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MOTYWY EMISJI „OBLIGACJI WĘGLOWYCH” JAKO 
SPECYFICZNYCH OBLIGACJI KORPORACYJNYCH 
OPARTYCH NA ŚWIADCZENIACH NIEPIENIĘŻNYCH

Streszczenie: Przedsiębiorstwa są obecnie doświadczonymi i aktywnymi uczestnikami ryn-
ku finansowego, na którym potrafią dopasować najbardziej dla nich odpowiednie źródło 
finansowania działalności. Obok klasycznego źródła finansowania, którym nadal pozostaje 
finansowanie bankowe, przedsiębiorstwa wykorzystują obligacje korporacyjne, zarówno te 
„tradycyjne”, oparte na świadczeniach pieniężnych, jak i obligacje mniej standardowe i mniej 
popularne, tj. obligacje oparte na świadczeniach niepieniężnych. Do obligacji opartych 
na świadczeniach niepieniężnych zalicza się tzw. obligacje węglowe, czyli dłużne papiery 
wartościowe emitowane przez spółki węglowe, a spłacane poprzez dostawy węgla. Celem 
artykułu jest przedstawienie potencjalnych motywów wykorzystania „obligacji węglowych” 
w finansowaniu przedsiębiorstw oraz zalet i ograniczeń tych instrumentów finansowania 
z punktu widzenia emitenta i obligatariusza.

Słowa kluczowe: przedsiębiorstwo, finansowanie, obligacje korporacyjne, obligacje oparte 
na świadczeniach niepieniężnych, „obligacje węglowe”.

1.	 Wstęp

Przedsiębiorstwa są obecnie doświadczonymi i aktywnymi uczestnikami rynku fi-
nansowego, na którym potrafią dopasować najbardziej dla nich odpowiednie źródło 
finansowania działalności. Chodzi tu zarówno o finansowanie działalności opera-
cyjnej, jak i inwestycyjnej. Współczesny rynek finansowy poprzez różnorodność 
instrumentów oferuje wiele sposobów pozyskania kapitału. Poza klasycznymi for-
mami finansowania bankowego przedsiębiorstwa korzystają z innych rozwiązań, 
do których zalicza się emisję obligacji korporacyjnych.

Zgodnie z ustawą o obligacjach emitentami obligacji mogą być m.in. podmio-
ty prowadzące działalność gospodarczą, posiadające osobowość prawną (lub też 
spółki komandytowo-akcyjne) [Ustawa z 29 czerwca 1995…, art. 2 ust. 1; Ustawa  
z 29 czerwca 2000…]. Obligacja jest papierem wartościowym, w którym emitent 
stwierdza, że jest dłużnikiem właściciela obligacji (obligatariusza), i zobowiązuje 
się wobec niego do spełnienia określonego świadczenia pieniężnego lub niepienięż-
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nego, ze wskazaniem w szczególności wysokości tych świadczeń lub sposobów ich 
ustalania, terminów, sposobów i miejsc ich spełniania [Ustawa z 29 czerwca 1995…, 
art. 4 pkt 1-2 i art. 5 pkt 4a]. Jeśli świadczenie z obligacji ma charakter pieniężny – 
wówczas emitent zobowiązuje się do wypłaty oprocentowania (zazwyczaj w postaci 
kuponów) lub z dyskontem1.

Rynek finansowy do tradycyjnych obligacji korporacyjnych opartych na świad-
czeniach pieniężnych dołącza też mniej standardowe i mniej popularne rozwiązania 
w postaci obligacji opartych na świadczeniach niepieniężnych2. Jeżeli emitent zo-
bowiązał się do spełnienia świadczenia niepieniężnego, w razie opóźnienia w jego 
spełnieniu na żądanie obligatariusza następuje przekształcenie tego świadczenia 
w świadczenie pieniężne. Zasady przeliczania wartości takiego świadczenia niepie-
niężnego określają warunki emisji [Ustawa z 29 czerwca 1995…, art. 24 pkt 4].

