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MOTYWY EMISJI ,,OBLIGACJI WEGLOWYCH” JAKO
SPECYFICZNYCH OBLIGACJI KORPORACYJNYCH
OPARTYCH NA SWIADCZENIACH NIEPIENIEZNYCH

Streszczenie: Przedsigbiorstwa sa obecnie do§wiadczonymi i aktywnymi uczestnikami ryn-
ku finansowego, na ktorym potrafia dopasowa¢ najbardziej dla nich odpowiednie zrédto
finansowania dziatalnosci. Obok klasycznego zrédla finansowania, ktérym nadal pozostaje
finansowanie bankowe, przedsigbiorstwa wykorzystuja obligacje korporacyjne, zarowno te
Ltradycyjne”, oparte na $wiadczeniach pienigznych, jak i obligacje mniej standardowe i mniej
popularne, tj. obligacje oparte na $wiadczeniach niepieni¢znych. Do obligacji opartych
na $wiadczeniach niepieni¢znych zalicza si¢ tzw. obligacje weglowe, czyli dluzne papiery
warto§ciowe emitowane przez spotki weglowe, a sptacane poprzez dostawy wegla. Celem
artykutu jest przedstawienie potencjalnych motywow wykorzystania ,,obligacji weglowych”
w finansowaniu przedsigbiorstw oraz zalet i ograniczen tych instrumentéw finansowania
z punktu widzenia emitenta i obligatariusza.

Stowa kluczowe: przedsicbiorstwo, finansowanie, obligacje korporacyjne, obligacje oparte
na $wiadczeniach niepienigznych, ,,obligacje weglowe”.

1. Wstep

Przedsigbiorstwa sg obecnie doswiadczonymi i aktywnymi uczestnikami rynku fi-
nansowego, na ktorym potrafig dopasowac najbardziej dla nich odpowiednie zrodio
finansowania dzialalno$ci. Chodzi tu zarébwno o finansowanie dziatalnosci opera-
cyjnej, jak iinwestycyjnej. Wspotczesny rynek finansowy poprzez réznorodnosé
instrumentow oferuje wiele sposoboéw pozyskania kapitatu. Poza klasycznymi for-
mami finansowania bankowego przedsigbiorstwa korzystaja z innych rozwiazan,
do ktoérych zalicza si¢ emisj¢ obligacji korporacyjnych.

Zgodnie z ustawa o obligacjach emitentami obligacji moga by¢ m.in. podmio-
ty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza, posiadajace osobowos¢ prawnag (lub tez
spotki komandytowo-akcyjne) [Ustawa z 29 czerwca 1995..., art. 2 ust. 1; Ustawa
z 29 czerwca 2000...]. Obligacja jest papierem wartosciowym, w ktérym emitent
stwierdza, ze jest dtuznikiem wtlasciciela obligacji (obligatariusza), i zobowiazuje
si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego $wiadczenia pieni¢znego lub niepienig¢z-
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nego, ze wskazaniem w szczegolnosci wysokosci tych swiadczen lub sposobow ich
ustalania, terminow, sposobow i miejsc ich spetniania [Ustawa z 29 czerwca 1995...,
art. 4 pkt 1-2 i art. 5 pkt 4a]. Jesli §wiadczenie z obligacji ma charakter pieni¢zny —
woOwczas emitent zobowigzuje si¢ do wyptaty oprocentowania (zazwyczaj w postaci
kuponow) lub z dyskontem'.

Rynek finansowy do tradycyjnych obligacji korporacyjnych opartych na §wiad-
czeniach pienieznych dolacza tez mniej standardowe i mniej popularne rozwigzania
w postaci obligacji opartych na §wiadczeniach niepieni¢znych?®. Jezeli emitent zo-
bowigzat si¢ do spetnienia $wiadczenia niepieni¢znego, w razie opdznienia w jego
spetnieniu na zadanie obligatariusza nastgpuje przeksztalcenie tego $wiadczenia
w $wiadczenie pieniezne. Zasady przeliczania wartosci takiego $wiadczenia niepie-
ni¢znego okreslaja warunki emisji [Ustawa z 29 czerwca 1995..., art. 24 pkt 4].

