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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.
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Rozdziat 1. Istota i znaczenie finansowania hybrydowego

W teorii finanséw réwnolegle funkcjonuje pojecie kapitatu finan-
sowego, definiowanego jako ogot srodkéw stuzacych do finansowania
aktywow podmiotu gospodarczego®. W takim ujeciu kapital nie bierze
bezposredniego udzialu w procesach produkcyjnych, tylko umozliwia
nabywanie czynnikéw produkcji niezbednych do wytworzenia produk-
tow°. Kapital finansowy moze by¢ analizowany w ujeciu statycznym (jako
zasob kapitalu w okreslonym momencie) lub dynamicznym (jako stru-
mien kapitalu w danym okresie czasu)®.

W ujeciu statycznym kapital finansowy oznacza nagromadzone $rod-
ki zaangazowane w dziatalno$¢ gospodarcza firmy, ktore stanowig zro-
dlo finansowania jej majatku. Znajduje on odzwierciedlenie w bilansie
przedsiebiorstwa, gdzie dodatkowo nastepuje jego podzial na kapitat rze-
czowy (strona aktywdw) i kapital finansowy (strona pasywow). Ze wzgle-
du na fakt, ze kapital zainwestowany w przedsiebiorstwo zawsze stanowi
jego majatek, pojecia ,kapital” i ,,aktywa” czgsto wystepuja w literaturze
przedmiotu jako pojecia tozsame’. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢,
ze kapital ma charakter dualny, poniewaz te same zasoby ekonomiczne
moga opisywaé dwie odrebne kategorie kapitatu: rzeczowego i finanso-
wego. Nalezy przy tym podkresli¢, ze wartos¢ heterogenicznych aktywow
jest zawsze rowna homogenicznemu i abstrakcyjnemu kapitatowi®.

Poprzez zaangazowanie kapitalu w skladniki swojego majatku, firma
dazy do wygenerowania okreslonego zysku, otrzymywanego w postaci
strumieni pieni¢znych, ktore, razem z odpisami amortyzacyjnymi, stano-
wig dla niej nadwyzke finansowg’. Kapitatu finansowego nie mozna zatem
identyfikowa¢ wylacznie z prawa strong bilansu spoiki i ze statycznymi za-
pisami ksiegowymi, poniewaz pomija si¢ w ten sposob istotny aspekt ruchu
srodkow pienieznych w obrebie podmiotu gospodarczego. Konsekwencja
takiego podejscia jest koniecznos¢ analizowania kapitatu takze w ujeciu dy-
namicznym (strumieniowym), traktowanego w tym przypadku jako stru-
mien funduszy wplywajacy, wyplywajacy i krazacy po przedsiebiorstwie,
ktorego wartos¢ powieksza sie wraz z zaangazowaniem w aktywa spotki'.

4 J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2002, s. 19.

5 R.Milewski, E. Kwiatkowski (red.), Podstawy ekonomii, PN, Warszawa 2006, s. 192.

6 E.Walinska, Zrédta finansowania jako obszar pomiaru i prezentacji w systemie ra-
chunkowosci - artykut dyskusyjny, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2008,
nr 44 (100), s. 256.

7 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PWN, Warszawa 2001,
s. 13.

8 E.Chojnacka, op. cit., s. 14.

9 J.Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, SGH, Warszawa 2008, s. 12.

10 E.Chojnacka, op. cit.,s. 15.



1.1. Istota kapitatu i zrédta jego pochodzenia

Taki ruch kapitatu znajduje odzwierciedlenie w rachunku przeptywéw pie-
nieznych, ktéry obejmuje gléwne obszary dziatalnosci firmy (operacyjna,
inwestycyjna i finansowg) i definiuje Zrédta pochodzenia $rodkéw finanso-
wych w danym okresie sprawozdawczym''.

Kazdy podmiot gospodarczy musi pozyska¢ fundusze na prowadze-
nie i rozwdj dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej, dlatego wybdr od-
powiedniego zrodla finansowania nalezy do najwazniejszych i najtrud-
niejszych zadan, z jakim musi zmierzy¢ si¢ kadra menedzerska'?. W tym
kontekscie nalezy podkresli¢, ze terminy ,,zrodta kapitatu” i ,,zrodta fi-
nansowania’ nie s3 ze sobg tozsame. Wprawdzie oba z nich oznaczaja
strumien $rodkéw pienieznych, ktére wplywaja do spdtki w celu sfinan-
sowania jej dzialalnosci, jednak ,zZrédla kapitatu” sg pojeciem wezszym
w stosunku do ,,Zrddel finansowania”'.

Zrédta finansowania dzieli sie na wewnetrzne i zewnetrzne. Zrédta
wewnetrzne stanowia $rodki wypracowane i zgromadzone przez spotke
lub pozyskane w wyniku zmian w jej aktywach. Obejmuja one: zysk za-
trzymany, odpisy amortyzacyjne, srodki pienigzne ze sprzedazy aktywow
i przyspieszenie obrotu kapitatu.

Finansowanie zewnetrzne dotyczy wykorzystania przez przed-
siebiorstwo $rodkéw wypracowanych i zgromadzonych przez inne
podmioty z otoczenia finansowego't. Zalicza si¢ do nich fundusze
pozyskane bezposrednio z rynku kapitalowego, pienieznego lub de-
pozytowo-kredytowego (np. poprzez emisje akcji i dtuznych papieréw
warto$ciowych), jak réwniez fundusze zdobyte poza rynkiem finan-
sowym, w wyniku bezposredniej relacji firmy z innymi podmiota-
mi gospodarczymi, np. krotkoterminowe zobowigzania operacyjne
(m.in. kredyt kupiecki) lub ustanowienie nowych udziatléw (w przy-
padku spolek z ograniczong odpowiedzialnoscig) (rysunek 1.1)". Na-
lezy podkresli¢, ze za pomoca finansowania zewnetrznego przedsie-
biorstwo moze pozyska¢ znacznie wiecej srodkéw w pordwnaniu ze
zrodlami wewnetrznymi.

11 I/bidem,s. 13, 15.

12 W niniejszej monografii pojecia: ,podmiot gospodarczy”, ,spotka”, ,,przedsiebior-
stwo” i ,firma” potraktowano jako synonimy, dlatego sg one wykorzystywane
zamiennie. Podobna kwestia dotyczy terminu ,,menedzerowie”, ktéry jest ttuma-
czeniem powszechnie stosowanego w literaturze anglosaskiej pojecia managers.
W celu unikniecia powtdrzen zastosowano terminy: ,zarzad”, ,kadra menedzer-
ska”, ,kadra zarzadzajaca” i ,kadra kierownicza”.

13 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, PWE, Warsza-
wa 2011, s. 37.

14 Ibidem,s. 31.

15 Ibidem,s. 33-34.
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Zrodta finansowania

Zr6dta wewnetrzne

Zrodta zewnetrzne

Kapitat Zobowigzania Kapitat wtasny - Pozostate zrédta
zewnetrzny operacyjne zysk zatrzymany wewnetrzne
I
I I
Kapitat wtasny Kapitat obcy | Przeksztatcenia
w strukturze aktywow
Wzrost udziatow | | Przyspieszenie
lub doptaty Kredyt bankowy obrotu kapitatu
wspolnikéw/
akcjonariuszy i
I Leasing H eIy .
amortyzacyjne
— Emisja akgji o
| Dtuzne instrumenty

finansowe

Venture capital/
Private equity

Rysunek 1.1. Zrédta finansowania a zrédta kapitatu
Uwaga: zrédta kapitatu zostaty oznaczone ciemniejszym kolorem.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego
struktura, SGH, Warszawa 2008, s. 12; E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce
w Swietle teorii hierarchii Zrédet finansowania, CeDeWu, Warszawa 2012, s. 21; A. Duliniec,
Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, PN, Warszawa 2001, s. 36.

Zrédta kapitatu s3 pojeciem wezszym i nie zalicza sie do nich m.in. odpi-
séw amortyzacyjnych, kredytu kupieckiego i zmian w strukturze aktywow
firmy. W duzym uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze tak jak zrodta finan-
sowania zwigzane s3 z rachunkiem przeplywdéw pienigznych, tak zrédia
kapitalu znajduja odzwierciedlenie w bilansie spétki's. Kluczowy jest po-
dzial Zrédet kapitatu na kapital wlasny i kapitat obcy, ktory wynika z prawa
wlasnosci do finansowanych aktywéw przystugujacego kapitalodawcom'.

16 A.Duliniec, Struktura i koszt..., s. 35; J. Grzywacz, op. cit., s. 13.
17 J. Grzywacz, op. cit., s. 13.



1.1. Istota kapitatu i zrédta jego pochodzenia

Kapital wlasny to wartos$¢ srodkéw wniesionych i pozostawionych do
dyspozycji przedsiebiorstwa przez ich wlascicieli (udzialowcow, akejo-
nariuszy lub wspolnikéw) i funduszy wygospodarowanych przez firme
w toku jej dzialalnosci'®. Moze on by¢ pozyskany ze Zrédel wewnetrznych
(wykorzystanie zysku zatrzymanego) lub ze Zrédet zewnetrznych (emisja
akcji badz zwigkszenie udzialéw, w tym takze poprzez zaangazowanie in-
westorow private equity lub venture capital).

Wykorzystanie kapitalu wewnetrznego jest uwarunkowane poziomem
rentownosci spotki i uzaleznione od wypracowania przez nig dodatnie-
go wyniku finansowego. Udzialowcy (badz akcjonariusze) decyduja na
walnym zgromadzeniu o podziale zysku netto na czes¢, ktdra zostanie
im wyptacona w postaci dywidendy, i cze$¢, ktéra bedzie zatrzymana
w przedsigbiorstwie jako zysk zatrzymany. Ten ostatni moze postuzy¢ do
sfinansowania dzialalnosci firm, ktére nie s3 notowane na rynku publicz-
nym i ktére moga mie¢ trudnosci z pozyskaniem kapitalu zewnetrznego,
m.in. z powodu braku odpowiedniej renomy wsrod uczestnikéw rynku,
wysokich kosztow emisji papieréw wartosciowych lub z obawy przed
niepozadang zmiang struktury akcjonariatu i utratg kontroli nad spotka
przez dotychczasowych wlascicieli (np. na skutek objecia udzialéw przez
inwestora venture capital lub private equity).

