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Wprowadzenie

Wybdr odpowiedniego zrodla kapitalu nalezy do jednych z najwazniej-
szych i najtrudniejszych wyzwan, przed ktérym stoi kadra kierownicza
kazdego przedsigbiorstwa. Spotki moga finansowa¢ swoja dzialalnos¢
kapitalem wlasnym i kapitatem obcym, a decyzja o wykorzystaniu okre-
slonego sposobu finansowania zalezy m.in. od cyklu zycia spoiki, jej ak-
tualnej sytuacji finansowej, potencjalu inwestycyjnego i koniunktury ryn-
kowej. Mimo ze kapital wlasny zostaje udostepniony przedsiebiorstwu na
czas nieokre$lony, to najwieksza niedogodnoscia dla zarzadzajacych jest
jego ograniczony zasob, a takze wysokie koszty transakcyjne i informa-
cyjne zwigzane z podwyzszeniem kapitalu wlasnego poprzez emisje ak-
cji. Jezeli przedsigbiorstwo zamierza zrealizowa¢ projekty inwestycyjne,
ktore przekraczajg jego wlasne mozliwosci finansowe, moze ono pokusi¢
sie o pozyskanie kapitalu obcego, ktéry dodatkowo umozliwia mu wy-
korzystanie tarczy podatkowej i efektow dzwigni finansowej. Decydenci
muszg jednak zdawac sobie sprawe, Ze zdobyte w ten sposéb srodki nale-
zy w terminie zapadalnosci zwrdci¢ wierzycielom, a nadmierny poziom
zadluzenia moze zahamowac proces inwestycyjny spotki i wywotaé kon-
flikty agencji pomiedzy obligatariuszami, akcjonariuszami i dziatajacymi
w ich imieniu menedzerami.

Wydaje sig, Ze instrumentami, ktore tacza zalety kapitalu wlasnego i ob-
cego, a jednoczesnie minimalizujg ich stabe strony, s3 hybrydowe papiery
warto$ciowe. Ich dualna natura sprawia, Ze moga one by¢ dla podmiotéw
gospodarczych najlepszym sposobem pozyskania funduszy w obliczu
trudnosci ze zdobyciem $rodkéw z tradycyjnych zrodel zewnetrznych,
np. poprzez emisje akeji lub zwyklych obligacji korporacyjnych, lub gdy
ich zarzady uznaja, ze wykorzystanie konkretnego zZrédla kapitatu byloby
dla nich, w danych okolicznosciach, wyjatkowo niekorzystne.

Hybrydowe instrumenty finansowe najczesciej przyjmuja postac ka-
pitatu obcego, ktory przynosi jego posiadaczom staly dochdéd w posta-
ci odsetek, a wbudowana opcja konwersji uprawnia inwestoréw do ich
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zamiany na udzialy emitenta. W poczatkowej fazie finansowania, emisja
instrumentéw hybrydowych prowadzi do wzrostu catkowitej warto$ci
pasywow spotki, a nastepnie, na skutek realizacji opcji konwersji przez
obligatariuszy, dochodzi do zmiany struktury jej kapitalu — obniza si¢
poziom zadluzenia firmy, przy jednoczesnym podwyzszeniu jej kapitatu
wlasnego. Zamiana dlugu na akcje przedsiebiorstwa na ogdt jest dla in-
westorow opcjonalna, zdecydowanie rzadziej musza oni przeprowadzi¢
konwersje obligatoryjnie. Podmioty gospodarcze moga takze emitowaé
instrumenty hybrydowe o charakterze typowo udzialowym (uprzywile-
jowane akcje zamienne), ale ich zbiorowo$¢ nie jest tak liczna, jak grupa
instrumentéw dluznych.