Przy emisji obligacji opartych na §wiadczeniach niepieni¢znych emitent zobo-
wiazuje sie do spelienia §wiadczenia okreslonego w obligacji w terminie okreslo-
nym w obligacji. Swiadczeniem tym moga by¢?:

* udzialy w przysztych zyskach emitenta,
e zamiana obligacji na akcje emitenta,
e prawa do pierwszenstwa nabycia akcji emitenta.

Praktyka gospodarcza wyksztalcita tez szczegdlny rodzaj obligacji opartych
na §wiadczeniach niepienieznych, gdzie owym swiadczeniem sg dostawy wegla. Ta-
kie obligacje nazywa si¢ ,,obligacjami weglowymi”. ,,Obligacje wegglowe” moga by¢
instrumentem finansowania potrzeb inwestycyjnych, ale takze instrumentem wyko-
rzystywanym do utrzymania pltynnosci finansowej emitentow (instrument rozliczen
miedzy kontrahentami).

O ile emisja obligacji opartych na §wiadczeniach pieni¢znych propagowana jest
w polskiej praktyce gospodarczej przez platforme obrotu instrumentami dtuznymi
(Catalyst)*, o tyle emisje obligacji opartych na $wiadczeniach niepieni¢znych sa sto-
sunkowo rzadko wykorzystywane. Takze literatura niewiele uwagi poswigca obli-

! Jezeli oprocentowanie wyplacane jest w postaci kupondow, mowi si¢ o obligacjach kuponowych,
przy ktorych emitent dokonuje wykupu obligacji kuponowych po warto$ci nominalnej w okreslonym
z gory terminie. Szerzej: [Pyka 2011, s. 79].

2 Poza obligacjami opartymi na $wiadczeniach pienieznych i obligacjami opartymi na $wiadcze-
niach niepieni¢znych wystepuja rowniez obligacje, z ktorych §wiadczenie jest czgsciowo pienigzne,
a czgSciowo niepienigzne. Przykltadem moga tu by¢ obligacje, z ktérych odsetki ptacone sa obligata-
riuszowi w formie pieni¢znej, natomiast sptata kwoty podstawowej nastgpuje w akcjach emitenta obli-
gacji.

3 Nalezy zauwazy¢, ze pierwsze dwa $wiadczenia zawierajg w istocie §wiadczenia pienigzne.
Przedmiotem prawa do udziatu w przysztych zyskach emitenta jest w rzeczywistosci §wiadczenie pie-
niezne, tyle Ze jego wysoko$¢ i data otrzymania sa warunkowo zawieszone.

4 Catalyst to pierwszy zorganizowany rynek dtuznych instrumentéw finansowych w Polsce (dzia-
ta 0d 30.09.2009 r.). W strukturze Catalyst funkcjonuja dwa rynki detaliczne prowadzone przez Gietde
oraz dwa rynki przeznaczone dla klientdéw hurtowych, prowadzone przez BondSpot (dawniej: MTS
CeTO). Na platformach transakcyjnych Gieldy oraz BondSpot sg prowadzone notowania obligacji
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gacjom korporacyjnym opartym na swiadczeniach niepieni¢znych. Celem artykutlu
jest przedstawienie potencjalnych motywoéw wykorzystania obligacji weglowych
w finansowaniu przedsigbiorstw oraz zalety i ograniczenia tego instrumentu finan-
sowania dla emitenta i obligatariusza.