W przypadku kapitalu wlasnego pozyskanego ze zrédel zewnetrz-
nych, przedsigbiorstwo moze podja¢ decyzje o sprzedazy swoich akeji na
rynku kapitalowym poprzez oferte prywatna przeprowadzong na rynku
niepublicznym i adresowang do waskiego grona odbiorcéw (private pla-
cement) lub poprzez oferte publiczng skierowana do wszystkich uczestni-
kéw rynku (public offering). Oferta publiczna jest zarezerwowana przede
wszystkim dla spolek znanych, o stabilnych fundamentach finansowych,
ktére nie powinny mie¢ probleméw ze znalezieniem nabywcow swoich
waloréw. Firmy mniejsze, znajdujace si¢ w poczatkowej fazie rozwoju,
ale z perspektywa dynamicznego wzrostu, moga pokusic si¢ o pozyskanie
kapitatu od instytucji venture capital i przeznaczy¢ otrzymane fundusze
na umocnienie swojej pozycji rynkowej, a nastepnie na przygotowanie
sie do debiutu na publicznym rynku kapitalowym. Do innych zewnetrz-
nych zrédel kapitalu wlasnego mozna zaliczy¢ akcje uprzywilejowane
w zakresie prawa glosu, wyplacanej dywidendy lub podzialu majatku
spotki w przypadku jej likwidacji.

Kapital wlasny stanowi dla podmiotéw gospodarczych stabilne i trwa-
te zrédto finansowania dziatalno$ci, poniewaz jest on im udostepniany na
czas nieokreslony, nie podlega zwrotowi, a kapitalodawcy nie otrzymuja

18 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsiebior-
stwa, PWN, Warszawa 2013, s. 383.
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w zamian za jego przekazanie zadnego wynagrodzenia w postaci odsetek.
Jest to szczegdlnie istotne dla firm znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji
finansowej, poniewaz nizszy poziom zadiuzenia i odpowiednio wysoka
zdolno$¢ kredytowa ulatwiajg spotkom pozyskanie kapitatu z innych zro-
det zewnetrznych w sytuacjach kryzysowych, np. poprzez zaciagnigcie
kredytu bankowego.

Finansowanie dzialalnosci spotki w oparciu wylacznie o kapital wla-
sny moze by¢ jednak dla przedsiebiorcéw zadaniem niewykonalnym. Po
pierwsze, musza oni by¢ $wiadomi, Ze zaséb kapitalu wlasnego jest ogra-
niczony, niezaleznie od tego czy pochodzi on ze zZrédel wewnetrznych
czy zewnetrznych. Nie kazda spotka wypracowuje bowiem na tyle wysoki
zysk netto, aby mogla duzg jego cze$¢ przeznaczy¢ na zysk zatrzymany,
a relatywnie wysokie koszty transakcyjne i niski popyt na nowe walory
moga pokrzyzowa¢ plany emisji akcji zwyklych. Po drugie, przedsiebior-
cy musza pamigta¢, ze podwyzszenie kapitalu wlasnego wiaze sie z nie-
korzystnym dla akcjonariuszy zjawiskiem ,,rozwodnienia” zysku przypa-
dajacego na jedng akcje (dilution), a przekazanie inwestorom czesci zysku
netto w postaci dywidendy nie stanowi kosztu finansowego. Po trzecie,
w przypadku osiggniecia ujemnego wyniku finansowego, spotka jest
zmuszona do obnizenia kapitalu wlasnego w celu pokrycia straty. W za-
leznosci od jej formy organizacyjno-prawnej, wlasciciel albo pokrywa
ja z prywatnego majatku osobiscie (w spotkach cywilnych), albo udziat
W jej pokryciu jest ograniczany do wartosci posiadanych akeji (w spot-
kach kapitalowych). Po czwarte, w razie bankructwa przedsigbiorstwa,
wlasciciele kapitatu wlasnego maja prawo tylko do jego wartosci rezydu-
alnej. Oznacza to, ze ich roszczenia wobec majatku firmy sg zaspakajane
dopiero po uregulowaniu przez nig zobowiazan wobec pozostalych wie-
rzycieli, a wigc koszty upadtosci spotki moga przewyzszy¢ kwote zainwe-
stowanego przez inwestoréw kapitalu®.

Kapitat obcy definiowany jest jako strumien pieniezny przekazywany
podmiotowi przez kapitatodawcow, ktérzy otrzymuja w zamian okreslone
wynagrodzenie w postaci odsetek. Pozostaje on do dyspozycji przedsie-
biorstwa tylko przez ograniczony czas, poniewaz w terminie zapadalno-
$ci musi zosta¢ zwrdcony wierzycielom. Na tej podstawie mozna wyrdz-
ni¢ kapitat obcy krotkoterminowy, ktérego splata jest wymagana przed
uplywem jednego roku (m.in. krétkoterminowe papiery dtuzne czy ban-
kowy kredyt obrotowy), i kapital obcy dlugoterminowy, ktérego termin

19 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsiebiorstwach, SGH,
Warszawa 2004, s. 39-40.

20 Ibidem,s. 40; A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, Helion, Gliwi-
ce 2007,s. 751.
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splaty przekracza jeden rok (np. inwestycyjny kredyt bankowy i obligacje
korporacyjne). Spotki przeznaczaja pozyskane od zewnetrznych inwesto-
réw srodki na dziatalnos¢ operacyjng (kapital krotkoterminowy) i na cele
modernizacyjno-inwestycyjne (kapital dtugoterminowy)?'.

Wykorzystanie kapitalu obcego, po pierwsze, pozwala firmom na re-
alizacje projektow inwestycyjnych znacznie przekraczajacych ich wlasne
mozliwosci finansowe. Po drugie, mechanizm odsetkowej tarczy podat-
kowej (debt tax shield) i zakwalifikowanie odsetek od ptaconego dlugu
do kosztow finansowych umozliwia spoice obnizenie zobowigzan po-
datkowych, jak réwniez wykorzystanie efektu dzwigni finansowej do
zwiekszenia rentownosci kapitalu wlasnego. Po trzecie, decydujac si¢ na
emisje dlugu, wlasciciele spotki lub dzialajacy w ich imieniu menedze-
rowie zachowuja kluczowy wplyw na zarzadzanie przedsigbiorstwem,
poniewaz inwestorzy zewnetrzni przewaznie nie otrzymujg prawa glosu.
Po czwarte, zwigkszenie poziomu zadluzenia moze podziata¢ na zarzad
przedsiebiorstwa dyscyplinujaco i zapobiec podejmowaniu przez niego
nieracjonalnych decyzji inwestycyjnych. W spotkach charakteryzujacych
sie wysokimi wolnymi przeptywami pienieznymi z dzialalnosci operacyj-
nej, niskim poziomem zadluzenia i minimalnym ryzykiem bankructwa,
kadra menedzerska ma bowiem sktonno$¢ do przeznaczania wygenero-
wanych przez firme §rodkéw na realizacje ryzykownych inwestycji, ktére
w perspektywie moga okazac si¢ nierentowne*. Zwiekszenie zadluzenia
i obowiazek regulowania odsetek niezaleznie od rentownosci finansowa-
nego przedsiewziecia, mogg skloni¢ menedzerdéw do staranniejszej selek-
cji dostepnych projektow i lepszego zarzadzania calym procesem inwe-
stycyjnym.

Pomimo niewatpliwych zalet kapitalu obcego, przedsiebiorstwa nie
moga finansowac si¢ wylacznie dlugiem. Zbyt wysoki poziom zadtuze-
nia powoduje, Ze menedzerowie, z obawy przed upadioscia spoiki i utrata
swojej dominujgcej pozycji, bedg unikali realizacji projektow inwestycyj-
nych, nawet jesli s3 one potencjalnie rentowne (problem ,,niedoinwe-
stowania”). Ponadto, nizsza zdolno$¢ kredytowa utrudnia podmiotowi
pozyskanie funduszy z innych zrédet zewnetrznych. Wysokie zadluzenie
zwieksza ryzyko bankructwa firmy, na co szczegdlnie narazone sa spotki

21 A. Duliniec, Struktura i koszt..., s. 29-30; J. Grzywacz, op. cit., s. 28-29.

22 Szerzej naten temat w: S.J. Grossman, O. Hart, Corporate Financial Structure and
Managerial Incentives, NBER 1983, s. 107-140; M.C. Jensen, Agency Costs of Free
Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, ,,The American Economic Review”
1986, vol. 76(2), s. 323-329; R.M. Stulz, Managerial Discretion and Optimal Financ-
ing Policies, ,,The Journal of Financial Economics” 1990, vol. 26(1), s. 3-27; O. Hart,
J. Moore, Debt and Seniority: An Analysis of the Role of Hard Claims in Constraining
Management, ,,The American Economic Review” 1995, vol. 85(3), s. 567-585.
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o duzej zmiennosci zyskow ksiegowych i przeptywéw pienieznych, dla-
tego niezwykle istotne jest zachowanie odpowiedniego poziomu rezerw
gotdwkowych i ptynnosci finansowej oraz umiejetne dopasowanie stru-
mienia cash flow do poziomu zadluzenia. Koszty bankructwa sg dla pod-
miotu gospodarczego niebagatelne i szacowane na ok. 4-20% jego war-
tosci rynkowej®.

Podmioty finansujace si¢ kapitalem obcym sg takze narazone na po-
niesienie kosztoéw agencji dtugu. Sa one rezultatem konfliktu interesow
miedzy obligatariuszami, akcjonariuszami i dziatajagcymi w ich imie-
niu menedzerami. Powstaja one przede wszystkim na trzech obszarach:
w trakcie podejmowania decyzji o realizacji okreslonych projektow in-
westycyjnych, przy wyborze zrodel finansowania i przy ustalaniu polityki
podzialu wypracowanego zysku netto*.