W zaleznosci od prawdopodobienstwa realizacji opcji zamiany przez
inwestoréw, instrumenty hybrydowe mozna podzieli¢ na instrumenty
o cechach kapitalu wlasnego (jesli szansa przeprowadzenia konwersji
na akcje spotki jest wysoka) lub o cechach kapitatu obcego (jesli szansa
przeprowadzenia konwersji jest niska). Na podstawie powyzszego kryte-
rium, wyroznia sie: obligacje przymusowo zamienne, uprzywilejowane
akcje zamienne, obligacje z warrantami, zwykle obligacje zamienne i ze-
rokuponowe obligacji zamienne. Szeroki wachlarz instrumentéw hybry-
dowych sprawia, ze moga one by¢ wykorzystywane przez podmioty go-
spodarcze w zaleznosci od ich potrzeb operacyjnych i inwestycyjnych. Na
przyklad emisja obligacji z warrantami moze by¢ przeprowadzona przez
spolki, ktore chcg zwiekszy¢ popyt na sprzedawany dtug wsrdéd potencjal-
nych kapitalodawcow, natomiast z uprzywilejowanych akeji zamiennych
czesto korzystaja fundusze venture capital, ktore inwestuja swoj kapitat
w mtlode i perspektywiczne przedsiebiorstwa oraz chcg zagwarantowaé
sobie relatywnie wyzsza dywidende i pierwszenstwo do jej otrzymania
przed innymi udzialowcami.

Jednym z najbardziej powszechnie wykorzystywanych na s$wiecie
instrumentéw hybrydowych jest dlug zamienny na akcje, wraz z jego
réznymi odmianami (np. zerokuponowe obligacje zamienne i obligacje
przymusowo zamienne). Moga one by¢ wykorzystywane przez spotki
m.in. do obnizenia kosztéw obstugi zadluzenia, zwigkszenia elastycz-
nosci kadry kierowniczej w realizacji projektow inwestycyjnych lub do
uniknigcia emisji niedowartosciowanych akcji i podwyzszenia kapitatu
wlasnego w p6zniejszym terminie.

Dluznymi instrumentami hybrydowymi, ktére przypominajg w swo-
jej istocie obligacje zamienne, ale s3 emitowane przez przedsigbiorstwa
do realizacji innych celéw, sa: obligacje wymienne, odwrdcone obligacje
zamienne i obligacje warunkowo zamienne. Diug wymienny stuzy spét-
kom matkom do zbycia akeji swoich spotek corek w grupach kapitato-
wych. Odwrdcone obligacje zamienne sg instrumentem typowo spekula-
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cyjnym, emitowanym przez instytucje finansowe na akcje trzeciej spotki
i nabywanym przez inwestoréw zadnych osiggniecia ponadprzecig¢tnego
zysku. Z kolei, dzigki wbudowanemu mechanizmowi automatycznej kon-
wersji, dlug warunkowo zamienny moze poméc instytucjom finansowym
w przetrwaniu sytuacji kryzysowych.

Problematyka instrumentéw hybrydowych jest poruszana w polskiej
literaturze przedmiotu niezwykle rzadko. Efektem analiz naukowych
zglebiajacych to zagadnienie jest dopiero kilkanascie artykutéw nauko-
wych, kilka rozpraw doktorskich i monografii, z czego wigkszo$¢ dotyczy
aspektéw prawnych. Dotychczas nie powstala zwarta monografia, ktora
w kompleksowy i czytelny sposdb przyblizalaby kwestie zwigzane z naj-
popularniejszymi na $wiecie dluznymi instrumentami hybrydowymi,
tj. obligacjami zamiennymi na akcje. Problemem staje si¢ wyjas$nienie
funkcji, jaka petni dfug zamienny w finansowaniu dziatalnosci wspdtcze-
snych podmiotéw gospodarczych.