2. ,,Obligacje weglowe” a zarzadzanie przeplywami pieni¢znymi
u emitenta i obligatariusza

Emisja papierow wartosciowych korporacyjnych traktowana jest jako zaciggnigcie
dhugu pozabankowego’. Przestankg wykorzystania obligacji w pozyskaniu kapitatu
na finansowanie dziatalnosci biezacej lub inwestycyjnej jest najczesciej brak mozli-
wosci uzyskania kredytu w catej wnioskowanej kwocie (z uwagi na mniejszg zdol-
no$¢ kredytowa niz wymagana przez bank lub brak wystarczajacych zabezpieczen)
lub wzgledy kosztowe (przy odpowiedniej skali emisji moze to by¢ zrddto tansze niz
kredyt) [Pyka 2011, s. 79]. Podstawowa korzyscig dla emitenta przy emisji obligacji
jest fakt, ze unika on nadzoru bankowego przy wykorzystaniu kolejnych transz ka-
pitatu. Natomiast podstawowa wada emisji obligacji korporacyjnych jest niepew-
no$¢ co do wielkosci pozyskanego kapitalu, wynikajgca z braku mozliwo$ci oceny
popytu na te instrumenty. Z punktu widzenia inwestoréw natomiast stabg strong ob-
ligacji korporacyjnych jest niepewna sytuacja finansowa emitenta w momencie wy-
kupu walorow [Antkiewicz 2011, s. 182].

Pozyskanie kapitalu poprzez emisje ,,obligacji weglowych” przynosi korzysci
zar6wno obligatariuszom, jak i emitentom®. Dla emitenta koszt pozyskania srodkoéw

korporacyjnych, obligacji komunalnych oraz listow zastawnych. Zrodto: http://gpweatalyst.pl/cata-
lyst rynek obligacji_gpw, 30.12.2011.

> Przedsigbiorstwo odpowiada za zobowigzania wynikajace z emisji obligacji calym swoim ma-
jatkiem (z wyjatkiem obligacji przychodowych). Ustawa zobowiazuje tez emitenta do udostgpnienia
informacji dotyczacych m.in. celow emisji (jezeli sa okreslone). Zob. [Ustawa z 29 czerwca 1995...,
art. 8 pkt 1-2 oraz art. 10 pkt 1].

¢ Obligacje weglowe (coalbonds), nie nalezy myli¢ z tzw. carbonbonds, ktore tez thumaczy sie
jako obligacje weglowe. Carbonbonds planuje si¢ wykorzysta¢ np. w Ekwadorze. Kraj ten, stosujac
elementy szantazu, planuje wypusci¢ obligacje weglowe, a w razie braku inwestorow (kapitatodaw-
cow) dokonywatby wycinki lasow tropikalnych (gtéwnie w Ameryce Potudniowej i w Azji Potudnio-
wo-Wschodniej), co przyczynitoby si¢ do zwigkszenia emisji gazoéw cieplarnianych. Nabywcy tych
papierow warto§ciowych otrzymaliby tez gwarancje, ze Ekwador nie rozpocznie eksploatacji z16z ropy
naftowej potozonych w Parku Narodowym Yasuni. Charakter obligacji weglowych bytby zblizony
do tzw. kredytow CER (jednostek rozliczeniowych dla projektow CDM). Ich warto$¢ bytaby powia-
zana z warto$cig tych jednostek na europejskim rynku uprawnien do emisji. Dochody ze sprzedazy
obligacji pozwolilyby zréwnowazy¢ ubytek wptywow z optat koncesyjnych od firm naftowych. Gdyby
rzad miatl si¢ wycofac ze swojej decyzji i cheial rozpocza¢ wydobywanie ropy w parku Yasuni, mu-
siatby wykupi¢ z powrotem obligacje (z odpowiednim oprocentowaniem). Oczekiwany poziom wpty-
wow ze sprzedazy tych obligacji to ok. 3 mld USD. Wstegpne zainteresowanie weglowymi obligacjami
wykazaly Niemcy (cho¢ nie wiadomo, o jak duza transakcje tu moze chodzi¢). Szerzej: Czy obligacje
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Tabela 1. Zalety i ograniczenia emisji ,,obligacji weglowych” z punktu widzenia emitenta i obligata-

riusza
7 punktu widzenia emitenta Z punktu wi.dzenia obligatariusza
(inwestora)
Zalety Pozyskanie kapitatu na finansowanie | Mozliwo$¢ lokowana nadwyzek
wykorzystania inwestycji finansowych
obligacji Poprawa ptynno$ci finansowe;j (regu- | Sptata nalezno$ci
weglowych lowanie zobowigzan handlowych)