Jak zauwazono wczesniej, akcjonariusze przejawiaja sktonnos¢ do re-
alizowania nadmiernie ryzykownych projektéow inwestycyjnych, ponie-
waz zdaja sobie sprawe, ze to im przypadng wypracowane przez nowe
inwestycje zyski, ktorymi nie beda musieli dzieli¢ si¢ z posiadaczami
obligacji (problem ,przesuniecia ryzyka”). Dochody obligatariuszy sg
bowiem ograniczone wylacznie do otrzymywanych przez nich platno-

23 Koszty bankructwa mozna zdefiniowa¢ jako iloczyn prawdopodobienstwa ban-
kructwa i kosztow poniesionych przez spotke w wyniku ogtoszenia upadtosci (za:
A.Damodaran, op. cit., s. 841-845). Dzielg sie one na koszty posrednie i koszty bez-
posrednie. Koszty posrednie sa wyzsze od bezposrednich i obejmuja m.in. utrate
przychodéw na skutek wycofania sie kontrahentéw z dotychczasowej wspétpracy
i koniecznos$¢ wyprzedazy aktywéw, czesto ponizej ich realnej wartosci. E. Altman
oszacowat posrednie koszty bankructwa na 11-17% wartosci spétki na trzy lata
przed bankructwem, natomiast G. Andrade i S. Kaplan obliczyli je na ok. 10-23%
(zob. E.l. Altman, A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy Cost Question,
»The Journal of Finance” 1984, vol. 39(4), s. 1067-1089; G. Andrade, S.N. Kaplan,
How Costly is Financial (Not Economic) Distress? Evidence from Highly Leveraged
Transactions that Became Distressed, ,,The Journal of Finance” 1998, vol. 53(5),
s. 1443-1493). Bezposrednie koszty bankructwa stanowig koszty prawne i admi-
nistracyjne towarzyszace procesowi upadtosciowemu, m.in. prowizje dla praw-
nikow i ksiegowych, oraz czas, ktory poswiecita kadra zarzadzajaca na dziatania
zwigzane z upadtoscia spotki. Sa one wyzsze dla firm o wysokim poziomie trud-
nych do uptynnienia aktywéw trwatych. M. Gruber i J. Warner przeanalizowali
przypadek jedenastu upadtych amerykanskich spotek kolejowych i obliczyli, ze
bezposrednie koszty bankructwa wynoszg 5,3% wartosci ich aktywoéw w chwili
ogtoszenia upadtosci. B. Betker ocenit te koszty na 3-4%, a E. Tashijan na ok. 2%.
M.J. Gruber, J.B. Warner, Bankruptcy Costs: Some Evidence, ,The Journal of Fi-
nance” 1977, vol. 32(2), s. 337-347; B.L. Betker, The Administrative Costs of Debt
Restructuring: Some Recent Evidence, ,Financial Management” 1997, vol. 26(4),
s. 56-68; E. Tashjian, Outcomes in Prepackaged Bankruptcies, ,Journal of Corpo-
rate Renewal” 2000, vol. 13 (13), s. 4-9.

24 A.Damodaran, op. cit., s. 847.
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$ci odsetkowych. Zarzad moze podjac decyzj¢ o sfinansowaniu kolejnych
przedsigwzi¢¢ inwestycyjnych za pomoca dlugu, co zwigkszy ryzyko fi-
nansowe spolki i przyczyni sie do obnizenia rynkowej wartosci obligacji
wyemitowanych przez nig w ubieglych latach. Sytuacja dotychczasowych
wierzycieli moze ulec dalszemu pogorszeniu, jezeli nowy dlug bedzie
mial wyzszy priorytet w kolejnosci zaspokojenia roszczen wobec majatku
przedsigbiorstwa w przypadku jego bankructwa (problem ,,rozwodnienia
zobowigzan wobec wierzycieli’). Dla obligatariuszy niekorzystna moze
by¢ takze wyplata wysokiej dywidendy, ktora oznacza rezygnacje firmy
z przeznaczenia czgsci zysku netto na przedterminowy wykup obligacji,
co zminimalizowaloby ryzyko niedotrzymania przez nia zobowigzan
finansowych wobec inwestorow. Dla zabezpieczenia swoich intereséw
wierzyciele daza do ustalenia takich warunkéw emisji, ktére utrudniajg
menedzerom podjecie niekorzystnych dla nich dzialan, np. nalegaja na
ustanowienie dodatkowych zabezpieczen, nie wyrazaja zgody na zwiek-
szanie poziomu zadluzenia, zabiegaja o mozliwosci wetowania niekto-
rych decyzji zarzadu lub postulujg o zakaz wyplaty dywidendy.
Zagadnienie optymalnej struktury kapitalu, czyli takiej proporcji kapi-
talu obcego i wlasnego, ktéra podnosi rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa
i obniza $redniowazony koszt kapitatu, jest przedmiotem zainteresowa-
nia badaczy juz od potowy lat 50. XX w. Tak jak pojecia ,,zrédta kapitatu”
i ,zrédla finansowania” nie sg ze sobg tozsame, tak rowniez nalezy zaak-
centowac réznice pomiedzy terminami: ,,struktura kapitatu” i ,,struktura
finansowania”. Cze$¢ autoréw przekonuje, ze ,struktura kapitatu” spotki
wigze si¢ z jej ,strukturg finansowania” i jest relacja catkowitego zadlu-
zenia przedsiebiorstwa i jego kapitaléw wlasnych®. Inni badacze tacza
natomiast ,,strukture kapitalu” z kapitalem statym, czyli biorg pod uwage
wylacznie zadluzenie diugoterminowe firmy. Oznaczaloby to, ze ,,struk-
tura kapitatu” jest pojeciem wezszym od ,,struktury finansowania” i sta-
nowi tylko jej czes$¢, poniewaz, zgodnie z tym podejsciem, jest ona rozni-
cg struktury finansowania” i zobowiazan biezacych przedsigbiorstwa?.
Przetomowg pracg, ktéra w znacznym stopniu zmienilta podejscie do
zagadnienia struktury kapitatu i stworzyta podwaliny wspotczesnej nauki
o finansach, byta publikacja E Modiglianiego i M. Millera”. Autorzy ci
doszli do wniosku, zZe rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa i sredni wazony

25 E. Chojnacka, op. cit., s. 37-38; A. Duliniec, Struktura i koszt..., s. 14.

26 E.Chojnacka, op. cit., s. 37-38; A. Duliniec, Struktura i koszt..., s. 15; M. Jerzemow-
ska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyjnych, PWN, Warszawa 1999,
s. 14.

27 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory
of Investment, ,American Economic Review” 1958, vol. 48, s. 261-297.
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koszt kapitalu sa niezalezne od struktury jego pasywow. Ich model zo-
stal jednak umiejscowiony w warunkach rynku doskonatego, w ktérym
kluczowe byto przyjecie braku wystepowania podatkéw od oséb praw-
nych, dlatego w kolejnym opracowaniu F. Modigliani i M. Miller uchylili
to zalozenie®. Okazalo si¢ wowczas, ze wykorzystanie odsetkowej tarczy
podatkowej i mozliwo$¢ pomniejszenia zobowigzan podatkowych przy-
czyniajg si¢ do wzrostu wartosci spotki i obnizenia $redniowazonego
kosztu kapitalu. Badacze zasugerowali wigc, ze w pewnych okoliczno-
$ciach optymalnym rozwigzaniem dla podmiotéw gospodarczych moze
by¢ finansowanie swojej dzialalnosci wylacznie za pomoca diugu.

Najwicksza wada modeli rynku doskonatego sg ich mato realistyczne
zalozenia, dlatego kolejni autorzy podejmujgcy zagadnienie optymal-
nej struktury kapitatu, chcac uniknaé zarzutéw o zbyt duzy rozdzwigk
miedzy koncepcjami teoretycznymi a rzeczywistymi uwarunkowaniami
rynkowymi, zaczeli uwzglednia¢ w swoich rozwazaniach kwestie bardziej
zblizone do praktyki gospodarczej. Stalo si¢ to impulsem dla rozwoju
teorii rynku niedoskonatego.

Od poczatku wiele kontrowersji wzbudzalo pomijanie przez badaczy
kwestii kosztow bankructwa i zwigzanych z nimi kosztéw trudnosci finanso-
wych (costs of financial distress), ktore wyraznie ograniczaja korzysci przed-
sigbiorstwa z emisji kapitalu obcego. N. Baxter, ktory skorygowat to podej-
$cie, uznal, ze rynkowa warto$¢ spoitki, ktora wykorzystuje kapitat obcy, jest
réwna sumie rynkowej wartosci przedsiebiorstwa niezadtuzonego i wartosci
tarczy podatkowej, pomniejszonej o koszty trudnosci finansowych®.

Polgczeniem teorii kosztow bankructwa i koncepcji uwzgledniajacych
istnienie podatku dochodowego od 0séb prawnych jest teoria substytucji
(Trade-off Theory). Wyznacza ona optymalng strukture kapitalu przedsie-
biorstwa przy uwzglednieniu korzysci i ryzyka, z jakim wiaze sie finanso-
wanie jego dzialalno$ci za pomoca kapitatu obcego. A. Kraus i R. Litzenber-
ger uznali, ze spotki zwiekszaja poziom swojego zadluzenia do momentu,
w ktorym koszt wykorzystania kapitalu obcego zréwnuje si¢ z korzysciami,
jakie daje im z tarcza podatkowa®. Rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa jest
wowczas najwyzsza, przy najnizszym $redniowazonym koszcie kapitatu.
Przekroczenie tej granicy zwieksza jednak ryzyko wystapienia w firmie
trudnosci finansowych, dlatego jej warto$¢ ulega stopniowemu obnizeniu.

28 F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correc-
tion, ,,The American Economic Review” 1963, vol. 53(3), s. 433-443.

29 N.D.Baxter, Leverage, Risk of Ruin and the Cost of Capital, ,,The Journal of Finance”
1967, vol. 22(3), s. 395-403.

30 A. Kraus, R.H. Litzenberger, A State-Preference Model of Optimal Financial Lever-
age, ,The Journal of Finance” 1973, vol. 28(4), s. 911-922.



1.1. Istota kapitatu i zrédta jego pochodzenia

Istotng role w ksztaltowaniu struktury kapitalu odgrywa takze asy-
metria informacji pomiedzy firmg a otoczeniem zewnetrznym, m.in. na
temat jej przyszlych strumieni pienieznych i mozliwosci inwestycyjnych.
Zdaniem M. Jensena i W. Mecklinga moze ona przyczyni¢ si¢ do wybu-
chu konfliktow agencji miedzy obligatariuszami, akcjonariuszami i me-
nedzerami (Agency Theory)*'. Jak wspomniano wcze$niej, koszty agencji
wynikajace ze sprzecznych intereséw menedzerdéw i akcjonariuszy (kosz-
ty agencji kapitalu wlasnego) moga zosta¢ obnizone dzieki wykorzysta-
niu kapitalu obcego. Wyzszy poziom zadluzenia przyczynia si¢ jednak
do nasilenia konfliktu intereséw miedzy udzialowcami a wierzycielami
(koszty agencji kapitalu obcego). Moze on zosta¢ zlagodzony poprzez
wprowadzenie do warunkéw emisji dodatkowych klauzul, ktére chro-
nig interesy pozyczkodawcow, m.in. ograniczen w wyplacie dywidendy
czy zakazu emisji kolejnego dlugu. Zgodnie z zalozeniami teorii agencji,
poszukiwanie optymalnej struktury kapitalu powinno wiec polega¢ na
réwnowazeniu korzysci i strat z tytulu finansowania dzialalnosci spotki
za pomocg kapitalu obcego.

