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Emisja obligacji jako metoda finansowania rozwoju
przedsi¢biorstw z sektora energetycznego

Malgorzata Franczuk”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest analiza i opis programow emisji obligacji korporacyjnych jako
jednego ze sposoboéw pozyskania kapitatu z obcych zrodet przez spotki z sektora energetycznego, ktore
musza zmierzy¢ si¢ w najblizszych latach z kapitatochtonnymi inwestycjami w zwigzku ze zmiang polityki
energetycznej kraju, dostosowanag do regulacji Unii Europejskie;j.

Metodologia badania — W artykule dokonano analizy i opisu efektow analizy sprawozdan finansowych za
lata 2009-2012, sprawozdan na koniec wrze$nia 2013 roku oraz biezacych raportéw czterech grup kapitato-
wych funkcjonujacych w polskim sektorze energetycznym, ktorych akcje notowane sa na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie.

Wynik — Na bazie zaprezentowanych emisji obligacji stwierdzono, iz analizowane przedsigbiorstwa z sektora
energetycznego powszechnie stosuja taka metod¢ finansowania charakterystycznych dla nich kapitatochton-
nych inwestycji. Powodzenie emisji obligacji pozwala wysnu¢ wniosek, iz inwestorzy maja zaufanie do spot-
ek z tego sektora, co pozwala na stworzenie alternatywy np. dla kredytu bankowego.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W artykule poruszono istotng i aktualnag kwesti¢ finansowania rozwoju spotek
branzy energetycznej w sytuacji duzego zapotrzebowania na kapitat. Jednag z form finansowania jest emisja
obligacji.

Stowa kluczowe: obligacje korporacyjne, finansowanie inwestycji, sektor energetyczny

Wprowadzenie

Sektor energetyczny nalezy do strategicznych sektorow polskiej gospodarki, gdyz w duzej
mierze stanowi o jej rozwoju. Obecnie musi on sprosta¢ powaznym wyzwaniom stawia-
nym przez Uni¢ Europejska, ktore zawarto w strategii ,,Energia 2020”. Istnieje potrzeba
zapewnienia bezpieczenstwa i pewnosci dostaw energii w celu zachowania konkurencyj-
nosci gospodarczej Unii Europejskiej, co ma w konsekwencji doprowadzi¢ do jej rozwoju.
Do osiggnigcia celu potrzebne sg ogromne naktady finansowe na dywersyfikacj¢ zrodet wy-
twarzania energii, budowe nowych blokéw energetycznych, modernizacj¢ istniejacych urza-
dzen. Niezbedne sa takze dzialania w kierunku redukcji emisji gazéw cieplarnianych zwia-
zanych z wytwarzaniem energii, ktore stanowia niemal 80% emisji gazoéw cieplarnianych
w catej Unii Europejskiej, co powoduje zanieczyszczenie powietrza i zmiany klimatyczne.
Jak wskazano w strategii ,,Energia 2020”, do realizacji opisywanych zamierzen w latach
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2010-2020 potrzeba naktadow inwestycyjnych rzedu 1 bln euro, z czego na wytwarzanie
energii zostanie przeznaczone okoto 500 mld euro (Energy 2020).

Inwestycje w energetyce mozna okresli¢ jako specyficzne. Z jednej strony sg konieczne
dla zabezpieczenia potrzeb energetycznych kraju i jego rozwoju, ale jednoczes$nie wszelkie
regulacje w tym zakresie musza minimalizowa¢ koszty spoleczne, np. wysokos$¢ cen ener-
gii, wplyw na $rodowisko naturalne (Janik 2013: 14). Ponadto inwestycje te sg niezwykle
kosztowne, naktady trzeba ponosi¢ przez wiele lat, a efekt moze by¢ rozny (Paska 2007: 75).
Stad ostrozne podejscie instytucji finansowych do kredytowania tego typu przedsigwzig¢.

W obliczu konieczno$ci dostosowania si¢ Polski do unijnych regulacji w zakresie polity-
ki energetycznej, majac $wiadomos¢ potrzeby ogromnych naktadéw na inwestycje odtwo-
rzeniowe w energetyce, gdzie stopien umorzenia srodkéw trwatych ksztattuje sie w prze-
dziale od ponad 65% do 80% (zob. tab. 1), oraz biorac pod uwagg zwigkszong ostrozno$¢
ze strony instytucji finansowych do finansowania inwestycji energetycznych, powstata
zwigkszona potrzeba poszukiwania przez spoiki z tego sektora zdywersyfikowanych zrodet
finansowania swoich dziatalno$ci. Jednym z takich zrodet jest emisja obligacji.

Tabela 1

Stopien umorzenia $rodkéw trwatych w energetyce (%)

Wyszczegdlnienie Stopiefn umorzenia
Przesyt 71

Dystrybucja 70-80
Elektrownie systemowe 65-75
Elektrocieptownie 65

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Kleiber i in.: 4).

Wedtug szacunkow dokonanych przez agencj¢ ratingowa Fitch, wartos$¢ obligacji korpo-
racyjnych wyemitowanych przez polskie przedsi¢biorstwa na rynku krajowym w 2014 roku
przekroczy 20 mld zl, z czego potowg tej kwoty beda stanowily obligacje wyemitowane
przez spotki z sektora energetycznego. Obligacje beda skierowane zaréwno do inwestorow
krajowych, jaki i zagranicznych (Wieczerzak-Krusinska 2014).

