacji zamiennych pozwala na konstru-
owanieich wtakisposob, ze mozna obnizy¢ ryzyko prawdopodobienstwa niesptacenia
dtuguw poréwnaniu do zwyktych obligacji. Zajmuja one miejsce na rynku finansowym
pomiedzy obligacjami a akcjami, stanowigc jako$ciowo nowy instrument.

4 Ustawaoobligacjach, art. 19; mozna przyjac nastepujace brzmienie definicji: obligacja zamienna
jest papierem wartoSciowym, ktéry jest emitowany w serii, ,nieposiadajacym formy dokumentu,
na podstawie ktérego emitent zobowiazuje sie do spetnienia wzgledem i na zadanie obligata-
riusza jednego zdwoch alternatywnych Swiadczen: pienigznego (tj. Swiadczenia polegajacego
nazaptacie naleznosci gtéwnej wraz zewentualnyminaleznosciamiubocznymi) lub niepieniez-
nego (tj. polegajacego na zamianie obligacji na akcje emitenta zgodnie z precyzyjnie ujetym
parytetem zamiany)”. Zgodnie zkomentarzem do Ustawy , $wiadczenie, do jakiego w rezultacie
emisji obligacji zamiennych zobowiazuje sie emitent jest Swiadczeniem mieszanym”.

5 D. Kazmierczak: Obligacje zamienne z niskq premiq konwersji. Alternatywa dla emisji akcji czy

zwyktego dfugu?. Finanse, Rynki finansowe, Ubezpieczenia 2017, nr 5 (89),cz. 1,s.193 i dalsze.

Ibidem. Wnioski dotyczace emisji obligacji zamiennych obejmowaty walory o niskiej premii

konwersji dla gospodarek z rozwinietym rynkiem kapitatowym tj. Stanéw Zjednoczonych

i Europy.

=N
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Tabela 6.3. Szanse i zagrozenia dla emitenta z wykorzystania obligacji zamiennych

Szanse Zagrozenia

— mozliwo$¢ pozyskania kapitatu o nizszym — ryzyko deprecjacji akcji przez realizacje praw
koszcie', zamiany,

— wptyw nastrukture kapitatéw firmy, op6znienie |- niewtasciwa ocena ceny konwersji akcji w sto-
efektu rozwodnienia kapitatu, sunku do faktycznych tendencji rynkowych,

— zabezpieczenie ptynnosci finansowej przez — ryzyko pogorszenia rentownosci kapitatu
wykup zadtuzenia emisja akgji, wtasnego,

— wprowadzenie opcji call umozliwia statg kontro- |- brak gwarancji konwersji i zwiazane z tym ryzy-
le nad kosztami finansowania. ko utraty ptynnosci finansowe;j.

Zrédto: G. kukasik: Wykorzystanie obligacji zamiennych w strategii finansowej spétek akcyjnych.
Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Bankowosci i Finanséw w Katowicach 2003, s.75.

Przedsiebiorstwa moga pozyskiwac kapitat przez emisje obligacji na rynkach miedzy-
narodowych. Jedna z takich form sg euroobligacje, definiowane w nastepujacy sposb:
— wedtug Reutersa — , niezabezpieczone instrumenty dtuzne, najczesciej na oka-
ziciela, emitowane przez rzady, banki, przedsiebiorstwa i organizacje ponadna-
rodowe poza rynkiem waluty, w ktorej sg nominowane”,

— wedtug Banku Swiatowego — , to obligacje, ktére s3 subskrybowane i sprzeda-
wane na réznych rynkach miedzynarodowych jednoczesdnie, zazwyczaj przez
miedzynarodowe syndykaty bankowe”2°,

— wedtug M. Grzybczyka, P. Zieby — ,,euroobligacja jest papierem warto$ciowym
wystawionym na okaziciela, rodzajem obligacji,emitowanym winnejwalucie niz
waluta krajowa emitentaoraz zbywalna na tzw. rynku eurowalutowym, ... réznia
sie od zwyktych obligacji tym, ze konsorcjum bankowe rozprowadzajace euroobli-
gacjedenominowane wréznych tzw. eurowalutach mazasieg miedzynarodowy”2".