Przy emisji obligacji opartych na świadczeniach niepieniężnych emitent zobo-
wiązuje się do spełnienia świadczenia określonego w obligacji w terminie określo-
nym w obligacji. Świadczeniem tym mogą być3:
•• udziały w przyszłych zyskach emitenta,
•• zamiana obligacji na akcje emitenta,
•• prawa do pierwszeństwa nabycia akcji emitenta.

Praktyka gospodarcza wykształciła też szczególny rodzaj obligacji opartych 
na świadczeniach niepieniężnych, gdzie owym świadczeniem są dostawy węgla. Ta-
kie obligacje nazywa się „obligacjami węglowymi”. „Obligacje węglowe” mogą być 
instrumentem finansowania potrzeb inwestycyjnych, ale także instrumentem wyko-
rzystywanym do utrzymania płynności finansowej emitentów (instrument rozliczeń 
między kontrahentami).

O ile emisja obligacji opartych na świadczeniach pieniężnych propagowana jest 
w polskiej praktyce gospodarczej przez platformę obrotu instrumentami dłużnymi 
(Catalyst)4, o tyle emisje obligacji opartych na świadczeniach niepieniężnych są sto-
sunkowo rzadko wykorzystywane. Także literatura niewiele uwagi poświęca obli-

1	 Jeżeli oprocentowanie wypłacane jest w postaci kuponów, mówi się o obligacjach kuponowych, 
przy których emitent dokonuje wykupu obligacji kuponowych po wartości nominalnej w określonym 
z góry terminie. Szerzej: [Pyka 2011, s. 79].

2	 Poza obligacjami opartymi na świadczeniach pieniężnych i obligacjami opartymi na świadcze-
niach niepieniężnych występują również obligacje, z których świadczenie jest częściowo pieniężne, 
a częściowo niepieniężne. Przykładem mogą tu być obligacje, z których odsetki płacone są obligata-
riuszowi w formie pieniężnej, natomiast spłata kwoty podstawowej następuje w akcjach emitenta obli-
gacji. 

3	 Należy zauważyć, że pierwsze dwa świadczenia zawierają w istocie świadczenia pieniężne. 
Przedmiotem prawa do udziału w przyszłych zyskach emitenta jest w rzeczywistości świadczenie pie-
niężne, tyle że jego wysokość i data otrzymania są warunkowo zawieszone. 

4	 Catalyst to pierwszy zorganizowany rynek dłużnych instrumentów finansowych w Polsce (dzia-
ła od 30.09.2009 r.). W strukturze Catalyst funkcjonują dwa rynki detaliczne prowadzone przez Giełdę 
oraz dwa rynki przeznaczone dla klientów hurtowych, prowadzone przez BondSpot (dawniej: MTS 
CeTO). Na platformach transakcyjnych Giełdy oraz BondSpot są prowadzone notowania obligacji 
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gacjom korporacyjnym opartym na świadczeniach niepieniężnych. Celem artykułu 
jest przedstawienie potencjalnych motywów wykorzystania obligacji węglowych 
w finansowaniu przedsiębiorstw oraz zalety i ograniczenia tego instrumentu finan-
sowania dla emitenta i obligatariusza.

2.	 „Obligacje węglowe” a zarządzanie przepływami pieniężnymi 
u emitenta i obligatariusza

Emisja papierów wartościowych korporacyjnych traktowana jest jako zaciągnięcie 
długu pozabankowego5. Przesłanką wykorzystania obligacji w pozyskaniu kapitału 
na finansowanie działalności bieżącej lub inwestycyjnej jest najczęściej brak możli-
wości uzyskania kredytu w całej wnioskowanej kwocie (z uwagi na mniejszą zdol-
ność kredytową niż wymagana przez bank lub brak wystarczających zabezpieczeń) 
lub względy kosztowe (przy odpowiedniej skali emisji może to być źródło tańsze niż 
kredyt) [Pyka 2011, s. 79]. Podstawową korzyścią dla emitenta przy emisji obligacji 
jest fakt, że unika on nadzoru bankowego przy wykorzystaniu kolejnych transz ka-
pitału. Natomiast podstawową wadą emisji obligacji korporacyjnych jest niepew-
ność co do wielkości pozyskanego kapitału, wynikająca z braku możliwości oceny 
popytu na te instrumenty. Z punktu widzenia inwestorów natomiast słabą stroną ob-
ligacji korporacyjnych jest niepewna sytuacja finansowa emitenta w momencie wy-
kupu walorów [Antkiewicz 2011, s. 182].