Celem artykutu jest analiza i opis programéw emisji obligacji korporacyjnych jako jed-
nego ze sposobdw pozyskania kapitatu z obcych zrodet przez spotki z sektora energetycz-
nego, ktére musza zmierzy¢ si¢ w najblizszych latach z kapitatochtonnymi inwestycjami.
Analizie poddano sprawozdania finansowe za lata 2009—-2012 oraz dost¢pne sprawozdania
na koniec wrzesnia 2013 roku czterech najwigkszych grup kapitalowych funkcjonujacych
w polskim sektorze energetycznym, ktorych akcje notowane sg na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie. Dokonano analizy réwniez opublikowanych raportéw biezacych
spotek, jak rowniez dostgpnej literatury przedmiotu.
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1. Obligacje korporacyjne jako obce Zrédlo finansowania przedsiebiorstw

Jedna z mozliwych form pozyskania kapitalu z obcych zrodet przez przedsigbiorstwa
jest emisja obligacji. Zasady funkcjonowania obligacji w Polsce reguluje Ustawa z dnia
29 czerwca 1995 roku o obligacjach oraz jej nowelizacje — ostatnia z 5 kwietnia 2011 roku.
Zgodnie z ustawg obligacj¢ okresla si¢ jako ,,papier wartosciowy emitowany w serii, w kto-
rym emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wtasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowig-
zuje si¢ wobec niego do spetnienia okreslonego §wiadczenia” (Ustawa z dnia 29 czerwca
1995 r..., art. 4, ust. 1). Stad obligacje klasyfikowane sa do instrumentéw o charakterze
wierzycielskim. Stanowig one instrument rynku kapitatowego, za pomocg ktorego emitent
pozycza srodki pieni¢zne na dlugi okres. Zwykle obligacje stanowia alternatywna forme
finansowania rozwoju przedsigbiorstw dla kredytow bankowych. Spetnienie $wiadczenia
przez emitenta, o ktorym mowa w definicji ustawowej omawianego instrumentu, moze
miec¢ charakter §$wiadczenia pieni¢znego lub niepieni¢znego i musi by¢ spetnione w okreslo-
nym terminie. Przez §wiadczenie pieni¢zne rozumie si¢ zwrot przez emitenta inwestorowi
pozyczonego kapitahu zgodnie z warunkami emisji. Swiadczenie niepieniezne moze przy-
bra¢ postaé np. prawa do zamiany obligacji na akcje emitenta (obligacje zamienne), prawa
do udziatu w przysztych dywidendach (Dziawgo 2007: 111).

Obligacje posiadaja swoje charakterystyki, typowe dla tego rodzaju instrumentu, a mia-
nowicie:

— obligatariusz — wlasciciel obligacji,

— termin wykupu — okres od momentu emisji do zwrotu warto$ci nominalnej inwesto-

rowi,

— warto$¢ nominalna — kwota, ktora emitent jest zobowigzany zaptaci¢ obligatariuszowi
w terminie wykupu,

— odsetki od obligacji (kupon) — kwota, jaka emitent zobowigzuje si¢ wyptacacé sys-
tematycznie wilascicielowi obligacji w okreslonych przedziatach czasu (z wyjatkiem
obligacji zerokuponowych).

Wsrod opisywanych obligacji korporacyjnych wyrézni¢é mozna kilka rodzajow. Moga
by¢ to obligacje imienne lub na okaziciela. Obligacje imienne wystawiane sg na konkretny
podmiot. Obligacje na okaziciela nie majg wskazanego podmiotu, ktory jest wlascicielem
obligacji, stad moga by¢ przedmiotem handlu, gdyz nie ma ograniczen w ich zbywalnosci.
W rzeczywistosci gospodarczej przewazaja obligacje na okaziciela (Dgbski 2007: 234).

Kolejnym rodzajem obligacji sg obligacje odsetkowe i zerokuponowe. Obligacje od-
setkowe mozna podzieli¢ na obligacje o statym lub zmiennym oprocentowaniu. Obligacje
o stalym oprocentowaniu daja ich posiadaczom staty dochdd, co okreslony czas, az do ter-
minu wykupu. Przy obligacjach o zmiennym oprocentowaniu dochdd inwestora jest row-
niez systematycznie wyplacany, jednak jego wysokos¢ zalezy od zmienno$ci danego para-
metru, na ktorym opiera si¢ oprocentowanie, np. rynkowa stopa procentowa, stopa inflacji
itp. Obligacje zerokuponowe (z tzw. kuponem zerowym) nie daja posiadaczowi okresowych
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odsetek. Sprzedawane sa one przez emitenta z tzw. dyskontem, czyli ponizej wartosci nomi-
nalnej, ktorej zwrot otrzymuje inwestor w terminie wykupu. Zarobkiem inwestora jest wiec
dyskonto, czyli r6znica migdzy warto$cig nominalng a emisyjna.