Wewnetrzne, krajowe przepisy prawne nie naktadaja wymogdw co do elementow

w konstrukcji euroobligacji; wynika to z faktu, ze rynek euroobligacji jest poza jurys-
dykcja jakiegokolwiek panstwa, czyli nie podlega kontroli narodowych wtadz walu-
towych. Euroobligacje to obligacje emitowane w walucie krajowej na wielu réznych
rynkach zagranicznych jednoczesnie. Przyktadowo, firma z siedziba w USA emituje
obligacje denominowane w dolarach i w USA, i w Europie, w tym samym czasie. W za-
leznosci od waluty, w ktérej obligacje sa denominowane, nosza one rézne nazwy, np.
obligacje eurodolarowe denominowane sg w dolarach, a denominowane w jenach to
eurojenowe obligacje.

17 Jezeli obligatariusze zdecyduja sie na $wiadczenia niepieniezne, emitent bedzie zwolniony zich
wykupu — wyptaty $rodkéw pienieznych. Z kolei w sytuacji, gdy obligatariusz zdecyduje sie
na $wiadczenie pieniezne, emitent zaptaci nalezng mu wartos¢, ktora jest nizsza niz obligacji
klasycznych o podobnych parametrach.

'8 Materiaty Zrédtowe Banku Pekao S.A. przedstawiane na konferencjach dla inwestoréw, jak
i firm poszukujacych atrakcyjnych zrédet finansowania na rynku.

19 Reuters: Rynek obligacji — wprowadzenie. Dom Wydawniczy ABC, Krakéw 2001, s. 59.

20 K. Zgorzelska: Rynek pieniezny i kapitatowy. Debiuty ekonomiczne. Wydawnictwo AE w Poznaniu,
Poznan 2000, s.158.

21 M. Grzybczyk, P. Ziemba: Emisja kwitow depozytowych i euro obligacji. C.H.Beck, Warszawa 2000,
$.99.
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Réznorodnosé wewnetrzna rynku euroobligacjijest duza zaleta zaréwno dlaemiten-
téw jakidla potencjalnych inwestoréw. W obrocie znajduja sie instrumenty o cechach
bardzo odmiennych. Dlatego z punktu widzenia inwestora niezbedne jest zapoznanie
siezopisem poszczegdlnych parametrow euroobligacji, aby wybraé walor, ktéry bedzie
odpowiadat jego oczekiwaniom. Dla emitenta taka r6znorodno$¢ jest duzym atutem,
poniewaz umozliwia pozyskanie kapitatu na warunkach emitenta odpowiadajacych
jego aktualnej sytuacji finansowej.

Na rynkach zagranicznych odbywa sie obrét obligacjami, ktére zostaty poddane
opisowi i analizie. Takie walory zostaty wyemitowane poza krajem siedziby emiten-
ta. W zaleznosci od kraju, z ktérego pochodza emitenci, obligacje zagraniczne maja
charakterystyczne nazwy. Sg to odpowiednio dla emitowanych w krajach obliga-
cje zagranicznych firm: USA — obligacje jankeskie, Japonia — obligacje samurajskie,
Wielka Brytania — obligacje buldoga, Krélestwo Niderlandéw — obligacje Rembrand-
ta, Hiszpania — obligacje Matadora, Portugalia — obligacje Navigator i Australia —
obligacje Matilda®.

W procesie plasowania waloréow podmioty starajace sie pozyskac kapitat przez emisje
euroobligacji maja do pokonania szereg trudnosci. Mozna je pogrupowac w bariery
wewnetrzneizewnetrzne. Bariery wewnetrzne emitenta euroobligacji sa nastepujace:

1. Dopasowanie regulacji prawnych do obowiazujacych standardéw miedzyna-
rodowych.

2. Ujednolicenie form i trybu ustanawiania zabezpieczen; w przypadku ustano-
wienia hipoteki konieczne jest podanie w sposob bardzo doktadny beneficjenta,
ktory w szczegblnych przypadkach moze nie by¢ okreslony, np. euroobligacje
na okaziciela.