Pozyskanie kapitału poprzez emisję „obligacji węglowych” przynosi korzyści 
zarówno obligatariuszom, jak i emitentom6. Dla emitenta koszt pozyskania środków

korporacyjnych, obligacji komunalnych oraz listów zastawnych. Źródło: http://gpwcatalyst.pl/cata-
lyst_rynek_obligacji_gpw, 30.12.2011.

5	 Przedsiębiorstwo odpowiada za zobowiązania wynikające z emisji obligacji całym swoim ma-
jątkiem (z wyjątkiem obligacji przychodowych). Ustawa zobowiązuje też emitenta do udostępnienia 
informacji dotyczących m.in. celów emisji (jeżeli są określone). Zob. [Ustawa z 29 czerwca 1995…, 
art. 8 pkt 1-2 oraz art. 10 pkt 1].

6	 Obligacje węglowe (coalbonds), nie należy mylić z tzw. carbonbonds, które też tłumaczy się 
jako obligacje węglowe. Carbonbonds planuje się wykorzystać np. w Ekwadorze. Kraj ten, stosując 
elementy szantażu, planuje wypuścić obligacje węglowe, a w razie braku inwestorów (kapitałodaw-
ców) dokonywałby wycinki lasów tropikalnych (głównie w Ameryce Południowej i w Azji Południo-
wo-Wschodniej), co przyczyniłoby się do zwiększenia emisji gazów cieplarnianych. Nabywcy tych 
papierów wartościowych otrzymaliby też gwarancję, że Ekwador nie rozpocznie eksploatacji złóż ropy 
naftowej położonych w Parku Narodowym Yasuni. Charakter obligacji węglowych byłby zbliżony 
do tzw. kredytów CER (jednostek rozliczeniowych dla projektów CDM). Ich wartość byłaby powią-
zana z wartością tych jednostek na europejskim rynku uprawnień do emisji. Dochody ze sprzedaży 
obligacji pozwoliłyby zrównoważyć ubytek wpływów z opłat koncesyjnych od firm naftowych. Gdyby 
rząd miał się wycofać ze swojej decyzji i chciał rozpocząć wydobywanie ropy w parku Yasuni, mu-
siałby wykupić z powrotem obligacje (z odpowiednim oprocentowaniem). Oczekiwany poziom wpły-
wów ze sprzedaży tych obligacji to ok. 3 mld USD. Wstępne zainteresowanie węglowymi obligacjami 
wykazały Niemcy (choć nie wiadomo, o jak dużą transakcję tu może chodzić). Szerzej: Czy obligacje 
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Tabela 1. Zalety i ograniczenia emisji „obligacji węglowych” z punktu widzenia emitenta i obligata-
riusza

Z punktu widzenia emitenta Z punktu widzenia obligatariusza 
(inwestora)

Zalety  
wykorzystania  
obligacji  
węglowych

Pozyskanie kapitału na finansowanie 
inwestycji

Możliwość lokowana nadwyżek 
finansowych

Poprawa płynności finansowej (regu-
lowanie zobowiązań handlowych)

Spłata należności 

Eliminacja pośredników finansowych 
– niższy koszt pozyskania kapitału 
versus kredyt lub emisja obligacji 
pieniężnych (bank jako agent)

Możliwość dodatkowego dochodu 
(w zależności od dochodu z obligacji 
oraz gdy następuje odsprzedaż węgla – 
rentowność na sprzedaży węgla)