Obligacje moga by¢ emitowane w tradycyjnej formie — dokumentu lub przyjmowac
postac¢ zdematerializowang i wtedy stanowig zapis na rachunku papierow warto$ciowych.
W przypadku formy zdematerializowanej podmiotami uprawnionymi do prowadzenia
ewidencji s3: Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych, firmy inwestycyjne oraz banki
(Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 ..., art. 5a, ust. 3).

Emitent moze wezwac obligacje do przedterminowego wykupu, jesli jest to zapisane
w warunkach emisji. Wykup obligacji przez emitenta przed terminem zapadalnosci, w sy-
tuacji malejacych stop procentowych, stwarza mozliwos¢ ponownej emisji obligacji wedtug
nizszego oprocentowania.

Obligacje moga by¢ zabezpieczone lub niezabezpieczone. Zabezpieczenie obligacji sta-
nowi majatek trwaty przedsigbiorstwa w postaci hipoteki lub zastawu. Majatek ten powi-
nien zosta¢ wyceniony przez rzeczoznawce, a wycena udostepniona do wiadomosci inwe-
storow (Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 r..., art. 10, ust. 2).

Zabezpieczenie splaty pozyczonego przez emitenta kapitatu ma na celu stworzenie
poczucia bezpieczenstwa u nabywcow, ze uzyskajg oni zwrot zainwestowanego kapitatu,
nawet w przypadku zlej kondycji finansowej emitenta (Debski 2007: 237). Zaufanie do
emitenta moze takze zosta¢ zwigkszone poprzez gwarantowanie emisji przez inne insty-
tucje, np. banki (Nikotajczuk 2007: 154—155). Zabezpieczenie obligacji cz¢sto stosowane
jest przez mato znanych emitentéw na rynku, co ma zachecic¢ potencjalnych inwestoréow do
ulokowania kapitatu.

Skuteczna emisja obligacji mozliwa jest przede wszystkim przez podmioty znane,
o ugruntowanej pozycji rynkowej i dobrej kondycji finansowej. Stad tego typu przedsig-
biorstwa moga sobie pozwoli¢ na niezabezpieczanie obligacji. Zwykle brak zabezpieczenia
obligacji wigze si¢ z wyzszym ryzykiem, dlatego inwestorzy moga liczy¢ na wyzsza stopg
zwrotu niz w przypadku obligacji zabezpieczonych.

Emisja obligacji moze nastapi¢ w drodze oferty prywatnej lub publicznej. Warunki prze-
prowadzenia oferty publicznej reguluje Ustawa z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spotkach publicznych wraz z jej nowelizacjami. O ofercie publicznej mozna
mowig, jesli informacje o papierach wartosciowych i warunkach ich nabycia sa skierowane
do co najmniej 150 0sob lub nieoznaczonego adresata (Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r..., art.
3, ust. 1). Oferta prywatna, z kolei, jest skierowana do mniej niz 150 os6b i podlega Ustawie
z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjach z p6zniejszymi zmianami.

Przy ofercie publicznej konieczne jest sporzadzenie tzw. prospektu emisyjnego — do-
kumentu informacyjnego, zatwierdzenie go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz po-
danie do publicznej wiadomosci (Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r..., art. 7, ust. 1). Poza tym,



Emisja obligacji jako metoda finansowania rozwoju przedsigbiorstw z sektora energetycznego 633

przeprowadzenie oferty publicznej wymaga wspotpracy z domem maklerskim, ktory przy-
gotuje i przeprowadzi emisje.

Pozyskanie kapitalu w drodze emisji obligacji staje si¢ coraz bardziej popularne wsrod
przedsigbiorstw. Wartos¢ emisji z roku na rok ro$nie. Ro$nie réwniez warto$¢ obligacji emi-
towanych w kraju (zob. tab. 2).

Tabela 2

Warto$¢ oraz dynamika polskiego rynku obligacji korporacyjnych oraz wartos¢ i dynamika
obligacji korporacyjnych emitowanych w kraju w latach 2010-2013 wraz z prognoza na 2014 rok

Warto$¢ rynku obligacji korporacyjnych (mld zt) Dynamika (%)

Prognoza Prognoza
2010r.  201lr.  2012r. 2013~ 20141 2011/2010  2012/2011  2013/2012 20142013
12,6 17,58 24,18 31,36 37,79 140 138 130 121
Warto$¢ obligacji korporacyjnych emitowanych PN
w Polsce (mld zt) Dynamika (%)
7,66 10,1 12,75 12,67 ponad 20 132 126 99 Ponad 158

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Wieczerzak-Krusinska (2014).

Z danych zamieszczonych w tabeli 2 wynika, ze przewidywana warto$¢ rynku obligacji
korporacyjnych w 2014 roku wzro$nie o 21% w stosunku do roku poprzedniego do poziomu
okoto 38 mld zt. Z tego w 2014 roku prognozuje si¢ wzrost wartosci obligacji korporacyj-
nych emitowanych w Polsce do poziomu ponad 20 mld zi, czyli o ponad 58% wigcej w od-
niesieniu do roku poprzedniego.