Wedlug teorii sygnatéw (Signalling Theory), ktdrej tworcami sa
S. Ross* oraz H. Leland i D. Pyle®, wybér odpowiedniej struktury kapi-
talu moze stanowi¢ dla uczestnikéw rynku pewng informacj¢ na temat
dzialalnosci przedsigbiorstwa, w posiadaniu ktdrej sa wylacznie mene-
dzerowie (private information). Przekazywany sygnal bedzie dla nich
wiarygodny tylko wtedy, kiedy koszt falszywego komunikatu jest na tyle
wysoki, ze sktoni zarzad do ujawnienia prawdy*. Sila reakcji rynku na
upublicznienie wiadomosci o emisji okreslonego rodzaju papieréw war-
tosciowych, ktéra znajduje odzwierciedlenie w zmianach kursu akcji
emitenta, jest determinowana poziomem asymetrii informacji miedzy
firma a otoczeniem zewnetrznym. Ewentualny spadek cen akeji generuje
dla spétki okreslone koszty, zwane kosztami informacyjnymi (informa-
tion costs). Wyniki wielu badan empirycznych wskazuja, ze emisja diu-
gu z reguly spotyka si¢ z pozytywng reakcja inwestoréw, poniewaz jest
ona przez nich interpretowana jako sygnal o mozliwym wzroscie pozio-
mu przychodéw firmy, ktéry umozliwi jej terminowa splate wszystkich

31 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, ,,The Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3,
s. 305-360.

32 S.A. Ross, The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signalling Ap-
proach, ,The Bell Journal of Economics” 1977, vol. 8(1), s. 23-40.

33 H.E.Leland, D.H. Pyle, Information Asymmetries, Financial Structure, and Financial
Intermediation, ,,The Journal of Finance” 1977, vol. 32(2), s. 371-387.

34 E.Chojnacka, op. cit., s. 64.
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zobowigzan finansowych wobec wierzycieli*>. Z kolei emisja akcji zwy-
ktych moze sugerowac rynkowi pogorszenie wynikow finansowych emi-
tenta i zosta¢ przez inwestorow odczytana jako che¢ sprzedazy przez
spotke przewarto$ciowanych walorow™.

Bazujac na dorobku teorii asymetrii informacji i teorii sygnatéw,
S. Myers i N. Majluf zaprezentowali zalozenia teorii hierarchii zrédet fi-
nansowania (Pecking Order Theory). Ich zdaniem, przedsigbiorstwa po-
szukuja takich sposoboéw pozyskania funduszy, ktore, przede wszystkim,
minimalizujg koszty informacyjne i transakcyjne towarzyszace emisjom
papieréw wartosciowych?. Autorzy ci przekonuja, ze spotki pozyskuja
kapital w nastepujacej kolejnosci: wykorzystanie zyskow zatrzymanych,
emisja dtuznych papieréw wartosciowych i emisja akcji.

Skorzystanie przez menedzeréw ze Zrédel wewnetrznych wynika
z checi utrzymania przez nich dominujacej pozycji w przedsigbiorstwie
poprzez $wiadome odizolowanie si¢ od rynku kapitalowego. Droga ta
jest jednak zarezerwowana wylacznie dla podmiotow, ktére s3 w stanie
wypracowac dodatni wynik finansowy. Czes¢ wytworzonej przez spotke
nadwyzki finansowej zarzad lokuje w fatwo zbywalne krétkoterminowe
papiery warto$ciowe, ktore, w razie koniecznosci, moga zosta¢ szybko
uplynnione. Jezeli zapotrzebowanie na kapital zaczyna przekraczac wia-
sne mozliwosci finansowe przedsiebiorstwa, menedzerowie decyduja si¢
na wykorzystanie zewnetrznych Zrédet finansowania. Na poczatku prze-
prowadzana jest emisja dtugu, ktéra generuje nizsze koszty transakcyjne
i informacyjne w poréwnaniu ze sprzedazg akcji. Podwyzszenie kapitatu
wlasnego poprzez emisj¢ nowych akgji jest rozwazane dopiero w osta-
tecznosci.

35 Szerzej m.in. w: S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate Financing and Investment De-
cisions When Firms Have Information That Investors Do Not Have, , The Journal
of Financial Economics” 1984, vol. 13(2), s. 187- 221; S.D. Howton, S.W. Howton,
S.B. Perfect, The Market Reaction to Straight Debt Issues: The Effects of Free Cash
Flow, ,,The Journal of Finance Research” 1998, vol. 21(2), s. 219-228. Nalezy jed-
nak podkredli¢, ze cze$¢ badan nie wykazata negatywnej reakcji rynku na emisje
zwyktego dtugu. Zob. m.in. P. Bilinski, A. Mohamed, The Signaling Effect of Dura-
tions between Equity and Debt Issues, ,Financial Markets, Institutions and Instru-
ments” 2015, vol. 24(2-3), s. 162.

36 Szerzej m.in. w: R.A. Korajczyk, D.J. Lucas, R.L. McDonald, Equity Issues with
Time-Varying Asymmetric Information, ,Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1992, vol. 27(3), s. 397-417; R.A. Heron, E. Lie, A Comparison of the Mo-
tivations for and the Information Content of Different Types of Equity Offer-
ings, ,The Journal of Business” 2004, vol. 77(3), s. 605-632.

37 S.C.Myers, N.S. Majluf, op. cit., s. 187-221; S.C. Myers, The Capital Structure Puzzle,
»,The Journal of Finance” 1984, vol. 39(3), s. 575-592.
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1.2. Rola kapitatu hybrydowego w finansowaniu

przedsiebiorstwa

Pomimo dlugotrwalej dyskusji, bogactwa analiz i powstalych koncepcji,
problem optymalnej struktury kapitalu w podmiotach gospodarczych
wydaje sie by¢ jeszcze nierozwigzany. Wiele teorii opiera si¢ na niere-
alnych zatozeniach (np. brak podatkéw od przedsigbiorstw) lub watpli-
wych konkluzjach (np. Ze optymalng strukturg kapitatu jest finansowanie
wylacznie dlugiem). Duza liczba czynnikéw o charakterze mikro- i ma-
kroekonomicznym, ktére wplywaja na strukture kapitalu, sprawia, ze
okreslenie idealnej relacji kapitalu obcego i wlasnego, ktéra godzitaby
interesy menedzeréw, akcjonariuszy i obligatariuszy, a takze byla opty-
malna dla wszystkich przedsiebiorstw dziatajacych na rynku, jest wrecz
niemozliwe. O wiele prostsze wydaje si¢ ustalenie takiej relacji dla kon-
kretnej spotki, w ktorej wlasciciele akceptuja okreslong stope zwrotu przy
danym ryzyku finansowym. Wykorzystanie konkretnego rodzaju kapita-
tu moze przynies¢ firmie wymierne korzysci, jednak zaden z nich nie jest
wolny od wad. Od dawna podejmuje si¢ wiec proby znalezienia takiego
sposobu finansowania, ktory taczylby najlepsze cechy kapitatu wlasnego
i obcego, a jednoczesnie minimalizowat ich slabe strony. Wydaje sie, ze
warunki te moze spelnia¢ kapitat hybrydowy.

Hybrydowe papiery wartosciowe (hybrid securities) najczesciej przyj-
mujg posta¢ kapitatu obcego, ktory przynosi ich posiadaczom staty do-
chéd w postaci odsetek, a wbudowana opcja konwersji uprawnia inwe-
storéw do ich zamiany na udzialy emitenta®. Mozliwa jest takze emisja
udzialowych instrumentéw hybrydowych, ale ich zbiorowos¢ nie jest
tak liczna, jak grupa instrumentéw diuznych. Do konwersji moze dojs¢
wylacznie w trakcie tzw. okresu konwersji, jednak dodanie opcji call lub
put umozliwia emitentom lub inwestorom doprowadzenie do umorze-
nia tych papieréw wartosciowych teoretycznie w dowolnym momencie
przed terminem ich zapadalnosci. Realizacja opcji konwersji przez in-
westoréw ma z reguly charakter fakultatywny, ale w przypadku instru-
mentéw przymusowo zamiennych (mandatory hybrid securities), ich
zamiana na akcje przedsigbiorstwa jest obligatoryjna. Dopuszczalna jest
takze konwersja warunkowa (contingent conversion), ktorej realizacja
dokonuje si¢ automatycznie, co jest uzaleznione od zaistnienia okreslo-
nego zdarzenia, np. cena akcji emitenta musi obnizy¢ sie do ustalonego
wczesniej poziomu.

38 W monografii przyjeto, ze zbior hybrydowych papieréw wartosciowych jest utoz-
samiany ze zbiorem hybrydowych instrumentéw finansowych.
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Emisja hybrydowych papieréw warto$ciowych prowadzi do wzrostu
calkowitej warto$ci kapitatu spotki, a realizacja opcji konwersji przez ob-
ligatariuszy przyczynia sie¢ do zmiany struktury jej pasywow — obniza si¢
poziom zadluzenia, przy jednoczesnym podwyzszeniu kapitalu wlasnego.
Wywoluje to niekorzystne, z punktu widzenia akcjonariuszy, obnizenie
zyskow przypadajacych na jedna akcje. Mimo ze jest ono odroczone do
momentu konwersji, a przedsiebiorstwa moga do pewnego stopnia tago-
dzi¢ to zjawisko, to nie ma mozliwosci jego catkowitego wyeliminowania.

Inwestorzy podejmuja decyzje o przeprowadzeniu konwersji, jezeli war-
tos$¢ akeji, ktore moga zosta¢ przez nich objete w wyniku zamiany, prze-
wyzsza nominalng warto$¢ dtugu, ktéry bylby od nich wykupiony przez
emitenta w terminie zapadalnos$ci. Oznacza to, ze warto$¢ opcji konwersji
ro$nie wraz ze wzrostem warto$ci waloréw spotki. Jesli wartos¢ akcji jest
nizsza od wartosci nominalnej obligacji, to obligatariusze rezygnuja z reali-
zacji opcji zamiany i czekaja na wykup dlugu przez przedsigbiorstwo.