Możliwość konwersji przyszłych przy-
chodów w kapitał dostępny w fazie 
przedprodukcyjnej 

Mniejszy negatywny wpływ złej 
sytuacji finansowej emitenta na wy-
kup (spłatę) obligacji w porównaniu 
z emisją obligacji opartych na świad-
czeniach pieniężnych)

Możliwość uruchamiania programów, 
w ramach których istnieje możli-
wość wielokrotnych emisji obligacji 
na wystandaryzowanych warunkach 
opisanych w programie
Unikanie nadzoru bankowego przy 
wykorzystaniu kolejnych transz 
kapitału
Instrument kształtowania struktury ka-
pitału (optymalizacji kosztu kapitału) 
– optymalizacja podatkowa

Ograniczenia przy 
emisji obligacji 
węglowych

Grono potencjalnych obligatariuszy 
ograniczone jest do podmiotów gospo-
darczych, będących nabywcami usług, 
surowców, produktów i towarów 
dostarczanych lub/i produkowanych 
przez emitenta

Uprzednio podpisane kontrakty 
na zbycie świadczeń niepieniężnych 
lub możliwości zużycia we własnej 
firmie 

Niepewność co do wielkości pozyska-
nego kapitału, wynikająca z proble-
mów z ich sprzedażą

Źródło: opracowanie własne.

jest niższy niż kredytu w banku (przyznane kredyty mogłyby być także uwarunko-
wane wynikami i sytuacją finansową emitenta), natomiast inwestor zyskuje więcej, 
niż gdyby umieścił środki na lokacie. Dodatkowo należy zwrócić uwagę na fakt, iż 
wykreowanie tego typu instrumentów może być dokonane bez pośrednictwa lub 

węglowe pomogą ocalić lasy tropikalne w Ekwadorze?, http://www.chronmyklimat.pl/negocjacje-kli-
matyczne/8844, 29.12.2011.
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uczestnictwa jakiejkolwiek instytucji finansowej. Atrakcyjność emisji obligacji wy-
nika też z tego, że istnieje możliwość uruchamiania programów, w ramach których 
jest możliwość wielokrotnych emisji obligacji na wystandaryzowanych warunkach 
opisanych w programie emisji. „Obligacje węglowe” są korzystne dla nabywców 
i emitentów tych obligacji także z uwagi na fakt, że w ramach ustaleń poczynionych 
między emitentem i inwestorem środki z emisji mogą zostać przeznaczone na spłatę 
zobowiązań handlowych emitenta wobec nabywcy obligacji. W ten sposób emitent 
spłaca zobowiązania handlowe (de facto kapitałem dostawcy), a obligatariusz po-
zbywa się należności handlowych, co pozwala wykorzystać efekt dźwigni finanso-
wej i wpływa na poprawę struktury bilansu obydwu tych podmiotów. Dodatkowo 
poprawia się też płynność emitenta (odbiorcy usług, produktów).

Emisje „obligacji węglowych” kryją też różnorodne możliwości optymalizacji 
kosztu kapitału zaangażowanego w działalność przedsiębiorstwa (lub grupy kapi-
tałowej i jej spółek) w zależności od struktury kapitału. Decyzje dotyczące kształ-
towania struktury kapitału w przedsiębiorstwie (grupie kapitałowej i jej spółkach) 
powinny przede wszystkim uwzględniać ich uwarunkowania podatkowe i pły-
nące z nich dla przedsiębiorstwa (grupy kapitałowej) możliwości optymalizacji  
(zob. [Szumielewicz 2009, s. 47]).

Jak nietrudno zauważyć, ten mechanizm możliwy jest do zastosowania zwłasz-
cza w takich podmiotach (w tym też w grupach kapitałowych), gdzie jedna spółka 
jest dostawcą produktów (towarów, usług) dla innej spółki (spółki jednej grupy kapi-
tałowej są dostawcami dla spółek innej grupy kapitałowej). To, co może ograniczać 
popularność „obligacji węglowych”, to fakt, że grono potencjalnych obligatariuszy 
ograniczone jest do podmiotów gospodarczych, będących nabywcami usług, su-
rowców, produktów i towarów dostarczanych lub/i produkowanych przez emitenta  
(zob. [Baranowski 2011]). Syntetyczne ujęcie zalet i ograniczeń emisji obligacji 
„węglowych” z punktu widzenia emitenta i obligatariusza przedstawia tab. 1.