2. Finansowanie inwestycji w drodze emisji obligacji przez najwi¢ksze
polskie spotki energetyczne

Analizie poddano sprawozdania finansowe czterech najwigkszych w Polsce grup kapitato-
wych dzialajacych w sektorze energetycznym: ENEA SA, ENERGA SA, PGE Polska Gru-
pa Energetyczna SA oraz TAURON Polska Energia SA. Kazda z tych grup skupia zarow-
no producentéw, sprzedawcow, dystrybutoréw energii elektrycznej oraz ustugi w zakresie
energii. Wybor spotek do analizy podyktowany zostal ich udziatem w produke;ji i dystrybu-
cji energii elektrycznej w Polsce (zob. tab. 3).

Najwigkszy udziat w produkgji i dystrybucji energii elektrycznej w Polsce ma PGE Pol-
ska Grupa Energetyczna SA. Na drugim miejscu plasuje si¢ TAURON Polska Energia SA,
nastgpnie ENEA, a najmniejszy udziat przypada spotce ENERGA SA. Lacznie w ramach
tych czterech grup kapitalowych wytwarzane jest 67% energii elektrycznej, a taczny udziat
opisywanych grup kapitatowych w dystrybucji energii elektrycznej na obszarze Polski wy-
nosi az 87%.
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Tabela 3

Udziat w produkcji i dystrybucji energii elektrycznej najwickszych grup kapitatowych w Polsce

. Udziat w produkcji energii Udziat w dystrybucji energii
Grupa kapitalowa elektryczrf’ej (%) ! ¢ elektryczne}_; (‘;Z) : ¢
PGE Polska Grupa Energetyczna SA 40 26
TAURON Polska Energia SA 17 26
ENEA SA 8 20
ENERGA SA 2 15
Razem 67 87

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacji ze stron internetowych spotek.

Oprocz tego, ze wybrane do analizy grupy kapitatlowe nalezg do najwigkszych z sektora
energetyki, to rowniez sg to spotki notowane na GPW w Warszawie, stad maja obowiazek
podawania do publicznej wiadomosci aktualnych informacji o spoétce oraz publikowania
okresowych sprawozdan finansowych. W artykule dokonano analizy emis;ji obligacji oraz
struktury finansowania spélek za lata 2009-2012 oraz za 9 miesigcy 2013 roku, gdyz dane
za caty 2013 rok nie zostaty jeszcze opublikowane. Analizie poddano takze raporty biezace
publikowane przez spotki na temat programoéw emisji obligacji.

ENEA SA w latach 2009-2011 nie korzystata z emisji obligacji, jako formy finanso-
wania rozwoju. Dopiero w czerwcu 2012 roku podpisata z pigcioma bankami petnigcymi
funkcj¢ gwarantow emisji (PKO BP, Pekao SA, BZ WBK, Bankiem Handlowym i Nordea)
umowe dotyczaca programu emisji obligacji do kwoty 4 mld zt. Program zostat podpisany
na 10 lat, za$ okres dostepnos$ci, w ramach ktoérego przeprowadzane beda emisje obligacji,
uptynie 31 grudnia 2017 roku. Srodki pozyskane w ten sposob maja zapewnié finansowanie
potrzeb inwestycyjnych w Grupie Kapitatowej ENEA, takich jak: budowa bloku energetycz-
nego opalanego weglem kamiennym o mocy elektrycznej 1075 MWe brutto w Elektrowni
Kozienice, rozw6j mocy ze zrddel odnawialnych, a takze potrzeby biezacej dziatalno$ci.
Obligacje w tym programie s3 niezabezpieczone, na okaziciela i zdematerializowane. Ist-
nieje mozliwos¢ przeprowadzenia emisji obligacji w wielu seriach. Warto$¢ nominalna kaz-
dej serii nie moze by¢ nizsza niz 100 mln z1, a warto$¢ nominalna jednej obligacji opiewa
na Imln zt. Na koniec 2012 roku nie byly one wyemitowane. Dzigki srodkom pienieznym
pozyskanym dzicki emisji obligacji oraz kredytowi z Europejskiego Banku Inwestycyjnego
potrzeby inwestycyjne ENEA zostang pokryte az do 2020 roku (Skonsolidowane sprawoz-
danie finansowe ENEA 2012; ENEA rusza z Programem Emisji Obligacji).

Mimo, ze ENEA SA nie emitowata w badanych latach obligacji, to w kazdej chwili moze
to zrobi¢ i pozyczy¢ w ten sposob 4 mld zt na rynku. Przedstawiciele spotki zapowiedzie-
li, ze jeszcze w kwietniu 2014 roku wyemituja pierwsza transz¢ w ramach tego programu
o wartos$ci 0,5 mld zI. Takze w kwietniu tego roku ENEA SA ma podpisaé z bankami pro-
gram emisji obligacji o wartosci 5 mld zl. Spétka zatem po dokonaniu sprzedazy bedzie
posiadata ogromy kapital na finansowanie inwestycji, ktory w tym momencie znajduje si¢
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w gotowosci (Enea podpisze w kwietniu z 3 bankami program emisji obligacji o wartosci
5 mld zt). Uruchomienie transzy w ramach programu emisji wptynie na zmian¢ struktury
finansowania spotki. Dotychczasowa struktura finansowania w ENEA SA w latach 2009—
2012 i na koniec wrzes$nia 2013 roku opierata si¢ gtoéwnie na kapitale wtasnym (zob. tab. 4
i5).