Eliminacja posrednikow finansowych
— nizszy koszt pozyskania kapitatu
versus kredyt lub emisja obligacji
pieni¢znych (bank jako agent)

Mozliwo$¢ dodatkowego dochodu

(w zaleznosci od dochodu z obligacji
oraz gdy nastepuje odsprzedaz wegla —
rentownos$¢ na sprzedazy wegla)

Mozliwo$¢ konwersji przysztych przy-
chodow w kapitat dostgpny w fazie
przedprodukcyjnej

Mniejszy negatywny wplyw zlej
sytuacji finansowej emitenta na wy-
kup (sptatg) obligacji w poréwnaniu
z emisja obligacji opartych na §wiad-
czeniach pieni¢znych)

Mozliwo$¢ uruchamiania programow,
w ramach ktorych istnieje mozli-
wos¢ wielokrotnych emisji obligacji
na wystandaryzowanych warunkach
opisanych w programie

Unikanie nadzoru bankowego przy
wykorzystaniu kolejnych transz
kapitatu

Instrument ksztattowania struktury ka-
pitatu (optymalizacji kosztu kapitatu)
— optymalizacja podatkowa

Ograniczenia przy
emisji obligacji
weglowych

Grono potencjalnych obligatariuszy
ograniczone jest do podmiotow gospo-
darczych, bedacych nabywcami ustug,
surowcow, produktow i towardw
dostarczanych lub/i produkowanych
przez emitenta

Uprzednio podpisane kontrakty

na zbycie $wiadczen niepieni¢znych
lub mozliwosci zuzycia we wlasnej
firmie

Niepewnos¢ co do wielkosci pozyska-
nego kapitatu, wynikajaca z proble-
mow z ich sprzedaza

Zrodto: opracowanie wlasne.

jest nizszy niz kredytu w banku (przyznane kredyty mogtyby by¢ takze uwarunko-
wane wynikami i sytuacja finansowg emitenta), natomiast inwestor zyskuje wiecej,
niz gdyby umiescit srodki na lokacie. Dodatkowo nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz
wykreowanie tego typu instrumentow moze by¢ dokonane bez posrednictwa lub

weglowe pomogq ocalic¢ lasy tropikalne w Ekwadorze?, http://www.chronmyklimat.pl/negocjacje-kli-
matyczne/8844, 29.12.2011.
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uczestnictwa jakiejkolwiek instytucji finansowej. Atrakcyjnos¢ emisji obligacji wy-
nika tez z tego, ze istnieje mozliwo$¢ uruchamiania programoéw, w ramach ktérych
jest mozliwo$¢ wielokrotnych emisji obligacji na wystandaryzowanych warunkach
opisanych w programie emisji. ,,Obligacje weglowe” sg korzystne dla nabywcow
i emitentow tych obligacji takze z uwagi na fakt, ze w ramach ustalen poczynionych
migdzy emitentem i inwestorem $rodki z emisji moga zosta¢ przeznaczone na splatg
zobowigzan handlowych emitenta wobec nabywcy obligacji. W ten sposob emitent
sptaca zobowigzania handlowe (de facto kapitatem dostawcy), a obligatariusz po-
zbywa si¢ nalezno$ci handlowych, co pozwala wykorzysta¢ efekt dzwigni finanso-
wej 1 wplywa na poprawe struktury bilansu obydwu tych podmiotow. Dodatkowo
poprawia si¢ tez ptynno$¢ emitenta (odbiorcy ustug, produktow).