3.	 Obligacje korporacyjne w polskiej praktyce gospodarczej 
ze szczególnym uwzględnieniem „obligacji węglowych”

Na koniec 2011 r. zadłużenie emitentów z tytułu emisji pozaskarbowych obligacji 
(przedsiębiorstwa, banki i gminy) na krajowym rynku wyniosło 97,5 mld zł. 
To wzrost o 44% w porównaniu z rokiem 2010 (wówczas kwota zadłużenia wynosi-
ła 67,3 mld zł) i wzrost o 50% w porównaniu z 2009 r. (wówczas było to 48 mld zł)7. 
Jednak wolumenowo obligacje korporacyjne stanowią w Polsce jeszcze niezbyt 
duży segment rynku papierów dłużnych, co pokazuje rys. 1.

7	 W 2011 r. najmocniej wzrosło zadłużenie z tytułu emisji krótkoterminowych papierów dłuż-
nych, co wynika w dużym stopniu z emisji banków. Źródło: Fitch Polska. 
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Rys. 1. Wartość emisji nieskarbowych papierów dłużnych w Polsce w latach 1997-2011

Źródło: www.fitchpolska.pl, 30.12.2011.

Wartość emisji nieskarbowych w 2011 r. wyniosła 29,5 mld zł, co oznacza 
wzrost o ponad 40% (o 8,9 mld zł) w porównaniu z 2010 r., z czego udział przedsię-
biorstw w tej kwocie to ponad 10 mld zł (o 1/3 więcej niż w 2010). To w dużej mie-
rze zasługa emisji przeprowadzonych przez spółki energetyczne (szerzej [Ostrowska 
2012, s. B11]).

W strefie euro proporcje między finansowaniem w postaci emisji obligacji a po-
zyskaniem kredytu przesunęły się w kierunku papierów dłużnych. W Polsce jeszcze 
takich proporcji nie ma, lecz można zauważyć wzrost liczby euroobligacji emito-
wanych przez polskie przedsiębiorstwa (zob. [Ostrowska 2012, s. B11]). Z reguły 
obligacje korporacyjne były kupowane niemal w całości przez banki polskie lub 
zagraniczne (jako agentów emisji). Jednak obecnie coraz więcej emisji, nawet tych 
nienotowanych na Catalyst8, trafia też do inwestorów, a nie zostaje w bilansach ban-
ków organizatorów.

Znacznie mniej popularne od obligacji opartych na świadczeniach pieniężnych 
są „obligacje węglowe”. Instrumenty te jako źródła finansowania wykorzystuje Ka-
towicki Holding Węglowy (KHW)9. Dotychczas Holding wyemitował obligacje we-
wnętrzne (dla spółek ze swojej grupy kapitałowej) i „węglowe” za ponad 620 mln zł,  
z czego ponad 560 mln zł zostało już spłaconych.

KHW jest pierwszą górniczą spółką, która zdecydowała się na pozyskanie kapi-
tału poprzez emisję „obligacji węglowych”. Rozpoczęty w 2009 r. program emisji 
bardzo dobrze się rozwijał w latach 2010 i 2011. W 2010 r. inwestorzy objęli obli-

8	 W 2009 r. przedsiębiorstwa z emisji obligacji korporacyjnych poprzez rynek Catalyst pozyskały 
6,8 mld zł (w 10 seriach), w 2010 – 17,34 mld zł (w 53 seriach), a w 2011 – 34,5 mld zł (w 140 seriach). 
Źródło: http://gpwcatalyst.pl/pub/statystyki_roczne/2011_CAT.pdf, 25.02.2012.