Tabela 4
Warto$¢ kapitatow ENEA SA w latach 2009-2012 i na koniec wrzes$nia 2013 roku (tys. zt)

Rodzaj kapitatu 2009 2010 2011 2012 09.2013

Kapitat wlasny 9372628 9876471 10479762 10938288 11427709
Kapitat obcy 2 857 060 2960 234 3220132 3772174 4191533
Zobowiagzania dlugoterminowe 1450377 1373976 1447783 1 748 504 2503 940
Zobowiazania krotkoterminowe 1 406 683 1586258 1772 349 2023 670 1687593
Suma kapitatow 12229688 12836705 13699894 14710462 15619242

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki.

Tabela 5

Wskazniki struktury kapitalow w ENEA SA w latach 2009-2012 i na koniec wrzesnia 2013 roku
(%)

Rodzaj kapitatu 2009 2010 2011 2012 09.2013
Kapitat wlasny 77 77 76 74 73
Kapitat obcy 23 23 24 26 27
Zobowigzania dlugoterminowe 12 11 11 12 16
Zobowiazania krotkoterminowe 12 12 13 14 11
Suma kapitatow 100 100 100 100 100

Zrodto: opracowanie whasne.

W latach 2009-2010 udziat kapitatéw wiasnych w strukturze finansowania ksztattowat
si¢ na takim samym poziomie — 77%. Od 2011 r. udziat finansowania kapitatem wtasnym
jest coraz mniejszy, cho¢ nadal wynosi ponad 70%. W latach 2010-2012 wsrod kapitatow
obcych przewazaly zobowigzania krétkoterminowe, natomiast na koniec wrzesnia 2013
roku przewazato finansowanie kapitatlem obcym dtugoterminowym (zob. tab. 5).

Kolejng analizowang spotka jest ENERGA SA, ktora zadebiutowata na warszawskiej
gieldzie 11 grudnia 2013 roku, dlatego tez dane finansowe za 2009 rok sg niedostgpne i nie
mozna stwierdzi¢, czy emisja obligacji miata miejsce. Na koniec 2010 roku spotka pozyskata
w drodze emisji obligacji kwote 1,67 mln zt z terminem sptaty do roku. W 2011 roku przed-
sigbiorstwo nie emitowato zadnych obligacji. We wrzes$niu 2012 roku ENERGA SA podpi-
sata z bankami Pekao SA i BRE Bank SA umowe o emisj¢ obligacji w kwocie 4 mld z}. Mie-
sigc pozniej przeprowadzono emisje obligacji 7-letnich, ktérych termin wykupu przypada
na 2019 rok. Warto$¢ emisji wyniosta blisko 1 mld zt, a warto§¢ nominalna pojedyncze;j
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obligacji wynosita 10 tys. zt lub wielokrotnos¢ tej kwoty. Oprocentowanie obligacji okre-
$lono jako zmienne oparte o stope referencyjng WIBOR3M. Marza zostata wyznaczona
na poziomie 1,5%. Ponadto w 2012 roku podpisano roéwniez program emisji euroobligacji
na kwote 1 mld euro o stalej stopie procentowej, jednak na koniec 2012 roku nie dokonano
ich emisji (Skonsolidowane sprawozdanie finansowe ENERGA SA 2010-2012; Program
emisji obligacji krajowych). Emisja 7-letnich euroobligacji w kwocie 500 mln euro zosta-
a przeprowadzona w marcu 2013 roku. Ich oprocentowanie zostalo ustalone na poziomie
3,25% (Skrocone srodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe ENERGA SA na
30.09.2013). Pozyskane w ten sposob §rodki maja na celu wsparcie dziatan inwestycyjnych
spotki, do ktorych zaliczy¢ mozna m.in.: budowe elektrowni gazowej w Grudziadzu i nowej
elektrowni weglowej w Ostrotece oraz budowe elektrowni wodnej na Wisle i biomasowe;j
w Elblagu. Planowane naktady inwestycyjne zalozone przez spotke na lata 20092015 wy-
nosza ponad 22 mld zt. Cz¢$¢ z nich, czyli 15 mld zt, ma zosta¢ przeznaczone na budowe
zrodet wytwarzania (ENERGA SA; Centrum Informacji o Rynku Energii). Dziatanie spot-
ki zmierzajace do wzrostu finansowania poprzez emisj¢ obligacji znajduje odzwierciedlenie
w strukturze kapitatow spotki (zob. tab. 6 1 7).

Tabela 6
Wartos¢ kapitatow ENERGA SA w latach 2010-2012 i na koniec wrzesnia 2013 roku (tys. z})

Rodzaj kapitatu 2010 2011 2012 09.2013

Kapitat wlasny 7 946 956 7916716 7718 522 7 865 570
Kapitat obcy 4685363 5761247 7194 251 8694 976
Zobowiazania dlugoterminowe 2590 543 3533176 4801 462 6615132
Zobowiazania krotkoterminowe 2094 818 2228072 2392 789 2012484
Suma kapitatow 12 632 319 13 677 963 14912 773 16 560 547

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych spotki.

