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WSTEP

Dualna natura hybrydowych instrumentéw sprawia, ze tacza one

w sobie cechy kapitalu wlasnego i kapitalu obcego. Z tego wzgle-
du moga stanowi¢ dla przedsiebiorstw alternatywne zrédlo po-
zyskania kapitatu dla emisji akcji lub zwyktych obligacji korpo-
racyjnych. Na dojrzatych rynkach kapitalowych, np. w Stanach

Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemczech i Japonii, sa one

z powodzeniem emitowane przez podmioty gospodarcze juz od

ponad piecdziesieciu lat. Uwage zwraca réznorodno$¢ wykorzy-
stywanych instrumentéw hybrydowych (obligacje zamienne, ob-
ligacje z warrantami i uprzywilejowane akcje zamienne), ktére,
poddane odpowiedniej modyfikacji i rozszerzone o dodatkowe

klauzule, zmieniajg swoj charakter i stuzg spétkom do realiza-
cji réznych celéw operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych.
Jednym z najbardziej popularnych hybrydowych instrumentéw
dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa na calym swiecie

s3 obligacje zamienne na akcje.

Poza oczywista przyczyna emisji dlugu zamiennego, jaka
jest pozyskanie funduszy na biezacg dziatalnos¢ i dalszy roz-
woj, moga one by¢ wykorzystywane np. jako narzedzie opty-
malizacji podatkowej (strukturyzowane obligacje zamienne),
pomoc przedsigbiorstwom w dostosowaniu struktury swoich
pasywow do wymogow kapitalowych narzuconych przez or-
gany nadzorujace rynek (obligacje warunkowo zamienne) lub
pelni¢ funkcje instrumentéw spekulacyjnych (odwrdcone ob-
ligacje zamienne).

Wstep
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Rozmiar rynku dlugu zamiennego i jego potencjat do dal-
szego wzrostu przetozyly sie na duze zainteresowanie proble-
matyka finansowania dziatalnosci podmiotéw gospodarczych
za pomocg dluznego kapitatu hybrydowego. Na tej podstawie
mozna wyroznic trzy najwazniejsze nurty badawcze, rozwijane
stopniowo od potowy lat 50. XX wieku. Pierwszy nurt dotyczy
kwestii wyceny obligacji zamiennych. W miare rozwoju wiedzy
teoretycznej, m.in. na temat wyceny opcji realnych (np. model
Blacka-Scholesa), a takze dzigki mozliwo$ci wykorzystania za-
awansowanych narzedzi statystycznych, matematycznych i in-
formatycznych (np. metoda Monte Carlo), badacze udoskonalaja
metody szacowania wartosci dtugu hybrydowego o coraz bardziej
skomplikowanej budowie (np. ré6zne formy obligacji struktury-
zowanych). Drugi obszar badan podejmuje zagadnienie reakeji
rynku na upublicznienie przez emitenta wiadomosci o emisji
obligacji zamiennych (tzw. announcement effect). Wystepowanie
asymetrii informacji miedzy przedsigbiorstwem a otoczeniem
zewnetrznym wywoluje pewne zachowanie inwestoréw, ktorzy
po przeanalizowaniu komunikatu o wykorzystaniu okreslone-
go typu dlugu hybrydowego, decyduja o kupnie badz sprzedazy
akeji spotki. Na podstawie zmian rynkowej kapitalizacji firmy
w krotkim lub diugim horyzoncie czasowym, badacze staraja si¢
zinterpretowa¢ postepowanie inwestorow w warunkach niesyme-
trycznego dostepu do informacji na temat biezacej i przyszlej sy-
tuacji finansowej przedsiebiorstwa. Trzecie pole badawcze wigze
si¢ z ustaleniem przyczyn emisji dtugu zamiennego przez pod-
mioty gospodarcze. Autorzy daza do zidentyfikowania motywow,
jakimi kieruje si¢ kadra menedzerska przy wyborze konkretnych
instrumentéw. Opracowane koncepcje zostaly usytuowane w wa-
runkach rynku doskonatego lub powstaty w oparciu o zalozenia,
ktore w wigkszym stopniu odzwierciedlajg realia gospodarcze,
np. przyjmuje sie¢ wystepowanie konfliktéw agencji miedzy obli-
gatariuszami, akcjonariuszami i menedzerami.