9	 Katowicki Holding Węglowy SA (KHW) jest jedną z trzech największych spółek węglowych 
w Polsce.
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gacje za ponad 300 mln zł, a w 2011 r. kwota wyemitowanych obligacji to wartość  
200 mln zł10. Obligacje kupują przede wszystkim partnerzy handlowi KHW (głów-
nie firmy kooperujące z górnictwem i energetyką) i firmy zaplecza górniczego  
(m.in. GK Kopex, GK Famur), stając się w tych transakcjach instytucjami finan-
sującymi11. W momencie zapadalności obligacji obligatariusze otrzymują węgiel 
z KHW o określonej wartości, który trafia do energetyki.

Przepływy pieniądza przedstawione w tab. 2 są częścią realizacji porozumienia 
o emisji „obligacji węglowych” przez Katowicki Holding Węglowy SA w ramach 
Programu Emisji Obligacji na podstawie umowy z BRE Bankiem SA z 13 lipca 
2009 r.12

Tabela 2. Główni nabywcy obligacji węglowych wyemitowanych przez KHW

Obligacje węglowe (tys. zł)
Obligatariusz (inwestor) 31.12.2010 30.09.2011 Łącznie 

(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.

Źródło:	opracowanie własne na podstawie: Skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK Ko-
pex SA, sporządzonego za okres od 01.01.2010 do 31.12.2010, Nota 18 A, s. 60; Skrócone-
go śródrocznego 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 kwartał 2011 r., Katowice, 14.11.2011, s. 11.

Niewątpliwą zaletą dla KHW jest fakt, że w ramach programu istnieje możli-
wość wielokrotnych emisji obligacji na wystandaryzowanych warunkach opisanych 
w programie emisji13. Planowana docelowa wartość całej emisji (może być rozło-
żona w sumie na siedem lat) ma sięgnąć łącznie 900 mln zł. Początkowo zawierano 
jedynie umowy dotyczące obligacji rocznych i krótszych. Obecnie KHW rozważa 
emisję obligacji długoterminowych, nawet na trzy lata14. Oznacza to, że obligacje 
„węglowe” są traktowane zarówno jako instrument finansowania krótkoterminowe-
go, jak i instrument finansowania inwestycji (kapitał średnio- i długoterminowy).

Popularność „obligacji węglowych” pokazuje, że zarówno emitent, jak i inwe-
storzy przekonali się do tego instrumentu. Wynika to z faktu, że „obligacje węglo-

10	 Plan na 2011 r. zakładał emisję wartości ok. 420 mln zł. 
11	 Potencjalnymi nabywcami mogłyby być także przedsiębiorstwa energetyczne jako głów-

ni odbiorcy kopalń. Lecz jak dotychczas ich zainteresowanie nie jest duże ze względu na fakt, że  
KHW nie oferowała rabatu na węgiel. Źródło: http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,6991323,Weglo-
wy_holding_sprzedaje_obligacje.html, 2.01.2012.

12	 Raport bieżący Kopex SA 142/2011 z dnia 29.09.2011.
13	 W memorandum zastrzeżono, że wielkość rocznych spłat nie może być wyższa niż 7% całej 

sprzedaży holdingu.
14	 Portal górniczy: 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” przynoszą korzyści obydwu tym podmiotom, tj. obligatariuszom i emitentom. 
Dla KHW koszt pozyskania środków jest niższy niż kredytu w banku, a dla spółek 
nabywających obligacje sprzedaż węgla pochodzącego ze spłat obligacji jest dla nich 
rentowna. Za trzy kwartały 2011 r. rentowność brutto na sprzedaży węgla wynosi 
dla GK Kopex 1,6% (rentowność operacyjna: 0,47%)15, a dla GK Famur – ok. 2%16.