Tabela 7
Wskazniki struktury kapitatow w ENEA SA w latach 20092012 i na koniec wrzesnia 2013 (%)

Rodzaj kapitatu 2010 2011 2012 09.2013
Kapitat wlasny 63 58 52 47
Kapital obcy 37 42 48 53
Zobowiazania dlugoterminowe 21 26 32 40
Zobowiazania krotkoterminowe 17 16 16 12
Suma kapitatow 100 100 100 100

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ze wskaznikow zaprezentowanych w tabeli 7 wynika, ze spotka w latach 2010-2012
finansowata swoja dziatalno$¢ glownie kapitatami wiasnymi, cho¢ ich udzial w sumie
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kapitatow z roku na rok malat. Na koniec wrzesnia 2013 roku struktura finansowania ulegta
zmianie. Spotka finansowata si¢ gtdéwnie kapitatami obcymi. We wszystkich analizowa-
nych latach zdecydowanie przewazalo finansowanie kapitatami obcymi dtugoterminowymi
(zob. tab. 7).

PGE Polska Grupa Energetyczna SA jest aktywng sposrdéd omawianych grup kapitato-
wych, gdyz posiada kilka programow emisji obligacji. W 2009 roku zawarta umowg z kon-
sorcjum bankéw na emisje obligacji w kwocie 2 mld zt. W programie emisji zapisano prze-
znaczenie pozyskanych §rodkéw na refinansowanie zadtuzenia spétek Grupy Kapitatowej
PGE oraz na finansowanie dziatalno$ci. Na koniec 2009 roku spoétka nie wyemitowata ob-
ligacji z tego programu. PGE moze korzysta¢ rowniez z programu emisji obligacji kierowa-
nego do spotek z Grupy PGE. Maksymalna warto$¢ programu emisji ksztattuje si¢ na pozio-
mie 5 mld zt. Na koniec 2009 roku warto$¢ nominalna obligacji wyemitowanych w ramach
tego programu wyniosta 525 min zt. W 2010 roku w dalszym ciggu obowigzywata umowa
dotyczaca programu emisji obligacji kierowanych do spotek z Grupy PGE. Na koniec 2010
roku taczna warto$¢ nominalna wyemitowanych obligacji w ramach programu dla Grupy
wyniosta 1,8 mld zl. Byty to papiery warto$ciowe zerokuponowe o okresie zapadalnosci 1,
3 Iub 6 miesi¢cy. Ponadto PGE podpisata 36-miesigczny program emisji obligacji o maksy-
malnej kwocie 10 mld zt. Program ten wygast w listopadzie 2013 roku. Na koniec 2010 roku
spotka nie wyemitowata tych obligacji. W 2011 PGE dysponowata dalej programami z 2010
roku, z tytutu ktorych nie posiadata zobowiagzan. Dodatkowo w sierpniu 2011 roku zawarta
umowe z dwoma bankami odno$nie programu emisji obligacji na kwote 5 mld zt. Srodki
pozyskane w ten sposob majag stuzy¢ realizacji projektow inwestycyjnych w zwigzku ze
zwiekszonym popytem na energi¢ elektryczna, wymaganiami pakietu klimatycznego Unii
Europejskiej, koniecznosciag zwigkszenia efektywnosci wytwarzania energii (PGE Polska
Grupa Energetyczna SA). W 2012 roku analizowana spétka mogta korzysta¢ z progra-
mow opisanych w roku 2011. W 2013 roku PGE wyemitowata obligacje o wartosci 1 mld zt
w ramach programu emisji obligacji z sierpnia 2011 (PGE Polska Grupa Energetyczna SA).
PGE, podobnie do ENEA SA, swoja dziatalno$¢ finansowata w latach 2009-2012 i na ko-
niec wrze$nia 2013 roku gltéwnie kapitatlem wtasnym (zob. tab. 8 1 9).

Tabela 8

Warto$¢ kapitatow PGE Polska Grupa Energetyczna SA w latach 2010-2012 i na koniec wrzes$nia
2013 roku (tys. zt)

Rodzaj kapitatu 2009 2010 2011 2012 09.2013
Kapitat wlasny 24 196 442 37554665 41173260 41116586 43271261
Kapitat obcy 1760 043 16325326 17589371 17686454 17180 380
Zobowiazania dlugoterminowe 0 7471 585 7215 966 8499 581 9908 596
Zobowiazania krotkoterminowe 1352752 8 853 741 10373405 9186873 7271784
Suma kapitatow 25 956 485 53879991 58762631 58803040 60451 641

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych spoki.
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Tabela 9

Wskazniki struktury kapitatdw w PGE Polska Grupa Energetyczna SA w latach 2009-2012
i na koniec wrzesnia 2013 roku (%)

Rodzaj kapitatu 2009 2010 2011 2012 09.2013
Kapital wlasny 93 70 70 70 72
Kapitat obcy 7 30 30 30 28
Zobowigzania dtugoterminowe 0 14 12 14 16
Zobowigzania krotkoterminowe 5 16 18 16 12
Suma kapitatow 100 100 100 100 100

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W latach 2010-2013 udziat kapitatu wtasnego w kapitatach ogétem ksztattowat si¢ na
podobnym poziomie okoto 70%. Jesli chodzi o kapitaty obce, to w analizowanych latach za-
uwazalny byl wzrost udziatu kapitatow obcych dtugoterminowych w strukturze kapitatow
z 0% w 2009 roku do 16% na koniec wrzes$nia 2009 roku (zob. tab. 9).