Literatura przedmiotu czesto przyréwnuje kapitat hybrydowy do kapi-
tatu typu mezzanine, ktéry takze faczy w sobie cechy kapitalu wlasnego
i obcego. Jest on wykorzystywany przez przedsigbiorstwa do pozyska-
nia $rodkéw m.in. w fazie dynamicznego wzrostu lub na sfinansowanie
transakcji wykupow lewarowanych (LBOs). Najczgsciej przyjmuje on for-
me kapitalu obcego (debt mezzanine), czego przyktadem moze by¢ dlug
podporzadkowany (subordinated debt). Nie wymaga on ustalenia do-
datkowych zabezpieczen, ma nizszy priorytet w kolejnosci zaspokojenia
roszczen wobec majatku emitenta na wypadek jego bankructwa w po-
réwnaniu ze zwyklymi obligacjami i najczesciej pozyskuje sie go poprzez
emisje prywatne. Skutkuje to jego wyzszym oprocentowaniem, dlatego
przez inwestorow jest traktowany jako papier warto§ciowy przynoszacy
wysoki dochdd. Na drugim biegunie znajduja si¢ instrumenty, ktére za
cene nizszych zyskow dajg inwestorom mozliwos¢ partycypowania we
wzroscie rynkowej wartosci spolki. Jest to kapital mezzanine o cechach
kapitalu wlasnego (equity mezzanine), ktéry moze przyjaé posta¢ m.in.
opcji na akcje, warrantéw subskrypcyjnych lub prawa do partycypacji
w zyskach, jednak z wylaczeniem udziatu inwestoréw w pokryciu ewen-
tualnych strat®.

Wydaje sig, ze ze wzgledu na réznorodnos¢ definicji ,,kapitatu mezza-
nine” w teorii finansoéw, jej niedoprecyzowanie w przepisach prawa i po-
dobienstwo miedzy poszczegélnymi instrumentami, bardzo trudne jest
wykazanie jednoznacznej réznicy miedzy kapitalem hybrydowym a ka-
pitalem mezzanine. Wprawdzie wykorzystanie hybrydowych papieréw
warto$ciowych réwniez dopuszcza ich sprzedaz poprzez emisje prywat-

39 J.Grzywacz, op. cit., s. 49-71.
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ne, emisje instrumentéw o charakterze udzialowym (np. uprzywilejowa-
ne akcje zamienne) lub mozliwos¢ regulowania priorytetu w kolejnosci
zaspokojenia roszczen wierzycieli wobec majatku emitenta w przypadku
jego upadtosci (np. senior lub subordinated convertible bonds), to jednak
zaden hybrydowy papier wartosciowy nie zapewnia np. wylaczenia inwe-
storow z uczestnictwa w pokryciu strat emitenta. Wszystko to sprawia,
ze podzial na kapital mezzanine i kapital hybrydowy jest raczej umowny
i ma charakter uznaniowy.

W celu przedstawienia istoty finansowania hybrydowego i zrozumie-
nia jego mechanizmoéw, niezbedne jest zapoznanie sie z podstawowsq ter-
minologia zwigzang z tym zagadnieniem. Ze wzgledu na zdecydowang
przewage instrument6w o cechach kapitalu obcego, ponizszy opis bedzie
dotyczyl dluznych papieréw wartosciowych, jednak ze wzgledu na po-
dobienstwa miedzy poszczegolnymi instrumentami hybrydowymi, czes¢
pojec jest wykorzystywana takze w kontekscie papieréw wartosciowych
o charakterze udzialowym. Do najwazniejszych cech opisujacych hybry-
dowe instrumenty finansowe nalezg:

o warto$¢ nominalna (par value) — warto$¢ zobowigzania emitenta
wobec obligatariuszy,

« oprocentowanie (coupon) — warto$¢ odsetek naleznych obligatariu-
SZOWi,

 cena emisyjna (issue price) — cena, po ktorej inwestorzy nabywaja
instrumenty hybrydowe w dniu emisji,

o termin zapadalnosci (maturity) - dzien wykupu instrumentéw
hybrydowych przez emitenta,

o wspolczynnik konwersji (conversion ratio) — liczba akeji, na ktdre
moze zosta¢ zamieniony hybrydowy papier wartosciowy:

wartos¢ nominalna instrumentu hybrydowego

wspotczynnik konwersji = - :
cena konwersji

« cena konwersji (conversion price) — cena, po ktdrej inwestorzy maja
prawo objac¢ akcje emitenta w wyniku realizacji opcji konwersji:
wartos¢ nominalna instrumentu hybrydowego

cena konwersji = . - - ,
wspotczynnik konwersji

o warto$¢ konwersji (conversion value) lub inaczej parytet (parity) —
rynkowa warto$¢ akcji, na ktére moze zosta¢ zamieniony hybrydo-

WY papier wartosciowy:

wartos¢ konwersji = biezgca cena akcji x wspdtczynnik konwersji,
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« premia konwersji (conversion premium) — wyrazona w procentach
réznica miedzy rynkowa ceng instrumentu hybrydowego a warto-
$cig konwersji; informuje, o ile wiecej sa skfonni zaptaci¢ inwestorzy
za posiadanie hybrydowego papieru wartosciowego zamiast ekwi-
walentu akcji emitenta réwnego wartosci konwersji:

cena instrumentu hybrydowego - wartos¢ konwersji

premia konwersji = — » ,
wartos¢ konwersji

 poczatkowa premia konwersji (initial conversion premium) — okre-
sla relacje miedzy ceng konwersji a rynkowa ceng akcji emitenta
w momencie emisji instrumentu hybrydowego:

. cena konwersji
poczqtkowa cena konwersji = - — ,
cena akcji w chwili

emisji instrumentu hybrydowego

o okres konwersji (conversion period) - liczba dni, w ktérych inwes-
torzy moga przeprowadza¢ zamiane instrumentu hybrydowego na
udzialy emitenta.

Ustalenie odpowiednich parametréw emisji wpltywa na optacalnosc¢
pozyskania przez emitenta srodkéw za pomoca kapitalu hybrydowego.
Koszt zdobycia funduszy jest determinowany poziomem oprocentowa-
nia papieru warto$ciowego, ktore rozni si¢ w zaleznosci od rodzaju wyko-
rzystanego instrumentu i dofaczonych klauzul dodatkowych. Za sprawa
wbudowanej opcji konwersji, ktéra umozliwia inwestorom partycypowa-
nie we wzroscie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego emitenta (upside
potential), kupon oferowany przez instrumenty hybrydowe plain vanilla
jest zwykle o 2-4 pkt proc. nizszy w poréwnaniu ze zwyktymi obliga-
cjami korporacyjnymi o podobnych parametrach i ryzyku*. Znacznie
wyzej oprocentowane s papiery wartosciowe o przymusowej konwersji
badz te, ktore moga zosta¢ przedterminowo umorzone na wniosek spotki
(z dolaczong opcja call). Aby zacheci¢ inwestoréw do nabycia, a nastepnie
do przetrzymania instrumentéw hybrydowych do terminu zapadalnosci
i powstrzymac ich od przedterminowego wycofania swoich funduszy
poprzez realizacje opcji put, stopa procentowa hybrydowych papieréw

40 Opracowano na podstawie m.in.: S. Das, Structured Products and Hybrid Securi-
ties, John Wiley & Sons, New York 2001, s. 364; H. Woodson, Global Convertible
Investing, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 5-7; I. Nelken, Handbook of Hybrid
Instruments, John Wiley & Sons, Chichester 2000, s. 5-9.

41 S.Das, op. cit., s. 366.
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warto$ciowych jest przewaznie wyzsza od stopy dywidendy wyplacanej
z akcji zwyktych emitenta (tzw. positive yield advantage).

Obligatariusze moga naby¢ papiery wartosciowe o kuponie statym
(fixed coupon) lub zmiennym (variable coupon lub floating coupon), ktory
moze zmienia¢ si¢ wraz z wahaniami przyjetego benchmarku, np. stopy
LIBOR. Dopuszczalna jest takze mozliwos¢ obnizenia lub podwyzszenia
oprocentowania w trakcie okresu zapadalnodci instrumentéw hybry-
dowych m.in. w reakcji na zmiane oceny ratingowej emitenta lub prze-
ksztalcenia w jego strukturze wlascicielskiej (step coupon)*.

Realizacja opcji konwersji przez obligatariuszy jest uzalezniona od
poziomu cen akcji spotki. W tym kontekscie mozna rozpatrywac trzy
sytuacje:

o instrumenty hybrydowe s3 ,w cenie” (in-the-money) — oznacza to,
ze rynkowa cena akcji emitenta jest wyzsza od ustalonej ceny kon-
wersji — inwestorzy podejmuja decyzje¢ o realizacji opcji konwersji,

o instrumenty hybrydowe s3 ,,poza ceng” (out-of-the-money) - ryn-
kowa cena akcji jest nizsza od ceny konwersji — inwestorzy po-
wstrzymuja sie z dokonaniem zamiany,

o instrumenty hybrydowe sg ,,po cenie” (at-the-money) — rynkowa
cena akgji jest réwna cenie konwersji — z ekonomicznego punktu
widzenia, dla inwestoréw jest obojetne, czy zdecyduja sie¢ na prze-
prowadzenie konwersji, czy z tego prawa zrezygnuja®.

Powodzenie konwersji w duzej mierze zalezy od ustalenia odpo-
wiedniej ceny konwersji, ktéra z reguty jest o 15-25% wyzsza od war-
tosci waloréw emitenta w momencie emisji hybrydowych papieréow
wartosciowych*. Dzieki takiemu rozwiazaniu przedsiebiorstwo moze
pozyska¢ wigksza ilo$¢ kapitalu w poréwnaniu ze zwykla emisji akeji,
chociaz sam moment podwyzszenia kapitalu wlasnego zostaje op6znio-
ny do chwili zamiany instrumentéw dluznych na udzialy spotki przez
inwestorow.