3. Niestabilne warunkigospodarowania, do ktérych zaliczy¢ mozna zmieniajace sie
ustawy podatkowe, czy o prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej; niebezpieczen-
stwo przejawia sie w trudnos$ciach z przewidywaniem zyskoéw i ograniczeniach
w planowaniu dtugoterminowych strategii.

Bariery zewnetrzne emitenta euroobligacji, to z kolei:

1. Nieznajomo$¢ firm przez miedzynarodowych inwestoréw, a szerzej takze przez
dziatajace na miedzynarodowym rynku podmioty finansowe; takie niebezpie-
czenstwo jest mozliwe nawet w sytuacji, gdy plasowana oferta jest bardzo dobrze
przygotowana, a inwestycja z euroobligacji zapewnia wysoka stope zwrotu; sy-
tuacja taka ma miejsce, gdy walor jest uznany przez rynek za ryzykowny lub nie
zostanie przez niego zauwazony.

2. Trudnosci z osiggnieciem wysokiej oceny ratingowej.

3. Polityka gwarancyjna panstwa.

Rolaiznaczenie euroobligacjiw finansowaniu przedsigbiorstw jest bardzo duze. Jest
to jedna z form pozyskiwania dtuznego na miedzynarodowym rynku finansowym.
W dobie proceséw globalizacji polskie przedsiebiorstwa czesto korzystaja z tej formy,
jak réwniez z najnowszego rodzaju obligacji, czyli obligacji zielonych.

22 M, Lipowicz: Wykorzystanie wierzycielskich papieréw wartosciowych w pozyskiwaniu kapitatu.
Prawo Przedsiebiorcy 2006, nr 46(722),s. 37.



Rozdziat 6. ROLA | ZNACZENIE OBLIGAC)I W FINANSOWANIU PRZEDSIEBIORSTW 129

Zielone obligacje zalicza sie doinnowacyjnych instrumentéw na rynku finansowym,
aichznaczeniew pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorstwa jest coraz wieksze. Po
raz pierwszy pojawity sie wlatach 20072008, aich emitentem byt odpowiednio Eu-
ropejski Bank Inwestycyjny (EBI) i Bank Swiatowy (World Bank). Kolejnymi emitentami
byty miedzynarodowe instytucje finansowe, a nastepnie panstwa reprezentowane
przez swoje agendy. W przypadku Polski byt to Skarb Panstwa, ktory jako pierwszy
podmiot — emitent rzadowy — uplasowat zielone obligacje w 2016 roku?23.

Nazwa zielona obligacja zwiazana jest z celem, na ktéry beda przeznaczone $rod-
ki pozyskiwane za jej pomoca. Sa one wykorzystywane do realizacji przedsiewzied
ekologicznych. Zielone obligacje (green bonds — GB) sa cze$cia szybko rozwijajacych
sie Green Finance. Obligacje zalicza sie do zielonych obligacji, jesli spetniaja cztery
podstawowe kryteria GBP (Green Bonds Principles), a wptywy z nich wykorzystywane
sa wytacznie do petnego lub czesciowego finansowania badz refinansowania nowych
i/lub istniejacych projektow zaliczanych do tzw. projektéw zielonych. Kryteria GBP
dotycza czterech obszaréw:

1. Wykorzystania srodkéw na jeden z okreslonych sektorow?4,

2. Procesu ocenyiselekcji projektow.

3. Zarzadzania $rodkami pochodzacymiz emisji obligacji.

4. Raportowania®.

W polskim porzadku prawnym nie ma jednolitej, obowigzujacej definicji zielonych
obligacji. Rowniez Ustawa o obligacjach nie wymienia takiego jej rodzaju. Dlatego
zasadne jest wskazanie na definicje zgodng z GBP. Ramy prawne zielonych obligacjisa
oparte na pryncypiach opublikowanych przez ICMA po raz pierwszy w 2018 r. (obecna
wersja pochodzi z 2021 r. — zatacznik z lipca 2022 r.). W ramach prawodawstwa Unii