TAURON Polska Energia SA takze w duzej mierze korzysta z programow emisji ob-
ligacji. W zwigzku z tym, ze spotka udostepnia raporty od 2010 roku, jedyng informacja
na temat emisji obligacji w 2009 roku jest, ze spotka pozyskala srodki w ramach emisji
obligacji na poziomie 44 miln zt. W grudniu 2010 spoétka zawarta umowe z bankami na
program emisji obligacji w kwocie 1,3 mld zt. Pierwsza emisja pigcioletnich obligacji z tego
programu o wartosci 848,2 mln zt odbyta si¢ jeszcze w grudniu. Obligacje majg forme
zdematerializowana, sg niezabezpieczone, o oprocentowaniu zmiennym opartym na stopie
WIBORG6M powigkszonym o marz¢. W 2011 roku podpisano aneksy do umowy na emi-
sj¢ obligacji zawartej w 2010 roku, na podstawie ktérych podwyzszono warto$¢ programu
emisji o 3 mld zt do kwoty 4,3 mld zt. W opisywanym roku spotka wyemitowata obligacje
o wartosci 3,3 mld zl, z czego 0,3 mld zt to obligacje czteroletnie, a 3 mld zI to obligacje
pigcioletnie. W 2012 roku spotka wyemitowata obligacje o wartosci nominalnej 150 min zt
z terminem wykupu 30 stycznia 2015 roku. Ponadto w czerwcu 2012 roku TAURON pod-
pisal umowe z bankami, na mocy ktdrej podwyzszono wartos¢ programu emisji obligacji
0 2,75 mld zt do kwoty 7,05 mld zt. Srodki pozyskane w ramach emisji obligacji spotka ma
zamiar wykorzysta¢ na finansowanie projektow inwestycyjnych w Grupie TAURON oraz
na finansowanie potrzeb korporacyjnych (Skonsolidowane sprawozdanie finansowe TAU-
RON Polska Energia SA 2010-2012). W lipcu 2013 opisywana spotka podpisata kolejng
umowe dotyczaca programu emisji obligacji do maksymalnej kwoty 5 mld zl, o terminie
wykupu do 10 lat. Obligacje emitowane w ramach tego programu be¢da zdematerializowane,
dyskontowe lub kuponowe i niezabezpieczone. Srodki pozyskane w drodze emisji obliga-
cji zostang przeznaczone przede wszystkim na finansowanie wydatkow inwestycyjnych.
Do konca wrzesnia 2013 roku spotka nie wyemitowala zadnych obligacji z tego programu
(Srodroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej TAU-
RON Polska Energia SA z dnia 30.09.2013). W latach 2010—2012 spétka finansowala swoja



Emisja obligacji jako metoda finansowania rozwoju przedsigbiorstw z sektora energetycznego 639

dziatalnos¢ gtownie kapitalem wlasnym, cho¢ jego udzial w kapitatach ogétem z roku na
rok malal. Pod koniec wrzesnia 2013 roku nastgpita zmiana struktury finansowania spotki
—przewazato finansowanie kapitatami obcymi (zob. tab. 101 11).

Tabela 10

Wartos¢ kapitaltow TAURON Polska Energia SA w latach 2010-2012 i na koniec wrze$nia 2013
roku (tys. zt)

Rodzaj kapitatu 2010 2011 2012 09.2013
Kapital wlasny 15212071 16 087 218 16 728 233 7675 336
Kapitat obcy 8218213 12439 778 14 545 444 23 749 941
Zobowiazania dlugoterminowe 4070 063 7597 081 9 148 067 9443 042
Zobowigzania krotkoterminowe 4148 150 4842 697 5397377 4306 899
Suma kapitatow 23 430 284 28 526 996 31273 677 31425277

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spoki.

Tabela 11

Wskazniki struktury kapitaléw w PGE Polska Grupa Energetyczna SA w latach 2009-2012
i na koniec wrze$nia 2013 roku (%)

Rodzaj kapitatu 2010 2011 2012 09.2013
Kapitat whasny 65 56 53 24
Kapital obcy 35 44 47 76
Zobowiazania dtugoterminowe 17 27 29 30
Zobowiazania krotkoterminowe 18 17 17 14
Suma kapitatow 100 100 100 100

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wsrdd kapitatow obeych spotka korzystata gtownie z kapitatow dtugoterminowych. Ich
udziat w kapitatach ogotem byt najwigkszy na koniec wrzesnia 2013 roku i wynosit 30%
(zob. tab. 11).

Uwagi koncowe

Z uwagi na to, ze potrzeby inwestycyjne spotek sektora energetycznego sa bardzo wyso-
kie 1 konieczne w zwigzku z wymaganiami stawianymi przez Uni¢ Europejska, rosngcym
popytem na energi¢ elektryczng, wysokim poziomem amortyzacji sSrodkow trwatych itp.,
spotki powinny by¢ §wiadome mozliwos$ci i konieczno$ci dywersyfikacji zrédet finansowa-
nia inwestycji. Oczywiscie nalezy wzia¢ pod uwage pozytywne i negatywne strony kazdej
formy finansowania rozwoju, aby podja¢ trafng decyzje.