Emisje ,,obligacji weglowych” kryja tez roznorodne mozliwosci optymalizacji
kosztu kapitatu zaangazowanego w dziatalno$¢ przedsiebiorstwa (lub grupy kapi-
talowej i jej spolek) w zaleznosci od struktury kapitatu. Decyzje dotyczace ksztat-
towania struktury kapitalu w przedsigbiorstwie (grupie kapitalowej i jej spotkach)
powinny przede wszystkim uwzglednia¢ ich uwarunkowania podatkowe i pty-
nagce z nich dla przedsigbiorstwa (grupy kapitatowej) mozliwosci optymalizacji
(zob. [Szumielewicz 2009, s. 47]).

Jak nietrudno zauwazy¢, ten mechanizm mozliwy jest do zastosowania zwtasz-
cza w takich podmiotach (w tym tez w grupach kapitalowych), gdzie jedna spotka
jest dostawcg produktow (towarow, ustug) dla innej spotki (spotki jednej grupy kapi-
talowej sg dostawcami dla spotek innej grupy kapitatowej). To, co moze ograniczac
popularno$¢ ,,obligacji weglowych”, to fakt, ze grono potencjalnych obligatariuszy
ograniczone jest do podmiotow gospodarczych, bedacych nabywcami ustug, su-
rowcow, produktow i towardw dostarczanych lub/i produkowanych przez emitenta
(zob. [Baranowski 2011]). Syntetyczne ujecie zalet i ograniczen emisji obligacji
»weglowych” z punktu widzenia emitenta i obligatariusza przedstawia tab. 1.

3. Obligacje korporacyjne w polskiej praktyce gospodarczej
ze szczegOlnym uwzglednieniem ,,obligacji weglowych”

Na koniec 2011 r. zadluzenie emitentow z tytutu emisji pozaskarbowych obligacji
(przedsigbiorstwa, banki igminy) na krajowym rynku wyniosto 97,5 mld zik.
To wzrost 0 44% w poréwnaniu z rokiem 2010 (wowczas kwota zadtuzenia wynosi-
ta 67,3 mld zt) i wzrost o 50% w poréwnaniu z 2009 r. (wowczas byto to 48 mld zt)’.
Jednak wolumenowo obligacje korporacyjne stanowig w Polsce jeszcze niezbyt
duzy segment rynku papierow dluznych, co pokazuje rys. 1.

7 W 2011 r. najmocniej wzrosto zadtuzenie z tytulu emisji krétkoterminowych papieréw dtuz-
nych, co wynika w duzym stopniu z emisji bankow. Zrodto: Fitch Polska.
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Rys. 1. Warto$¢ emisji nieskarbowych papierow dtuznych w Polsce w latach 1997-2011
Zrodto: www.fitchpolska.pl, 30.12.2011.

Wartos¢ emisji nieskarbowych w 2011 r. wyniosta 29,5 mld zt, co oznacza
wzrost o ponad 40% (o 8,9 mld zt) w poréwnaniu z 2010 r., z czego udziat przedsie-
biorstw w tej kwocie to ponad 10 mld zt (o 1/3 wigcej niz w 2010). To w duzej mie-
rze zastuga emisji przeprowadzonych przez spotki energetyczne (szerzej [Ostrowska
2012, s. B11]).

W strefie euro proporcje mi¢dzy finansowaniem w postaci emisji obligacji a po-
zyskaniem kredytu przesunety si¢ w kierunku papierow dtuznych. W Polsce jeszcze
takich proporcji nie ma, lecz mozna zauwazy¢ wzrost liczby euroobligacji emito-
wanych przez polskie przedsigbiorstwa (zob. [Ostrowska 2012, s. B11]). Z reguty
obligacje korporacyjne byly kupowane niemal w catosci przez banki polskie lub
zagraniczne (jako agentow emisji). Jednak obecnie coraz wigcej emisji, nawet tych
nienotowanych na Catalyst®, trafia tez do inwestorow, a nie zostaje w bilansach ban-
kow organizatorow.