Dokladne studia literaturowe nad problematyka wykorzysta-
nia obligacji zamiennych przez wspoélczesne przedsiebiorstwa
skfaniajg do wniosku, ze badacze poswiecaja swoja uwage przede
wszystkim obligacjom plain vanilla (bez zadnych klauzul dodat-
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kowych), a takze dtugowi hybrydowemu z wbudowang opcja call,
ktdéra uprawnia emitentéw do wykupu obligacji przed terminem
zapadalno$ci. Niezwykle rzadko podejmowane sg proby wyjas-
nienia przyczyn emisji obligacji z opcja put, ktéra daje obligata-
riuszom prawo do wezwania emitenta do przedterminowego wy-
kupu dtugu. Zupelnie pomijana jest natomiast kwestia przestanek
wykorzystania obligacji, w ktérych opcje call i put sa dolaczane
jednoczesnie (opcja put/call). Ten rodzaj dlugu hybrydowego jest
szczegOlnie popularny na rynku amerykanskim.

Konsekwencja powstatej luki badawczej jest brak zwartej
publikacji, ktéra po pierwsze, probowataby wyjasni¢ motywy
emisji obligacji zamiennych z mozliwoscig ich przedterminowe-
go wykupu na wniosek emitenta badz obligatariuszy. Po drugie,
zawierataby kompleksowg analiz¢ poréwnawcza poszczegolnych
rodzajéow dtugu hybrydowego. Po trzecie, stanowitaby prébe
identyfikacji doktadnych przyczyn wyboru konkretnej klauzuli
przez przedsiebiorstwa (call, put i put/call). Problem niedostatecz-
nej wiedzy na temat wykorzystania obligacji zamiennych z opcja-
mi przedterminowego wykupu dotyczy zaréwno krajowego, jak
i Swiatowego pismiennictwa zwigzanego z tematyka finansowa-
nia hybrydowego.

Co wigcej, wigkszos$¢ prac prezentuje wnioski stricte teore-
tyczne, zilustrowane skomplikowanymi modelami matematycz-
nymi, ktére stanowia dowdd przyjetej przez badaczy hipotezy.
Empiryczna weryfikacja powstatych teorii i wysnute przez au-
toréw konkluzje nierzadko s3 oderwane od rzeczywistych uwa-
runkowan rynkowych i nie majg bezposredniego przetozenia na
praktyke gospodarcza. Czesto wystepuje rozdzwigk pomiedzy
opracowanymi koncepcjami teoretycznymi a realiami rynku, na
co wskazuja wyniki badan jako$ciowych przeprowadzonych na
przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Wiele zagadnien porusza-
nych przez badaczy nie znajduje zrozumienia wérdd ankietowane;j
kadry menedzerskiej, czego przykltadem moze by¢ brak jej wie-
dzy na temat wykorzystania obligacji zamiennych do rozwigzania
konfliktow agencji pomiedzy akcjonariuszami i obligatariusza-
mi. Krotko méwiac, zbyt malo opracowan zmierza do okreslenia
przestanek emisji dfugu zamiennego przez wspdtczesne spotki,
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ktore znalaztyby odzwierciedlenie w praktyce rynkowej, i kto-
rych wnioski moglyby postuzy¢ do sformulowania praktycznych
rekomendacji dla podmiotéw gospodarczych.