42 Innym rodzajem instrumentéw hybrydowych ze wzgledu na typ kuponu sa flat
trading convertibles. Inwestorzy, ktérzy decyduja sie na zakup obligacji korpora-
cyjnych na rynku wtérnym z reguty nabywaja je po biezacej cenie rynkowej, po-
wiekszonej o naroste odsetki od momentu ostatniej ptatnosci kuponowej. Obli-
gacje typu flat trading sa jednak kupowane po cenie rynkowej bez uwzglednienia
skumulowanych odsetek.

43 Taka terminologia wystepuje w polskiej literaturze przedmiotu. Zob. W. Debski,
Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa
2014, s. 396-397; W. Tarczynski, M. Zwolankowski, InZynieria finansowa. Instru-
mentarium, strategie, zarzqdzanie ryzykiem, Agencja Wydawnicza Placet, Warsza-
wa 1999, s. 91.

44 S.Das, op. cit.,, s. 365.
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Z kolei sprzedaz dlugu hybrydowego z poczatkowa premia kon-
wersji rzedu 30-70% moze stanowi¢ dla spolki alternatywe dla emisji
zwyklych obligacji korporacyjnych i poméc jej w obnizeniu kosztow
finansowych. Ze wzgledu na fakt, ze dlug zamienny moze nigdy nie sta¢
sie in-the-money, firma dokonuje emisji papieréw warto$ciowych o re-
latywnie nizszym oprocentowaniu, bez obawy o zmiane struktury jej
akcjonariatu w przysztosci. Wyzsza premia konwersji wymaga jednak
ustalenia relatywnie wyzszego oprocentowania, ktére powinno zre-
kompensowac¢ inwestorom nizsze prawdopodobienstwo zamiany obli-
gacji na udzialy emitenta.

Cena konwersji moze teoretycznie zosta¢ ustalona takze z pewnym
dyskontem do ceny akgcji przedsigbiorstwa w momencie emisji instru-
mentéw dluznych. Moze zosta¢ to wykorzystane w procesach restruktu-
ryzacyjnych, przy zalozeniu, Ze wyemitowane obligacje nigdy nie zostang
przez spotke wykupione, a podmiot, ktoéry udostepnit swdj kapital, obej-
mie akcje emitenta bez wzgledu na ich warto$¢ rynkowa.

Przedsiebiorstwa powinny zwrdci¢ uwage, aby cena konwersji nie
byla przesadnie niska, poniewaz automatycznie wplywa ona na wieksza
warto$¢ wspotczynnika konwersji. Im jest on wyzszy, tym wigksze jest
~rozwodnienie” kapitalu wlasnego na skutek realizacji opcji zamiany
przez obligatariuszy. Niedogodnos¢ ta moze jednak zosta¢ ztagodzona
poprzez dolaczenie odpowiednich klauzul, ktére umozliwiajg spotkom
modyfikacje ceny konwersji, a tym samym wysoko$¢ wspolczynnika
konwersji, w trakcie okresu zapadalnosci instrumentéw hybrydowych
(anti-dilution clauses). Aspekt ten bedzie poruszony w dalszej czesci
pracy.

Premia konwersji (conversion premium) zmienia si¢ wraz ze zmianami
ceny akcji przedsiebiorstwa. Zostanie to przeanalizowane na przykfadzie
zwyklej obligacji zamiennej. Jesli cena akcji spotki jest wysoka, to wartos¢
obligacji zbliza si¢ do wartosci konwersji, poniewaz prawdopodobien-
stwo realizacji opcji zamiany przez obligatariuszy jest wowczas wysokie
- oznacza to nizsza premie konwersji. Obligacja zamienna jest wigc wte-
dy traktowana przez inwestorow jak ekwiwalent akeji zwyklych, dlatego
jej wartos¢ staje si¢ bardziej wrazliwa na wahania cen akcji emitenta niz
na zmiang rynkowych stép procentowych®.

Niska warto$¢ akcji przedsiebiorstwa wiaze si¢ z kolei z wyzsza
premia konwersji. Istnieje wowczas wigksza szansa na przeprowadze-
nie wykupu obligacji przez emitenta niz na realizacj¢ opcji konwersji
przez inwestoréw. Obligacja zamienna staje si¢ wigc dla uczestnikéw

45 K.B. Connolly, Pricing Convertible Bonds, John Wiley & Sons, Chichester 1998,
s. 6-7; H. Woodson, op. cit., s. 8.
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rynku alternatywa dla zwyklego dlugu, stad wigkszy wplyw na jej war-
to$¢ ma poziom rynkowych stép procentowych niz zmiennos¢ kursu
akcji firmy*.

Inwestorzy ponosza koszty premii konwersji, poniewaz posiadane
obligacje zamienne stanowia dla nich wigckszg warto$¢ niz pakiet akcji
emitenta rowny warto$ci konwersji. Jezeli warto$§¢ nominalna obligacji
zamiennej wynosi 1000 zl, jej aktualna cena rynkowa 1200 zl, a warto$¢
konwersji 800 zl, to premia konwersji jest réwna (1200 - 800)/800 =
50%. Oznacza to, ze za obligacje zamienng, ktorej rynkowa cena wynosi
1200 zl, inwestorzy sa sklonni zaplaci¢ o 50% wiecej niz za pakiet akeji
emitenta o wartosci rownej 800 zt*.

Co sprawia, ze inwestorzy s3 skfonni do ponoszenia kosztéw premii
konwersji? Dzieje si¢ tak z dwdch powoddéw. Po pierwsze, konstrukeja ob-
ligacji zamiennej chroni obligatariuszy przed spadkiem ceny akcji spotki,
poniewaz emitent wykupi od nich nominalng wartos¢ dtugu, jesli w ter-
minie zapadalno$ci obligacje beda ,,poza ceng” (downside protection). Po
drugie, cena obligacji nie moze spas¢ ponizej jej wartosci inwestycyjnej
(investment value), ktora jest rowna wartosci obligacji zwyktej o podob-
nych parametrach i ryzyku. Zauwazmy bowiem, ze jezeli cena akcji spot-
ki znajduje si¢ na tak niskim poziomie, przy ktérym inwestorzy uwazaja
przeprowadzenie konwersji za malo prawdopodobne, to obligacja zamien-
na jest przez nich traktowana jak zwykly diug, ktéry w terminie zapadal-
nosci zostanie wykupiony przez emitenta. Warto$¢ inwestycyjna diugu
hybrydowego jest wiec funkcja rynkowych stop procentowych, spreadu
kredytowego® i czasu pozostatego do wykupu obligacji zamiennej, czy-
li parametréw, ktére wplywaja na ceng zwyklych obligacji. Pozostaje ona
niewrazliwa na wahania kursu akcji przedsigbiorstwa, jednak tylko do
momentu, w ktérym bankructwo spotki jest wysoce prawdopodobne.
Cena obligacji obniza si¢ wtedy wraz z dalszym spadkiem kapitalizacji
rynkowej firmy (rysunek 1.2).

46 Ibidem.

47 Opracowano na podstawie: K.B. Connolly, op. cit., s. 6; H. Woodson, op. cit., s. 8;
J.F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Press, Warszawa 2000, s 451;
K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ry-
zyko finansowe, inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
2006, s. 171.

48 Spread kredytowy jest réznica pomiedzy oprocentowaniem dwoéch obligacji
o identycznych parametrach emisji, ale réznym ryzyku inwestycyjnym (np. 10-let-
nia obligacja skarbowa i 10-letnia obligacja korporacyjna wyemitowana przez
konkretna spotke).
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Rysunek 1.2. Wptyw ceny akcji emitenta na warto$¢ obligacji zamiennej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Woodson, Global Convertible Investing,
John Wiley & Sons, New York 2002, s. 9.

Nalezy takze wspomnie¢ o istotnej, z punktu widzenia inwestorow,
mierze, jaka jest prég rentownosci obligacji zamiennej (breakeven
point). Jest on definiowany jako liczba lat, po ktérej dochody osiagga-
ne przez inwestoréw z tytulu posiadania obligacji zamiennych (czyli
otrzymywane odsetki) przekroczg warto$¢ premii konwersji, ktdra jest
utozsamiana z utraconymi dochodami z tytutu akcji (czyli wyplacona
dywidenda)*. Prég rentownosci jest wyznaczany z nastepujacej for-
muly:

premia konwersji

BEP=
kupon - (dywidenda na akcje x wspdtczynnik konwersji)

Jezeli z szacunkéw inwestoréow wynika, ze liczba lat konieczna do
osiggniecia przez obligacje zamienng progu rentownosci znacznie prze-
kroczy okres jej zapadalnosci, to obligatariusze mogg stwierdzi¢, ze cena
emisyjna obligacji jest nieadekwatna do ryzyka, ktore poniosg decydujac
sie na zakup dtugu hybrydowego™.

49 Pewnga staboscig miernika jest nieuwzglednienie biezacej wartosci przysztych
przeptywdw pienieznych z obligacji. Za: C. Davenport, Convertible Bonds. A Guide,
Citigroup, December 2003, s. 9.

50 Ibidem,s. 10.
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Kolejng istotng miarg jest premia za ryzyko obligacji zamiennej, ktéra
jest wyrazona w procentach nadwyzka rynkowej ceny dtugu hybrydowe-
go ponad jego warto$¢ inwestycyjna:

) rynkowa cena obligacji zamiennej
premia za ryzyko = — - — - — -1
wartosc inwestycyjna obligacji zamiennej

Informuje ona, jak wiele ponad bezpieczng warto$¢ inwestycyjna obli-
gacji sa skfonni zaplaci¢ inwestorzy za posiadanie opcji zamiany dlugu na
akcje emitenta, czyli jest zwigzana z wartoscig opcji konwersji’'.

Do interesujgcych wnioskow prowadzi takze analiza uproszczonej
funkeji wyptaty dtugu zmiennego (pay-off function) (rysunek 1.3).

wartos$¢ obligacji zamiennej
A

Przyktad 1
116% ¢

108% ¢

100%
(cenajnominalna)

92% ¢

Przyktad 2
840% ¢ . ]

76% ¢

35

260 340 420 500 580 cena akgji
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Rysunek 1.3. Funkcja wyptaty obligacji zamiennej w terminie zapadalnosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: B. Thoma, Convertible Bonds
- an Introduction, Fisch Asset Management, Zurich, s. 6.