Znacznie mniej popularne od obligacji opartych na $wiadczeniach pieni¢znych
s3 ,,obligacje weglowe”. Instrumenty te jako zrodia finansowania wykorzystuje Ka-
towicki Holding Weglowy (KHW)’. Dotychczas Holding wyemitowat obligacje we-
wnetrzne (dla spotek ze swojej grupy kapitatowej) i ,,weglowe” za ponad 620 min zt,
z czego ponad 560 min zt zostalo juz sptaconych.

KHW jest pierwsza gorniczg spotka, ktora zdecydowata si¢ na pozyskanie kapi-
talu poprzez emisje ,,obligacji weglowych”. Rozpoczety w 2009 r. program emisji
bardzo dobrze si¢ rozwijal w latach 2010 1 2011. W 2010 r. inwestorzy objeli obli-

8 W 20009 r. przedsigbiorstwa z emisji obligacji korporacyjnych poprzez rynek Catalyst pozyskaty
6,8 mld zt (w 10 seriach), w 2010 — 17,34 mld zt (w 53 seriach), a w 2011 — 34,5 mld zt (w 140 seriach).
Zrodto: http://gpweatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2011_CAT.pdf, 25.02.2012.

° Katowicki Holding Weglowy SA (KHW) jest jedna z trzech najwigkszych spotek weglowych
w Polsce.
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gacje za ponad 300 min zt, a w 2011 r. kwota wyemitowanych obligacji to wartos¢
200 mln zI'°. Obligacje kupuja przede wszystkim partnerzy handlowi KHW (gtow-
nie firmy kooperujace z gornictwem i energetyka) i firmy zaplecza gorniczego
(m.in. GK Kopex, GK Famur), stajac si¢ w tych transakcjach instytucjami finan-
sujacymi''. W momencie zapadalnosci obligacji obligatariusze otrzymuja wegiel
z KHW o okreslonej wartosci, ktory trafia do energetyki.

Przeptywy pienigdza przedstawione w tab. 2 sg czeScig realizacji porozumienia
o emisji ,,obligacji weglowych” przez Katowicki Holding Weglowy SA w ramach
Programu Emisji Obligacji na podstawie umowy z BRE Bankiem SA z 13 lipca
2009 r."2

Tabela 2. Gléwni nabywcy obligacji weglowych wyemitowanych przez KHW

Obligacje weglowe (tys. z1) Lacznie
Obligatariusz (inwestor) 31.12.2010 | 30.09.2011 (2009-2011)
Kopex SA (GK Kopex) — termin wykupu 6 m-cy 180 398 87 500 368 500
Famur SA (GK Famur) — termin wykupu 6 m-cy 43 032 40 482 bd.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK Ko-
pex SA, sporzadzonego za okres od 01.01.2010 do 31.12.2010, Nota 18 A, s. 60; Skrocone-
go $rodrocznego skonsolidowanego i jednostkowego sprawozdania finansowego GK Kopex
za okres od 01.01.2011 do 30.09.2011, Katowice, listopad 2011, s. 58; Skonsolidowanego ra-
portu kwartalnego Grupy Famur za III kwartat 2011 r., Katowice, 14.11.2011, s. 11.

Niewatpliwg zaleta dla KHW jest fakt, ze w ramach programu istnieje mozli-
wos¢ wielokrotnych emisji obligacji na wystandaryzowanych warunkach opisanych
w programie emisji'’®. Planowana docelowa warto$¢ caltej emisji (moze by¢ rozto-
zona w sumie na siedem lat) ma siggna¢ tacznie 900 mln zt. Poczatkowo zawierano
jedynie umowy dotyczace obligacji rocznych i krotszych. Obecnie KHW rozwaza
emisj¢ obligacji dlugoterminowych, nawet na trzy lata'. Oznacza to, ze obligacje
»weglowe” sg traktowane zaréwno jako instrument finansowania krétkoterminowe-
g0, jak 1 instrument finansowania inwestycji (kapital $rednio- i dlugoterminowy).