Zamierzeniem autora niniejszej monografii jest wypelnienie
opisanej luki badawczej, jak réwniez uzupelnienie wiedzy teo-
retycznej w zakresie finansowania hybrydowego, czynigc zado$¢
apelom o bardziej aplikacyjny charakter prowadzonych przez te-
oretykdw badan empirycznych, tak aby mogly one w lepszy spo-
sob sprosta¢ wyzwaniom, przed jakimi stoi dzisiejszy rynek kapi-
talowy. Celem ksigzki jest identyfikacja determinant emisji obli-
gacji zamiennych z mozliwoscig ich przedterminowego wykupu
na wniosek emitenta lub obligatariuszy (z opcjami call, put i put/
call) i poréwnanie ich z przestankami wykorzystania zwyktego
dlugu zamiennego plain vanilla. Doglebna analiza obejmuje oce-
ne i pordwnanie parametréw emisji i danych finansowych emi-
tentéw. Pozwoli ona na udzielenie odpowiedzi na dwa kluczowe
pytania. Po pierwsze, w jaki sposob sytuacja finansowa przedsig-
biorstwa determinuje decyzje zarzadu o wykorzystaniu obligacji
zamiennych z okreslong opcjg przedterminowego wykupu? Po
drugie, jak wybdr konkretnej klauzuli wptywa na ustalenie od-
powiednich parametréw emisji?

Nalezy podkresli¢, ze podjeta w ksigzce problematyka dotyczy
finansowania hybrydowego wylacznie z punktu widzenia emiten-
tow dtugu zamiennego, a nie inwestoréw. Ponadto, skoncentro-
wano sie na identyfikacji przestanek emisji obligacji zamiennych
zwigzanych jedynie z operacyjna i inwestycyjna dzialalnos$cia
przedsiebiorstw, z pominieciem motywow spekulacyjnych i po-
datkowych. Na podstawie tych zatozen zdefiniowano zakres
proby badawczej, ktora objeta 1983 emisje obligacji plain vanil-
la, call, put i put/call przeprowadzone przez spotki produkcyjne
i ustugowe wlatach 2003-2014. Z badania wykluczono podmioty
dzialajace w sektorach: finansowym, ubezpieczeniowym i pub-
licznym oraz instrumenty wykorzystywane m.in. do celéw spe-
kulacyjnych (np. odwrdcone obligacje zamienne), optymalizacji
podatkowej (np. strukturyzowane obligacje zamienne) i papiery
warto$ciowe o cechach kapitatu wlasnego (np. obligacje przy-
musowo zamienne). Ze wzgledu na plynnos¢ i dojrzatos¢ ryn-
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ku, liczng populacje generalng oraz fakt, ze co czwarta obligacja
zamienna jest emitowana w Stanach Zjednoczonych, a co druga
w dolarze amerykanskim, do analizy wlaczono jedynie emisje
przeprowadzone przez spotki amerykanskie i denominowane we
wspomnianej walucie. Dane do badania empirycznego pozyska-
no z bazy Agencji Bloomberg - $wiatowego lidera dostarczajacego
informacje na temat rynkéw finansowych. Wykorzystanie tego
narzedzia §wiadczy o duzej wiarygodnosci otrzymanych wyni-
kow i aplikacyjnym charakterze opracowania.

Celom pracy podporzadkowano kolejne rozdzialty mono-
grafii. Jej strukture tworzg wstep, trzy rozdzialy merytoryczne
i zakonczenie. W rozdziale pierwszym zaprezentowano zarys
problematyki finansowania podmiotéw gospodarczych, zde-
finiowano pojecie kapitatu i przestudiowano najwazniejsze
zrédla jego pozyskania. W dalszej czg$ci omoéwiono role, jaka
pelnig instrumenty hybrydowe w finansowaniu dziatalnosci
przedsiebiorstw i scharakteryzowano podstawowe ich rodzaje.
W rozdziale drugim przeanalizowano przestanki emisji diugu
zamiennego w warunkach teorii asymetrii informacji i teorii
agencji, a nastepnie, dla uchwycenia réznic miedzy praktyka
gospodarczg a podejsciem akademickim, rozwazania teoretycz-
ne skonfrontowano z wynikami badan przeprowadzonych na
przedstawicielach kadry menedzerskiej, ktérzy zadecydowali
o wykorzystaniu obligacji zamiennych. Nastepnie zaprezen-
towano kluczowe kwestie zwigzane z dtugiem hybrydowym
z dolaczonymi opcjami przedterminowego wykupu na wniosek
emitenta (opcja call) lub obligatariuszy (opcja put), tzn. motywy
emisji tych instrumentow i optymalna polityke realizacji po-
szczegdlnych opcji przez uprawnione do tego strony. Rozdziat
trzeci poswigcono analizie parametréw emisji i danych finan-
sowych emitentéw obligacji zamiennych. Dla zrealizowania ce-
léw pracy zastosowano wybrane metody statystyczne i ekono-
metryczne, m.in. testy istotnos$ci réznic (test Manna-Whitneya,
test Kruskala-Wallisa, ANOVA), metode redukcji danych (eks-
ploracyjna analiza czynnikowa), a takze modele pozwalajace na
wielowymiarowg analize badanych parametréw (modele regresji
logistycznej i drzew klasyfikacyjnych).
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Monografia jest adresowana do pracownikéw naukowych
zajmujacych si¢ problematyka finansowania przedsigbiorstw
i rynkow finansowych, jak réwniez do studentéw kierunkéw
finansowych i ekonomicznych, zaréwno na studiach dyplomo-
wych, jak i podyplomowych, oraz studentéw programéow MBA.
Grono czytelnikéw moze stanowic¢ takze kadra menedzerska
i pracownicy dziatow finansowych spotek akcyjnych, ktorzy
chca poglebi¢ swoja wiedze na temat hybrydowych instru-
mentdéw dluznych, oraz wszyscy ci, ktérych interesuje podjete
w ksigzce zagadnienie.