Jak wspomniano wczes$niej, ze wzgledu na swoja hybrydowa nature,
cena dlugu zamiennego jest przy wysokich cenach akcji emitenta wyjat-
kowo wrazliwa na wahania ich kursu. Przypus¢my, ze spétka wyemito-
wala obligacje zamienne o wartosci nominalnej 5000 zl i wspdtczynniku

51 Ibidem,s. 14.
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konwersji 10. Jezeli cena akcji spotki wzrosnie z 500 zt w chwili emisji
obligacji do 580 zt w terminie zapadalnosci dlugu, to cena obligacji be-
dzie wynosila 116% swojej wartosci nominalnej (Przyktad 1). Zwré¢my
uwage, ze w dniu wykupu cena obligacji nie moze by¢ w tym przypadku
nizsza od wartosci nominalnej, poniewaz w przeciwnym razie inwestor
moglby przeprowadzi¢ transakcje arbitrazu. W tym celu dokonalby on
zakupu tanich obligacji (np. za 90% ich wartosci nominalnej), zamienil
je na akcje, ktore natychmiast sprzedalby za 580 zl, realizujac okreslony
zysk. Zauwazmy takze, ze przy cenie akcji emitenta na poziomie 580 zi
inwestor osiggnie zysk nawet jesli nie zdecyduje si¢ na realizacj¢ opcji
konwersji, pomimo faktu, ze obligacje sa ,w cenie”. Moze on po prostu
sprzeda¢ posiadane instrumenty dtuzne na rynku wtérnym tuz przed ter-
minem ich zapadalnosci, poniewaz bedg one wowczas kwotowane 16 pkt
proc. powyzej swojej wartosci nominalne;j>.

Jezeli z kolei cena akcji emitenta obnizy si¢ w dniu wykupu obligacji
do 420 z1, to przy wspotczynniku konwersji rownym 10, warto$¢ konwer-
sji wyniesie jedynie 4200 zl, czyli bedzie znacznie nizsza od nominalnej
wartosci diugu (obligacje sa wiec ,poza ceng”) (Przyklad 2). W takim
przypadku, racjonalnie postepujacy inwestorzy nie zdecyduja si¢ na prze-
prowadzenie konwersji. Nie oznacza to jednak, ze obligatariusze poniosa
strate, poniewaz maja oni zagwarantowany wykup nominalnej wartosci
diugu (5000 z1) przez emitenta.

Przez caly okres zapadalnosci, cena dlugu zamiennego ulega jednak
ciagglym wahaniom. Problematyke zwigzang z ta kwestig egzemplifikuje
wykres przedstawiony na rysunku 1.4. Linia 2. odzwierciedla teoretyczna
warto$¢ dlugu hybrydowego w okresie do wykupu. Zauwazmy, ze moze
by¢ ona wyzsza lub nizsza od warto$ci obligacji w terminie zapadalnosci
(linia 1.), jednak odchylenia od ceny nominalnej staja si¢ coraz mniej-
sze wraz ze zblizaniem si¢ do daty wykupu dlugu. Linig 3. oznaczono
warto$¢ wewnetrzng obligacji zamiennej (intrinsic value), utozsamiang
z warto$cig konwersji (parytetem). Jedli cena akcji spotki wynosi 420 zt,
to warto$¢ konwersji jest rowna 4200 zt, jesli 580 zl, to parytet jest rowny
5800 zt. Obligacja jest zawsze wyceniana powyzej jej wartosci wewnetrz-
nej, ale w dniu wykupu diugu rdznica ta jest bardzo mata. W terminie
zapadalnosci inwestor albo zdecyduje si¢ na przeprowadzenie konwer-
sji dlugu na akcje (np. przy parytecie 5800 z), albo emitent wykupi od
niego obligacje po cenie nominalnej (5000 zt). Podkreslmy raz jeszcze,
ze warto$¢ obligacji nie moze spa$¢ ponizej jej wartosci inwestycyjnej
(linia 4.)*. Przy niskich cenach akgji, cena dtugu hybrydowego przestaje

52 Na podstawie: ibidem, s. 4-9.
53 Przy zatozeniu, ze emitent obligacji zamiennych nie jest bliski bankructwa.
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by¢ wrazliwa na wahania cen akgji, a wigkszy na nig wptyw zyskuja czyn-
niki determinujace warto$¢ zwyktych obligacji, czyli np. poziom rynko-
wych stoép procentowych.

wartos$¢ obligacji zamiennej
A

Linia 2. Cena obligacji
w okresie zapadalnosci

A

100% Linia 1. Cena obligacji
w terminie zapadalnosci

(cenalnominalna)
Linia 4. Warto$¢ inwestycyjna

Linia 3. Warto$¢ wewnetrzna obligacji
-

500 cena akgji

(cena konwersji)
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Rysunek 1.4. Wartos$¢ rynkowa, wewnetrzna i inwestycyjna obligacji zamiennej

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: B. Thoma, Convertible Bonds
- an Introduction, Fisch Asset Management, Zurich, s. 8.

Do kluczowych parametréw emisji obligacji zamiennych naleza tak-
ze okres zapadalno$ci i okres konwersji. Jezeli beda one zbyt krotkie, to
istnieje ryzyko, ze cena akcji emitenta ,,nie zdazy” przekroczy¢ ustalonej
ceny konwersji i inwestorzy nie zdecyduja si¢ na realizacje¢ opcji zamiany,
a spotka bedzie musiala ponies¢ koszty wykupu dlugu. Zbyt dtugi okres
zapadalnosci i okres konwersji ograniczajg z kolei elastycznos¢ mene-
dzeréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i utrudniaja im szybka
reakcje na wahania koniunktury rynkowej i zmiany sytuacji finansowej
przedsiebiorstwa, poniewaz do ewentualnej konwersji dtugu na akcje
bedzie mogto dojs¢ dopiero w blizej nieokreslonym momencie w przy-
szto$ci. Problem ten mozna jednak rozwiaza¢ poprzez dodanie opcji call,
ktora daje emitentowi prawo wymuszenia konwersji na obligatariuszach
przed terminem zapadalnosci diugu.

W zaleznosci od rodzaju instrumentéw hybrydowych i dotaczonych
praw dodatkowych, mozna dokona¢ ich podzialu na instrumenty o ce-
chach kapitalu wlasnego badz o cechach kapitatu obcego. Jesli prawdo-
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podobienstwo konwersji jest pewne lub bardzo wysokie - instrument
posiada cechy kapitalu wlasnego. Jezeli niskie - jest on traktowany przez
uczestnikow rynku jak kapitat obcy. Na podstawie takiego kryterium po-
dzialu wyrdznia si¢: obligacje przymusowo zamienne, uprzywilejowane
akcje zamienne, obligacje z warrantami, zwykle obligacje zamienne i ze-
rokuponowe obligacji zamienne (rysunek 1.5).

) R
wysokie prawdopodobienstwo konwersji niskie
L
< ile- zerokupo- =
= obligacje Uprzywl L S P 2
S jowane obligacje obligacje nowe N
N przymusowo - . : S 2
@ . akcje zwarrantami | zamienne obligacje o
2 zamienne . : &0
< zamienne zamienne X
Q0
(]
< wtasny rodzaj kapitatu obcy >
N \ J

Rysunek 1.5. Rodzaje instrumentéw hybrydowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Woodson, Global Convertible Investing, John
Wiley & Sons, New York 2002, s. 12.

Warto zauwazy¢, ze w diugim terminie (5-50 lat) niemal kazdy z wy-
mienionych rodzajéw kapitalu hybrydowego moze zosta¢ zamieniony na
udzialy emitenta, poniewaz istnieje bardzo duza szansa, ze przez tak dtu-
gi okres papiery warto$ciowe stang si¢ ,w cenie”. Prawdopodobienstwo
konwersji jest wiec szacowane na podstawie analizy krotszego przedziatu
czasu i przy uwzglednieniu charakterystycznych cech danego instrumen-
tu, np. obligacje przymusowo zamienne musza zosta¢ zamienione na ak-
cje przedsigbiorstwa.

Zerokuponowe obligacje zamienne (zero-coupon convertible bonds)
to przyklad instrumentu hybrydowego o cechach kapitalu obcego. Ob-
ligatariusze nie otrzymuja z tytulu ich posiadania zadnych odsetek, ale
w momencie emisji mogg naby¢ je z dyskontem do ich wartosci nomi-
nalnej. S3 one wykorzystywane przez przedsigbiorstwa gltéwnie ze wzgle-
déw podatkowych — umozliwiajg im pozyskanie kapitalu przy zerowych
kosztach obstugi zadluzenia, dlatego najczesciej sa emitowane z bardzo
dlugim terminem wykupu (ok. 5-20 lat).
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Zwykle obligacje zamienne (convertible bonds) to wzorcowy przykiad
kapitalu hybrydowego. W poczatkowej fazie finansowania petnia one
funkcje zwyklego dlugu, od ktorego obligatariusze otrzymujg odsetki,
jednak w trakcie okresu konwersji moga one zosta¢ przez nich zamie-
nione na akcje emitenta lub zosta¢ przedstawione spdtce do wykupu
w terminie zapadalnosci. Realizacja opcji konwersji przez inwestorow
przyczynia si¢ do zmiany struktury kapitatu firmy - obniza si¢ jej po-
ziom zadluzenia, a podwyzszeniu ulega kapital wlasny. Niepowodzenie
konwersji oznacza konieczno$¢ wykupu dlugu przez przedsigbiorstwo,
co moze wplyna¢ negatywnie na jego sytuacje finansowa. Wbudowana
opcja konwersji sprawia, zZe obligacje zamienne na ogdt oferujg inwesto-
rom nizszy kupon w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami korporacyjny-
mi o podobnych parametrach i ryzyku, a zatem ich emisja moze postuzy¢
podmiotom gospodarczym do obnizenia kosztéow obstugi zadluzenia.
Wsrod innych motywdéw emisji dlugu zamiennego wymienia si¢ m.in.
zwiekszenie elastycznosci zarzadu w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych lub mozliwo$¢ pozyskania kapitalu w okresie niedowartosciowania
akeji spotki.