Popularno$¢ ,,obligacji weglowych” pokazuje, ze zarowno emitent, jak i inwe-
storzy przekonali si¢ do tego instrumentu. Wynika to z faktu, ze ,,obligacje weglo-

10 Plan na 2011 r. zaktadat emisj¢ warto$ci ok. 420 mlin zt.

I Potencjalnymi nabywcami moglyby by¢ takze przedsigbiorstwa energetyczne jako glow-
ni odbiorcy kopaln. Lecz jak dotychczas ich zainteresowanie nie jest duze ze wzgledu na fakt, ze
KHW nie oferowata rabatu na wegiel. Zrodto: http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,6991323, Weglo-
wy holding_sprzedaje obligacje.html, 2.01.2012.

12 Raport biezacy Kopex SA 142/2011 z dnia 29.09.2011.

13 W memorandum zastrzezono, ze wielko$¢ rocznych sptat nie moze by¢ wyzsza niz 7% catej
sprzedazy holdingu.

14 Portal gorniczy: http://www.nettg.pl/Aktualnosci/ W%C3%84%C2%99giel%20kamienny/Kraj/
Katowicki-Holding-Weglowy-wyemitowal-kolejne-weglowe-obligacje,17406,101,1), 10.12.2011.
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we” przynosza korzysci obydwu tym podmiotom, tj. obligatariuszom i emitentom.
DIla KHW koszt pozyskania srodkow jest nizszy niz kredytu w banku, a dla spotek
nabywajacych obligacje sprzedaz wegla pochodzacego ze splat obligacji jest dla nich
rentowna. Za trzy kwartaty 2011 r. rentowno$¢ brutto na sprzedazy wegla wynosi
dla GK Kopex 1,6% (rentownos¢ operacyjna: 0,47%)", a dla GK Famur — ok. 2%,

Ze wzgledu na to, ze handel weglem dla Famur SA i Kopex SA nie jest pod-
stawowg dziatalno$cig (tzw. core business), najprawdopodobniej nabyciu przez te
spotki obligacji weglowych towarzyszy pewien cel, niekoniecznie oparty na che-
ci uzyskania dodatkowego zysku z obligacji. Mozna domniemywa¢, ze w ramach
wzajemnych porozumien migdzy emitentem a nabywcami (gentleman agreements)
Famur i Kopex (jako dostawcy maszyn iustug do kopaln) nabywaja obligacje,
po to by $rodki pozyskane przez KHW mogty zosta¢ przeznaczone na splate zobo-
wigzan handlowych KHW wobec samych nabywcéw obligacji lub ich spotek corek
(takze dostawcow maszyn i ustug do kopaln KHW). Taki mechanizm (instrument
rozliczen) pozwala na poprawe ptynnosci finansowej emitenta (odbiorcy ustug, pro-
duktow). Poprawia si¢ tez struktura bilansu emitenta oraz inwestorow — skrocenie
cyklu rotacji naleznosci w bilansie nabywcow obligacji, poprawa struktury wieko-
wej zobowigzan w bilansie emitenta obligacji (zobowigzania normalne a przeter-
minowane). Dodatkowa korzyscig dla KHW jest mozliwo$¢ konwersji przysztych
przychodow w kapitat dostepny w fazie przedprodukcyjnej oraz odnoszone korzysci
podatkowe (wplyw emisji na koszty finansowe).

To, co moze ogranicza¢ popularnos¢ obligacji weglowych, to wielkos$¢ zakon-
traktowania na sprzedaz wegla w spotkach bedacych nabywcami ,,obligacji weglo-
wych”, gdyz zaden nabywca obligacji weglowych nie kupowalby obligacji, nie ma-
jac zapewnionego rynku zbytu na wegiel, ktorym obligacje sg sptacane.