Wstep
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o
ISTOTAI ZNACZENIE
FINANSOWANIA HYBRYDOWEGO

W rozdziale pierwszym przedstawiono problematyke finanso-
wania podmiotéw gospodarczych, oméwiono gléwne zrédta po-
zyskania funduszy i przedyskutowano podstawowe zagadnienia
zwigzane ze struktura kapitatu. Ponadto zaprezentowano istote
instrumentéw hybrydowych, przeanalizowano mechanizm ich
wykorzystania przez wspoélczesne przedsiebiorstwa i scharakte-
ryzowano najwazniejsze ich rodzaje.

1.1.

Problem finansowania przedsiebiorstwa
1.1.1.

Istota kapitatu i zrodta jego pochodzenia

Wybér odpowiedniego zZrodta kapitatu nalezy do jednej z naj-
trudniejszych decyzji, ktére musi podja¢ kadra kierownicza kaz-
dego przedsiebiorstwal. Od odpowiedzialnych czlonkéw zarzadu
wymaga sie, aby zostala ona poprzedzona gruntowna analizg do-

1 W niniejszej monografii pojecia: ,,podmiot gospodarczy”, ,,spétka”,
. . » . » H 1

»przedsiebiorstwo” i ,firma” zostaly potraktowane jako synonimy
i sg uzywane zamiennie. Podobnie rozwigzano kwestie terminu
»menedzerowie”, ktory jest tlumaczeniem powszechnie wyko-
rzystywanego w literaturze anglosaskiej stowa managers. W celu
unikniecia powtérzen zastosowano zwroty: ,,zarzad”, ,kadra me-
nedzerska”, ,kadra zarzadzajaca” i ,kadra kierownicza”.

1.1. Problem finansowania przedsiebiorstwa
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stepnych mozliwosci i zakonczona wskazaniem korzysci i zagro-
zen konkretnego sposobu zdobycia funduszy. Podmioty gospo-
darcze poszukujg kapitalu w kazdym okresie cyklu swojego Zycia.
Firmom mlodym dodatkowe srodki pozwalajg wejs¢ na $ciezke
dynamicznego rozwoju. Przedsigbiorstwa nieco starsze, ktorych
potrzeby inwestycyjne nie sg juz tak duze, pozyskuja fundusze na
biezaca dziatalno$¢ i umocnienie swojej pozycji rynkowej. Z kolei
spotki dojrzate i funkcjonujgce na rynku od dtuzszego czasu zdo-
bywaja $rodki na dokonanie zmian w strukturze swoich pasywow
i obnizenie poziomu zadluzenia lub, jezeli s3 notowane na ryn-
ku regulowanym, na wycofanie si¢ z obrotu gieldowego poprzez
skup akcji whasnych.