23 Ministerstwo Finansow Rzeczpospolitej Polskiej: Dokumentacja dotyczgca obligacji green bonds
zgrudnia 2016 roku — Green bond report on the use of proceeds,=. Rzeczpospolita Polska jako pierw-
szykrajw 2016 r. wyemitowata skarbowe zielone obligacje (sovereign green bonds). Poczatkowo
kwota emisjiwynosita 500 mIn EUR, lecz ze wzgledu na duze zainteresowanie zwigkszono ja do
warto$ci 750 mln EUR. Po stronie nabywcéw tych waloréw byli inwestorzy z Niemiec, Austrii,
Belgii, Holandii i Luksemburga. Srodki pochodzace z emisji wykorzystano do finansowania
projektoéw zwigzanych ze zrbwnowazonym rolnictwem (292,1 mIn EUR), czystym transportem
(241,3 mIn EUR), odnawialna energia (155,2 min EUR), parkami narodowymi (35,4 min EUR),
zalesianiem (21 mIn EUR) i rekultywacja hatd (20 tys. EUR). https://www.gov.pl/web/finanse/
emisje (dostep: 15.02.2024).

24 Wskazanymi sektorami sa: energia odnawialna, efektywnos$¢ energetyczna, zapobieganie
powstawaniu zanieczyszczen i ich kontrola, zrbwnowazone zarzadzanie zywymi zasobami
naturalnymi oraz wykorzystaniem gruntu, ochrona bioréznorodnosci ladowej i wodnej, czy-
sty transport, zrbwnowazone gospodarowanie zasobami wodnymi i $ciekami, dostosowanie
do zmian klimatu, produkty, technologie produkcji oraz procesy wydajne ekologicznie i/lub
dostosowane do gospodarki o obiegu zamknietym i zielone budynki.

25 |CMA (International Capital Market Association): The Green Bond Principles (GBP), 2021. ht-
tps://www.icmagroup.org/sustainable-finance/the-principles-guidelines-and-handbooks/
green-bond-principles-gbp/; ICMA (International Capital Market Association): Green, Social
and Sustainability Bond Index Service Mapping Supporting Paper, 2022, https://www.icmagroup.
org/assets/documents/Sustainable-finance/2022-updates/GSS-Bond-Index-Supporting-
-Paper_June-2022-280622.pdf
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Europejskiej obowigzuje rozporzadzenie UE 2023/2631 w sprawie europejskich zielo-
nych obligacji, okreslane jako ,,Rozporzadzenie EuGB”2¢,

Zielone obligacje sa wykorzystywane do pozyskania srodkéw na realizacje prosro-
dowiskowych przedsiewziec i projektow inwestycyjnych. Miejsce zielonych obligac;ji
w strukturze rynku obligacji z uwzglednieniem rozwijajacych sie nowych dziedzin
finanséw prezentujerysunek 6.6. Zielone obligacje nazywane sa niekiedy obligacjami
klimatycznymi?7.

Finanse zrownowazone

Environment (=== Finanse zielone
Social zielone inwestycje Zi e I o n e 0 b | iga Cj e
X emitenci pozyskujgcy $rodki na inwestorzy realizujacy zielong
zielone zielone projekty inwestycyjne strategie inwestycyjng

CEVETTENEE finansowanie

Rysunek 6.6. Miejsce zielonych obligacji na tle finanséw zréwnowazonych

Zrédto: M. Lipowicz: Zielone obligacje — instrument finansowania zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw.
Zeszyty Naukowe Akademii Gornoslaskiej 2023, nr 6,s.95 i dalsze.

Srodki pozyskane z emisji zielonych obligacji moga by¢ wykorzystane na finanso-
wanie projektow, ktére sa zaliczane do odpowiedniej kategorii. Tymi Srodkamimozna
sfinansowac projekty zwigzane z energia odnawialna, efektywnoscig energetyczna,
zapobieganiem powstawania zanieczyszczen i ich kontroli, zrownowazonym zarza-
dzaniem zywymi zasobami naturalnymi oraz wykorzystaniem gruntu, ochrona bio-
r6znorodnosci ladowej i wodnej, czystym transportem, zréwnowazonym gospodaro-
waniem zasobamiwodnymii$ciekami, dostosowaniem do zmian klimatu, produktami,
technologiami produkcji oraz procesamiwydajnymiekologiczniei/lub dostosowaniem
do gospodarki o obiegu zamknietym i zielonymi budynkami?®.