4. Podsumowanie

Pozyskanie przez przedsigbiorstwo §rodkow poprzez emisj¢ obligacji, w tym ,,0bli-

gacji weglowych”, jest alternatywa dla finansowania kredytem bankowym, a korzy-

$ciami sg [Pyka 2011, s. 80]:

*  mozliwo$¢ uruchamiania programéw, w ramach ktérych mozliwe sa wielokrot-
ne emisje obligacji na wystandaryzowanych warunkach opisanych w programie
(do wysokosci przyznanego limitu zadtuzenia),

15 Obliczono na podstawie danych ze Skroconego $rodrocznego skonsolidowanego i jednostko-
wego sprawozdania finansowego za okres od 01.01.2011 do 30.09.2011, Katowice, XI 2011, s. 47.

¢ GK Famur nie podaje dokladnych danych na temat wielko$ci przychodéw i wyniku finanso-
wego ze sprzedazy wegla. Wedtug Skonsolidowanego raportu kwartalnego Grupy Famur za 11 kwar-
tat 2011 r. przychody zrealizowane na pozostatej dziatalnosci to 94,4 mln zl, a zysk na sprzedazy
to 3,64 mln zt (z czego wedlug emitenta znaczna cz¢$¢ obrotow tego segmentu zwigzana jest ze sprze-
daza wegla w ramach rozliczenia obligacji wyemitowanych przez KHW SA). Zrédto: Skonsolidowany
raport kwartalny Grupy Famur za IIT kwartat 2011 r., s. 12-13.
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*  mozliwos¢ pozyskania finansowania spoza sektora bankowego (dywersyfikacja
zrodet finansowania) — tzw. emisje rynkowe,

e usprawnienie zarzadzania przeptywami $rodkow w ramach grupy podmiotow
powiazanych — tzw. emisje wewngtrzne,

e organizacja finansowania w postaci emisji obligacji jest zwolniona z rygorow
ustawy — Prawo zamdwien publicznych.

W praktyce gospodarczej wigkszos¢ emitowanych obligacji korporacyjnych
pozostajacych w obrocie rynkowym zawiera przyrzeczenie Swiadczenia pieni¢zne-
go. Znacznie rzadziej wykorzystuje si¢ emisj¢ obligacji korporacyjnych opartych
na $wiadczeniach niepieni¢znych. Jednak w ostatnich latach w polskich warunkach
gospodarczych znalazty zastosowanie ,,obligacje wegglowe” jako szczegolny rodzaj
obligacji opartych na $wiadczeniach niepieni¢znych. ,,Obligacje weglowe” sa wy-
kupowane przez emitenta tych obligacji poprzez dostawy wegla obligatariuszom.
,»Obligacje weglowe” pozwalaja na elastyczne finansowanie przedsiebiorstw, w tym
grup kapitatowych, i sg korzystne zarowno dla emitenta, jak i inwestora.
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THE MOTIVES FOR ISSUING “COAL BONDS” AS A SPECIFIC
CORPORATE BONDS BASED ON NON-FINANCIAL BENEFITS

Summary: Businesses are now experienced and active players on the financial market where
they are able to find the best suited source of financing their activities. Apart from the classical
form of financing that is still based on bank lending, the businesses are using corporate bonds,
both those “traditional” — based on financial benefits — as well as those less standard and less
popular, that are bonds based on non-financial benefits. The bonds based on non-financial
benefits include the so-called “coal bonds” which are debt securities issued by coal-mining
companies and redeemed with supplies of coal. The article presents the potential motives for
using the coal bonds in financing businesses as well as the advantages and limitations of those
financial instruments for the issuer and the bond holder.

Keywords: company, financing, corporate bonds based on non-financial benefits, “coal
bonds”.