Przedsiebiorstwo moze finansowac swoje cele operacyjne
iinwestycyjne ze srodkéw pozyskanych ze zrédet wewnetrznych
lub zewnetrznych, ktére mozna zidentyfikowac na podstawie
analizy rachunku przeptywo6w pienieznych2. Wewnetrzne zrod-
ta finansowania to srodki wypracowane i zgromadzone przez
spotke w toku jej dziatalnosci (zysk zatrzymany) lub pozyskane
w wyniku zmian w jej aktywach (odpisy amortyzacyjne, $rodki
ze sprzedazy aktywow i przyspieszenie obrotu kapitatu). Zrodta
zewnetrzne obejmuja z kolei fundusze wypracowane i zgroma-
dzone przez zewnetrznych inwestorow, ktére przedsiebiorstwo
pozyskuje i przeznacza na realizacj¢ swojej krotko- badz dtugo-
terminowej strategii3. Zalicza sie do nich $rodki zdobyte bezpo-
$rednio na rynku depozytowo-kredytowym (np. kredyty banko-
we), pienieznym (np. papiery komercyjne) lub kapitatlowym (np.
emisja akcji lub obligacji), jak réwniez §rodki pozyskane poza
rynkiem finansowym, w efekcie bezposredniej relacji spétki z in-
nymi podmiotami gospodarczymi (np. kredyt kupiecki)?.

2 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 2001, s. 35; J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie
i jego struktura, SGH, Warszawa 2008, s. 13.

3 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumen-
ty, PWE, Warszawa 2011, s. 31.

4 Ibidem, s. 33-34.

Rozdziat 1. Istota i znaczenie finansowania hybrydowego
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Strumien srodkéw pienieznych, ktére wptywaja do spotki
w celu finansowania jej dziatalno$ci, mozna analizowac takze
w wezszym znaczeniu, bez uwzglednienia m.in. zmian struktury
jej aktywow, odpiséw amortyzacyjnych lub zaciggnietego przez
firme kredytu kupieckiego. Sa to tzw. zZrodla kapitalu, a kryte-
rium ich podziatu opiera si¢ na prawie wlasnosci do finansowa-
nych aktywoéw, ktdre przystuguje kapitalodawcom. Na tej podsta-
wie Zrédta kapitatu dzieli sie na kapitat wasny i kapitat obcy>.

Kapital wlasny jest definiowany jako wartos¢ funduszy wy-
gospodarowanych przez firme w trakcie prowadzenia dzialal-
nosci lub srodkéw wniesionych i pozostawionych do dyspozy-
cji spotki przez jej wlascicieli (udziatowcow, akcjonariuszy lub
wsp6lnikow)®. W pierwszym przypadku jest to kapital wlasny
pochodzacy ze zrédet wewnetrznych i wigze si¢ on z wykorzysta-
niem przez przedsigbiorstwo zysku zatrzymanego. Jest to jednak
uwarunkowane konieczno$cig wypracowania przez spotke do-
datniego wyniku finansowego i decyzji walnego zgromadzenia
o pozostawieniu w niej cze$ci zysku netto, a nie wyplaceniu go
wlascicielom w postaci dywidendy. Zdobycie srodkéw ze zrodet
wewnetrznych wydaje sie by¢ najlepszym rozwigzaniem dla pod-
miotéw, ktére majg trudnosci z pozyskaniem funduszy od ze-
wnetrznych inwestoréw. Moze to wynika¢ m.in. z wysokich kosz-
tow emisji papierow wartosciowych, niecheci firmy do debiutu
na rynku regulowanym lub z obawy wtascicieli o utrate kontroli
nad spo6ika na skutek wlaczenia w strukture akcjonariatu nowych
udzialowcow.

Pozyskanie kapitatu wtasnego ze zrédet zewnetrznych jest
z kolei utozsamiane ze zwigkszeniem udzialéw przez dotych-
czasowych wlascicieli lub emisja nowych akeji na rynku kapi-
talowym. Firma moze dokonac¢ sprzedazy waloréw na rynku
niepublicznym w oparciu o ofert¢ prywatna, adresowang do wa-
skiego grona odbiorcow (private placement) lub poprzez oferte

5 J. Grzywacz, op. cit., s. 13.

6 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansa-
mi przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2013, s. 383.
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