Nalezy podkresli¢, ze finansowanie hybrydowe jest wyjatkowo malo
popularne wsrdd polskich przedsiebiorcow, ktorzy bardzo ostroznie pod-
chodza do pozyskania kapitalu obcego poprzez rynek kapitalowy, i dla
ktorych zdobycie srodkow ze zrédel zewnetrznych nadal kojarzy sie,
przede wszystkim, z zaciagnieciem kredytu bankowego. O ile w ponad
dwudziestoletniej historii Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie,
stosunkowo duzo spdtek postanowilo pozyska¢ fundusze poprzez upu-
blicznienie swoich akcji na rynku regulowanym, o tyle emisja obligacji
korporacyjnych jest rozwazana przez polskie przedsiebiorstwa dosy¢
rzadko. Dowodem tego jest mala liczba emitentéw instrumentéw dtuz-
nych na rynku obligacji Catalyst, ktory funkcjonuje juz od 2009 r. W po-
fowie 2016 r. bylo ich niespelna dwustu, tacznie wyemitowali oni okoto
pot tysiaca serii obligacji. Dla poréwnania, na London Stock Exchange
w Londynie w obiegu znajduje si¢ ponad siedemnascie tysiecy serii in-
strumentéw dluznych.

Mata popularno$¢ obligacji korporacyjnych w Polsce bez watpienia ha-
muje rozwdj rodzimego rynku instrumentéw hybrydowych, czyli instru-
mentow, ktore na bardziej dojrzatych rynkach kapitalowych (np. amery-
kanskim) sa powszechnie wykorzystywane przez przedsiebiorstwa juz od
ponad szes¢dziesigciu lat. Ostatnie raporty publikowane przez warszaw-
ska Gielde Papieréw Wartosciowych wskazuja, ze tylko niecate 2% dtuz-
nych instrumentéw finansowych znajdujacych si¢ w obiegu sa dlugiem
zamiennym na akcje. Wydaje sie, ze polowa drugiej dekady obecnego
stulecia — wieku innowacji finansowych - to odpowiedni moment na
rozpoczecie dyskusji nad wykorzystaniem instrumentéw hybrydowych
w Polsce. Jak pokazujg przyktady innych krajéw, m.in. Niemiec, Fran-
cji, Holandii i Japonii, rynek hybrydowych instrumentéw finansowych
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posiada ogromny potencjal i nie ma watpliwosci, ze nadejdzie w naszym
kraju czas na jego dynamiczny rozwoj.

Celem autora niniejszej monografii jest przedstawienie istoty dlugu
zamiennego na akcje, omdéwienie mechanizmu jego wykorzystania przez
podmioty gospodarcze i scharakteryzowanie roli, jaka pelnia obligacje
zamienne w finansowaniu dziatalnosci wspolczesnych przedsiebiorstw,
zardwno w ujeciu teoretycznym, jak i praktycznym.

Tresci ksigzki pozwola Czytelnikowi na znalezienie odpowiedzi na kil-
ka kluczowych pytan:

1. Czym s hybrydowe instrumenty finansowe?

2. Jakie sg zalety i wady wykorzystania instrumentéw hybrydowych

przez podmioty gospodarcze?
Na czym polega istota obligacji zamiennych na akcje?

4. Jakie sg rozne formy dlugu zamiennego i dlaczego przedsigbior-
stwa decyduja si¢ na ich wykorzystanie?

5. Jakie s3 motywy emisji obligacji zamiennych przez spotki w swie-
tle najwazniejszych koncepcji teoretycznych z dziedziny nauk o fi-
nansach?

6. Jakie sg przestanki wykorzystania obligacji zamiennych w prakty-
ce rynkowej?

7. Czy wnioski sformulowane przez teoretykow zwigzane z przyczy-
nami emisji obligacji zamiennych majg odzwierciedlenie w prak-
tyce gospodarczej?

Tak zarysowanym celom podporzadkowano kolejne rozdzialy mono-
grafii. Jej strukture tworza wprowadzenie, trzy rozdzialy merytoryczne
i zakonczenie.