Obligacje moga stanowi¢ dla przedsigbiorstw atrakcyjng alternatywe finansowania
dziatalnosci z obcych zrédel w porownaniu z kredytem bankowym czy emisja akcji. Czas
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pozyskania kapitatu w przypadku emisji obligacji moze by¢ o wiele dtuzszy niz okres kre-
dytowania w banku. Emitujac obligacje przedsigbiorstwo nie ptaci prowizji, tak jak w przy-
padku kredytu bankowego. Nie musi dokumentowa¢ wykorzystywania §rodkéw na kon-
kretne cele, tak jak w przypadku wptat kolejnych transz kredytu. Emisja obligacji uwazana
jest za tansze zrodto kredytowania niz emisja akcji. Odsetki wyptacane obligatariuszom
stanowig koszt finansowy, co pomniejsza podstawe opodatkowania wyniku finansowego,
a takiej mozliwosci nie ma w przypadku akcji. Dodatkowo dywidenda wyptacana akcjo-
nariuszom pochodzi z zysku po opodatkowaniu, co stanowi o wyzszym koszcie kapitatu
w przypadku emisji akcji (Debski 2007: 234-235).

Negatywnymi stronami pozyskania kapitatu przez emisje obligacji sg m.in. trudnosci
ze sprzedaza obligacji na rynku, niepewnos¢ co do sytuacji finansowej przedsiebiorstwa
w diugiej perspektywie (wykup obligacji moze nastgpowaé po kilkunastu, a nawet kilku-
dziesigciu latach), wyzsze ryzyko dziatalnosci wynikajace z koniecznosci ptacenia odsetek
zgodnie z warunkami emisji, niezaleznie od sytuacji finansowej emitenta. W przypadku
wysokiego zadtuzenia spotki wzrasta ryzyko jej dziatalno$ci i akcjonariusze oczekuja wyz-
szej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, wigc wzrasta koszt kapitatu wlasnego (Rut-
kowski 2003: 272-275).

Na podstawie przeprowadzonej analizy sprawozdan finansowych czterech grup ka-
pitatlowych za lata 2009-2012 oraz za 9 miesigcy 2013 roku wynika, ze wszystkie maja
podpisane umowy na program emisji obligacji, natomiast jedna z nich nie wyemitowata
w analizowanym okresie zadnych obligacji. Jest to spotka ENEA, chociaz jej przedstawicie-
le juz zapowiedzieli, jeszcze w kwietniu 2014 roku wyemituja pierwszg transz¢ w ramach
programu emisji. Srodki pozyskane w ramach emisji sa wykorzystywane dla realizacji ce-
16w inwestycyjnych spotek. Spotki korzystaty z réznych rodzajow obligacji. Byty to obliga-
cje o zmiennym lub statym oprocentowaniu albo zerokuponowe, zwykle niezabezpieczone
z roznymi terminami wykupu, najczesciej kilkuletnimi.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze mimo iz emisja obligacji nie jest powszechnie
wykorzystywana przez przedsigbiorstwa forma finansowania przedsigwzig¢, to wsrod grup
kapitatlowych z sektora energetycznego jest stosowana na biezaco. Inwestycjom w obligacje
sprzyja niskie oprocentowanie alternatywnego zrodta inwestycji, czyli depozytéw banko-
wych, co nie zacheca inwestorow do lokowania srodkéw pienigznych w te produkty. Sku-
teczna emisja obligacji spotek energetycznych jest mozliwa takze dzigki zaufaniu, jakim in-
westorzy obdarzajg spotki z tej szczegolnie istotnej dla gospodarki i spoteczenstwa branzy,
gdzie popyt na energi¢ elektryczna z roku na rok wzrasta. Zaufanie ze strony inwestorow
pozwala analizowanym spotkom dywersyfikowac¢ zroédta pochodzenia kapitatu i zapewniaé
sobie finansowanie w dtugim horyzoncie czasu.
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ISSUANCE OF BONDS AS A METHOD OF FINANCING THE DEVELOPMENT
OF ENTERPRISES IN THE ENERGY SECTOR

Abstract: Purpose — The purpose of this article is the analysis and a description of the issue of corporate
bonds as one of the way to obtain capital from external sources by companies form the energy sector, which
must face, with capital-intensive investments in coming years. It is connected with the change of the energy
policy of the country, adapted to the European Union regulations.

Design/Methodology/approach — In this article it was analyzed and described analysis results of the financial
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statements for the period 2009—2012 and financial statements at the end of September 2013, current reports
four capital groups operating in the Polish energy sector, whose shares are listed on the Stock Exchange in
Warsaw.

Findings — Based on the presented issue of bonds, it was found that the analyzed companies form the energy
sector generally use this method of financing specific to them capital-intensive investments. The success of
the bond issue can conclude that investors have confidence in the companies of the sector, which allows to
create an alternative to e.g. a bank loan.

Originality/value — In the article it was raised an important and current issue of financing the development
of energy sector companies in a situation of high demand for capital. One form of financing is the issuance
of bonds.

Keywords: corporate bonds, investment financing, energy sector
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