Ze względu na to, że handel węglem dla Famur SA i Kopex SA nie jest pod-
stawową działalnością (tzw. core business), najprawdopodobniej nabyciu przez te 
spółki obligacji węglowych towarzyszy pewien cel, niekoniecznie oparty na chę-
ci uzyskania dodatkowego zysku z obligacji. Można domniemywać, że w ramach 
wzajemnych porozumień między emitentem a nabywcami (gentleman agreements) 
Famur i Kopex (jako dostawcy maszyn i usług do kopalń) nabywają obligacje, 
po to by środki pozyskane przez KHW mogły zostać przeznaczone na spłatę zobo-
wiązań handlowych KHW wobec samych nabywców obligacji lub ich spółek córek 
(także dostawców maszyn i usług do kopalń KHW). Taki mechanizm (instrument 
rozliczeń) pozwala na poprawę płynności finansowej emitenta (odbiorcy usług, pro-
duktów). Poprawia się też struktura bilansu emitenta oraz inwestorów – skrócenie 
cyklu rotacji należności w bilansie nabywców obligacji, poprawa struktury wieko-
wej zobowiązań w bilansie emitenta obligacji (zobowiązania normalne a przeter-
minowane). Dodatkową korzyścią dla KHW jest możliwość konwersji przyszłych 
przychodów w kapitał dostępny w fazie przedprodukcyjnej oraz odnoszone korzyści 
podatkowe (wpływ emisji na koszty finansowe).

To, co może ograniczać popularność obligacji węglowych, to wielkość zakon-
traktowania na sprzedaż węgla w spółkach będących nabywcami „obligacji węglo-
wych”, gdyż żaden nabywca obligacji węglowych nie kupowałby obligacji, nie ma-
jąc zapewnionego rynku zbytu na węgiel, którym obligacje są spłacane.

4.	 Podsumowanie

Pozyskanie przez przedsiębiorstwo środków poprzez emisję obligacji, w tym „obli-
gacji węglowych”, jest alternatywą dla finansowania kredytem bankowym, a korzy-
ściami są [Pyka 2011, s. 80]:
•• możliwość uruchamiania programów, w ramach których możliwe są wielokrot-

ne emisje obligacji na wystandaryzowanych warunkach opisanych w programie 
(do wysokości przyznanego limitu zadłużenia),

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

16	 GK Famur nie podaje dokładnych danych na temat wielkości przychodów i wyniku finanso-
wego ze sprzedaży węgla. Według Skonsolidowanego raportu kwartalnego Grupy Famur za III kwar-
tał 2011 r. przychody zrealizowane na pozostałej działalności to 94,4 mln zł, a zysk na sprzedaży  
to 3,64 mln zł (z czego według emitenta znaczna część obrotów tego segmentu związana jest ze sprze-
dażą węgla w ramach rozliczenia obligacji wyemitowanych przez KHW SA). Źródło: Skonsolidowany 
raport kwartalny Grupy Famur za III kwartał 2011 r., s. 12-13.
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•• możliwość pozyskania finansowania spoza sektora bankowego (dywersyfikacja 
źródeł finansowania) – tzw. emisje rynkowe,

•• usprawnienie zarządzania przepływami środków w ramach grupy podmiotów 
powiązanych – tzw. emisje wewnętrzne,

•• organizacja finansowania w postaci emisji obligacji jest zwolniona z rygorów 
ustawy – Prawo zamówień publicznych.
W praktyce gospodarczej większość emitowanych obligacji korporacyjnych 

pozostających w obrocie rynkowym zawiera przyrzeczenie świadczenia pieniężne-
go. Znacznie rzadziej wykorzystuje się emisję obligacji korporacyjnych opartych 
na świadczeniach niepieniężnych. Jednak w ostatnich latach w polskich warunkach 
gospodarczych znalazły zastosowanie „obligacje węglowe” jako szczególny rodzaj 
obligacji opartych na świadczeniach niepieniężnych. „Obligacje węglowe” są wy-
kupowane przez emitenta tych obligacji poprzez dostawy węgla obligatariuszom. 
„Obligacje węglowe” pozwalają na elastyczne finansowanie przedsiębiorstw, w tym 
grup kapitałowych, i są korzystne zarówno 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”.