Zielone obligacje umozliwiaja inwestorom angazowanie swoich Srodkéw w projekty
oznaczeniu ekologicznym, ktdre wpisuja sie w nurt inwestowania spotecznie odpowie-

26 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/2631z dnia 22 listopada 2023 .
w sprawie europejskich zielonych obligacji oraz opcjonalnego ujawniania informacji na temat
obligacjiwprowadzanych do obrotu jako zréwnowazone srodowiskowo i obligacji powigzanych
ze zrébwnowazonym rozwojem https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CE-
LEX%3A32023R2631#share

27 CBI (Climate Bonds Initiative). Policy areas supporting the growth of a green bond market |
Climate Bonds Initiative

28 Szerzej M. Lipowicz: Zielone obligacje — instrument finansowania zréwnowazonego rozwoju przed-
siebiorstw, Zeszyty Naukowe Akademii Gornoslaskiej 2023, nr 6,s.95 i dalsze.
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dzialnego (socially responsible investment — SRI). Polskie przedsiebiorstwa wykorzystuja
zielone obligacje do pozyskania kapitatu. Wydaje sie, ze ta forma bedzie zyskiwata
na znaczeniu w dobie upowszechniania sie istoty zrbwnowazonego rozwoju. Dzigki
tym obligacjom podmioty pozyskaja kapitaty na finansowanie dziatan w ramach SDG.
Ujednolicenie procedur emisji oraz raportowania wptynie pozytywnie na zwigkszenie
zainteresowania podmiotdw emisja zielonych obligacji.

Podsumowanie

Przedsiebiorstwa moga korzystac z szerokiej gamy dostepnych Zrédet finansowania,
ktérych liczba stale sie zwigksza wraz z dynamicznym rozwojem rynku finansowego.
Polskie przedsigbiorstwa korzystaja z r6znych rodzajéw obligacji, lecz jest to niedo-
ceniany przez nie instrument finansowy. W swojej konstrukgji obligacje umozliwiaja
przedsiebiorstwom pozyskanie ich w kwocie i na warunkach, jakie beda dla nich do-
godne. Mozliwosci kapitatowe miedzynarodowego rynku, czy jeszcze szerzej, rynku
globalnego, sg nieograniczone. Innowacyjne formy obligacji, poczynajac od obligacji
zamiennych, euroobligacji czy obligacji zielonych, oferuja przedsiebiorstwom dowolng
warto$¢ kapitatu, jak i forme w petni dostosowana do ich potrzeb.

Decydujac sie na finansowanie dziatalnosci kapitatem dtuznym, przedsiebiorstwa
moga wybiera¢ sposrdd réznorodnej grupy instrumentéw. Do finansowania zréwnowa-
zonego rozwoju wykorzystuja emisje zielonych obligacji. Stanowig one znaczace zrédto
kapitatu dla podmiotéw, ktére poszukuja Srodkdw na finansowanie dziatai w ramach
SDG. Wskazuje sie na taki kierunek rozwoju dla rynkéw finansowych nie tylko w Unii
Europejskiej, aleina catym Swiecie. Dziatania polskich podmiotéw narynku zielonych
obligacji nalezy oceni¢ pozytywnie. Rozwdj tego segmentu rynku w Polsce rozpoczat
sie od emisji skarbowych, zielonych obligacji, nastepnie wyemitowaty je korporacje
i podmioty samorzadowe. Polski rynek zielonych obligacji jest jeszcze na wczesnym
etapie rozwoju. W przysztosci jednak rynek tych obligacji bedzie dynamicznie sie roz-
wijat. Jest to zwigzane ze zwiekszajaca sie popularnoscia spotecznie odpowiedzialnego
inwestowania. Rosna potrzeby emitentéw na odpowiedzialne instrumenty finansowe,
aregulator opracowuje normy dotyczace raportowania ESG w sektorze finansowym.

Wydaje sie, ze w najblizszych latach nastapi wzrost zainteresowania przedsiebiorstw
pozyskiwaniem kapitatu poprzez emisje obligacji. R6znorodnos¢ tego papieru warto-
Sciowego wraz z rozwijajacym sie rynkiem Catalyst wptyna pozytywnie na zwigkszenie
roli obligacji w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw.
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