W rozdziale pierwszym zaprezentowano zarys problematyki finanso-
wania podmiotéw gospodarczych, zdefiniowano pojecie kapitatu i omo-
wiono najwazniejsze zrédla jego pozyskania. Nastepnie przedstawiono
istote kapitalu hybrydowego oraz wskazano wady i zalety wykorzystania
instrumentéw hybrydowych przez przedsiebiorstwa. W rozdziale dru-
gim scharakteryzowano najwazniejsze rodzaje obligacji zamiennych:
zwykle obligacje zamienne, obligacje wymienne, odwrdcone obligacje
zamienne, zerokuponowe obligacje zamienne, obligacje przymusowo
zamienne i obligacje warunkowo zamienne. W rozdziale trzecim prze-
analizowano motywy emisji dlugu zamiennego w $wietle koncepcji
teoretycznych powstatych od poczatku lat 80. XX w. Wiekszos¢ z nich
zostala osadzona w ramach teorii asymetrii informacji miedzy emiten-
tami a ich otoczeniem zewnetrznym oraz teorii agencji, ktora zaktada
wystepowanie konfliktow interesu pomiedzy obligatariuszami, akcjona-
riuszami i dzialajgcymi w ich imieniu menedzerami. Dla poréwnania
wnioskéw sformulowanych przez teoretykow, skonfrontowano je w wy-

e
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nikami najwazniejszych badan jakosciowych dotyczacych przyczyn wy-
korzystania obligacji zamiennych przez przedsiebiorstwa amerykanskie
i europejskie.

Czytelnikami monografii moga by¢ studenci kierunkéw finansowych
i ekonomicznych, na studiach dyplomowych i podyplomowych, w tym
réwniez studenci programéw MBA, kadra menedzerska rozwazajaca sfi-
nansowanie dzialalnosci przedsiebiorstwa za pomoca kapitalu obcego,
analitycy i eksperci, ktorzy maja kontakt z problematyka instrumentéw
dluznych, a takze wszyscy ci, ktorzy interesuja si¢ podjeta w ksigzce te-
matyka.
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1.1.

Rozdziat 1
Istota i znaczenie
finansowania hybrydowego

W rozdziale pierwszym zdefiniowano pojecie kapitatu i scharakteryzo-
wano zrodla jego pochodzenia. Nastepnie przedstawiono istote hybrydo-
wych instrumentéw finansowych oraz oméwiono zalety i wady finanso-
wania hybrydowego.

Istota kapitatu i zrodta jego pochodzenia

Klasyczna teoria ekonomii dzieli czynniki produkcji na trzy kategorie:
ziemig, prace i kapital. Dwie pierwsze sg okreslane mianem pierwotnych
czynnikéw produkcji, poniewaz ich podaz tworzy si¢ z reguly poza ryn-
kiem i w duzej mierze jest ksztaltowana przez czynniki pozaekonomicz-
ne, takie jak warunki geograficzne czy strukture demograficzng kraju.
Ziemia i praca s3 nastgpnie wykorzystywane do wytworzenia kapitatu,
nazywanego wytworzonym czynnikiem produkcji, poniewaz zanim be-
dzie mogl zosta¢ wykorzystany, niezbedne jest jego ,,wyprodukowanie™.

W teorii ekonomii kapital ma wylacznie wymiar materialny i odpo-
wiednig warto$¢ — jest pewnym zasobem gromadzonym w celu podje-
cia produkgji okreslonych dobr w przysztosci, takich jak budynki, urza-
dzenia, maszyny, srodki transportu czy zapasy>. W pewnym przedziale
czasu dostarcza on wykorzystujacemu go podmiotowi strumien ustug
i dochéd, ktdry stanowi nadwyzke dostarczonych ustug ponad ich ilos¢
niezbedna do utrzymania i odtworzenia zasobu bogactwa’.

1 P.A.Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, PWN, Warszawa 2004, s. 68.

2 E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce w Swietle teorii hierar-
chii Zzrodet finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 12.

3 Ibidem,s. 12.

Kup ksigzke


http://onepress.pl/page354U~rt/e_0fot_ebook