Obligacje przymusowo zamienne lub inaczej obligacje mandatowe>*
(mandatory convertible bonds) to instrumenty hybrydowe o najsilniej-
szych cechach kapitalu wlasnego. Ich specyficzna konstrukcja sprawia,
ze zamiana tych obligacji na udzialy emitenta jest dla inwestoréw obli-
gatoryjna. Oznacza to, ze obligatariusze nie s3 w zaden sposéb chronieni
przed spadkami cen akcji przedsigbiorstwa, dlatego emitent stara sie¢ im
to zrekompensowac poprzez wyzszy kupon odsetkowy w poréwnaniu ze
zwyktymi obligacjami zamiennymi. Pomimo relatywnie wysokiego kosz-
tu pozyskania kapitalu, dlug przymusowo zamienny stanowi dla emiten-
tow jeden z najbardziej atrakcyjnych sposobéw zdobycia funduszy, po-
niewaz daje im gwarancje podwyzszenia kapitalu wlasnego, niezaleznie
od ich sytuacji finansowej i uwarunkowan makroekonomicznych.

Omawiajac poszczegolne rodzaje instrumentéw hybrydowych, nalezy
zwrdci¢ uwage na dwa papiery warto$ciowe, ktorych konstrukeja istot-
nie rézni si¢ od dlugu zamiennego na akcje. Pierwszy z nich to obligacje
z dolaczonymi warrantami (bonds with warrants). Sa one polaczeniem
zwyklego dlugu z warrantem subskrypcyjnym, ktéry daje jego posiada-
czowi prawo kupna akgcji przysztych emisji po ustalonej cenie wykonania.
Liczba waloréw jest okreslana na podstawie warto$ci wspdtczynnika kon-
wersji. Zwykla obligacje zamienng od obligacji z dotaczonym warrantem
rozni to, ze w przypadku tej pierwszej opcja konwersji jest ,wbudowa-
na” w obligacje i stanowi z nig jedna calos¢. Cena konwersji jest niejako

54 Za:W. Debski, Rynek finansowy..., s. 247.
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zawarta w wartosci nominalnej dlugu, dlatego inwestor nie ponosi do-
datkowych kosztéw objecia udziatéow przedsiebiorstwa w chwili realizacji
opcji konwersji. Oznacza to, ze w wyniku zamiany dlugu na akcje, spotka
fizycznie nie otrzymuje zadnych srodkéw finansowych (wplynety one do
spotki w momencie emisji dtugu hybrydowego), tylko dochodzi do zmia-
ny struktury jej pasywow.

W przypadku obligacji z warrantami, warrant jest ,,odfaczony” od
komponentu dtugu i staje si¢ przedmiotem swobodnego obrotu na rynku
kapitalowym®. Inwestor moze w kazdej chwili dokona¢ jego sprzedazy,
nie tracac przy tym korzysci z tytulu odsetek od nabytych wraz z nim
obligacji. Na rynku osobno moga by¢ wigc kwotowane: obligacja z dola-
czonym warrantem (bond-cum-warrant), obligacja bez warrantu (bond-
-ex-warrant) i sam warrant. Wartos¢ ,,obligacji bez warrantu” jest zawsze
nizsza od warto$ci ,obligacji z warrantem”. Posiadacze warrantéw nie
obejmuja akcji firmy automatycznie w wyniku konwersji, tylko muszg je
dodatkowo oplaci¢ (po cenie wykonania warrantu), co generuje dodatni
przeplyw pieniezny dla emitenta®®. Podwyzszenie kapitalu wtasnego nie

55 Mozemy wyréznic kilka motywéw, ktérymi kieruja sie przedsiebiorstwa decydujac
sie na emisje warrantéw subskrypcyjnych. Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze im
wyzsza zmienno$c¢ cen akcji, tym wyzsza jest rynkowa warto$¢ warrantéw. Dlate-
go spétki charakteryzujace sie ponadprzecietnym ryzykiem inwestycyjnym beda
mogty pozyskaé wiecej srodkow ze sprzedazy warrantéw w poréwnaniu ze zwykta
emisja akcji na rynku wtérnym, poniewaz w momencie emisji warrantéw ich war-
tosc¢ bedzie przekraczata warto$¢ akcji, na podstawie ktérych zostaty wyemitowa-
ne. Po drugie, emisja warrantéw umozliwia pozyskanie funduszy bez koniecznosci
ponoszenia dodatkowych kosztow finansowych (np. wyptaty dywidendy czy od-
setek). Po trzecie, dzieki sprzedazy warrantéw firma moze odsunaé w czasie efekt
»,rozwodnienia” kapitatu wtasnego, ktéry zostaje opdzniony do momentu obje-
cia akgcji nowej emisji przez inwestoréw (za: A. Damodaran, op. cit., s. 757). Cze$¢
badaczy sugeruje, ze informacja o emisji warrantéw moze stanowi¢ dla rynku
sygnat Swiadczacy o trudnosciach emitenta z przeprowadzeniem zwyktej emisji
akcji. Badania przeprowadzone m.in. przez M. Aitkena i R. Segara oraz M. Clarke’a,
G. Gannona i R. Vinninga na rynku australijskim wskazujg na spadek kursu akcji
spétek po upublicznieniu przez nich wiadomosci o sprzedazy warrantéw. Takiej
zaleznosci nie dostrzezono w badaniu P. Alkebacka i P. Hagelina na rynku szwedz-
kim. Zob. M. Aitken, R. Segara, Impact of Warrant Introductions on the Behaviour of
Underlying Stocks: Australian Evidence, ,Accounting and Finance” 2005, vol. 45(1),
s. 127-144; M. Clarke, G. Gannon, R. Vinning, The Impact of Warrant Introduction:
The Australian Experience, ,Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies”
2011, vol. 14(2), s. 213-269; P. Alkeback, N. Hagelin, The Impact of Warrant Intro-
ductions on the Underlying Stocks, with a Comparison to Stock Options, ,Journal of
Futures Markets” 1998, vol. 18(3), s. 307-328.

56 J.C. Banneris, P. Topsacalian, Convertible Bonds or Bonds with Warrants: An Ap-
proach Using Sequential Financing, SSRN, 2010, http://ssrn.com/abstract=1532833
(dostep: 05.08.2016), s. 3.
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oznacza jednoczesnego obnizenia poziomu zadluzenia sp6tki, poniewaz
obligacje pozostaja w obrocie niezaleznie od warrantéw, z ktérymi zo-
staly wyemitowane, i w terminie zapadalnosci muszg zosta¢ wykupione
przez emitenta®.

Niewatpliwg korzyscig dla przedsigbiorstw z pozyskania kapitatu za po-
mocg dlugu z dolaczonymi warrantami jest nizsze oprocentowanie takich
instrumentéw w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami o podobnych pa-
rametrach i ryzyku. Obligatariusze s3 bowiem sklonni zaakceptowac niz-
szy kupon w zamian za mozliwo$¢ nabycia akeji przyszlych emisji z dys-
kontem do ich ceny rynkowej. Ponadto, jak pokazujg niektére badania,
negatywna reakcja rynku na upublicznienie informacji o emisji obligacji
z warrantami moze by¢ bardziej tagodna niz w przypadku emisji akcji*®.

Finansowanie swojej dzialalnosci za pomoca obligacji z warrantami
moze by¢ dla spolki ryzykowne z dwoch powodéw. Po pierwsze, musi
ona dokona¢ wykupu dlugu bez wzgledu na to, czy inwestorzy zrealizuja

57 Problematyka motywdw emisji obligacji z warrantami jest stosunkowo rzadko
poruszana przez badaczy. M. Long i S. Sefcik oraz R. Billingsley, R. Lamy i D. Smith
wysuneli teze, ze sg one wykorzystywane najczesciej przez spotki mniejsze i o wyz-
szym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Z kolei M. Bagella i L. Becchetti przekonuja,
Ze instrumenty te moga by¢ z powodzeniem emitowane przez przedsiebiorstwa
z sektora zaawansowanych technologii, ktére s3 zaangazowane w ryzykowne
projekty inwestycyjne. Ich zdaniem, emisja obligacji z warrantami zwieksza ela-
stycznos$¢ zarzadoéw spédtek w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych odnosnie
do wieloetapowych projektow roztozonych w czasie. Zob. M.S. Long, S.E. Sefcik,
Participation Financing: A Comparison of the Characteristics of Convertible Debt
and Straight Bonds Issued in Conjunction with Warrants, ,Financial Management”
1990, vol. 19(3), s. 23-34; R.S. Billingsley, R.E. Lamy, D.M. Smith, Units of Debt with
Warrants: Evidence of the “Penalty-Free” Issuance of an Equity-Like Security, ,,Jour-
nal of Financial Research” 1990, vol. 13(3), s. 187-199; M. Bagella, L. Becchetti, The
Optimal financing Strategy of a High-Tech Firm: The Role of Warrants, ,,Journal of
Economic Behavior and Organization” 1998, vol. 35, s. 1-23.

58 Zob.M.S. Long, S.E. Sefcik, op. cit., s. 23-34; R.S. Billingsley, R.E. Lamy, D.M. Smith,
op. cit.,s. 187-199; K.L. Phelps, W.T. Moore, R.L. Roenfeldt, Equity Valuation Effects
of Warrant-Debt Financing, ,The Journal of Financial Research” 1991, vol. 14(2),
s. 93-103; J.K. Kang, R.M. Stulz, How Different is Japanese Corporate Finance? An
Investigation of the Information Content of New Security Issues, ,,Review of Finan-
cial Studies” 1996, vol. 9(1), s. 109-139; J.K. Kang, Y.C. Kim, K.J. Park, R.M. Stulz, An
Analysis of the Wealth Effects of Japanese Offshore Dollar-Denominated Convertible
and Warrant Bond Issues, ,,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1995,
vol. 30(2), s. 257-270; D.G. Christensen, H.J. Faria, C.C.Y. Kwok, M. Bremer, Does
the Japanese Stock Market React differently to Public Security Offering Announce-
ments Than the US Stock Market?, ,,Japan and the World Economy” 1996, vol. 8(1),
s. 99-119; F. De Roon, C. Veld, Announcement Effects of Convertible Bond Loans
and Warrant-Bond Loans: An Empirical Analysis for the Dutch Market, ,,Journal of
Banking and Finance” 1998, vol. 22(12), s. 1481-1506.
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prawo wynikajace z warrantéw i zdecyduja si¢ na kupno jego akcji, czy
z tego przywileju zrezygnuja. Po drugie, wyniki analiz empirycznych
wskazuja, ze koszty emisji tych instrumentéw moga by¢ wyzsze od kosz-
tow emisji zwyklego diugu zamiennego®.

Kolejnym instrumentem hybrydowym, ktory swoja konstrukcja rézni
si¢ od dlugu hybrydowego, sa uprzywilejowane akcje zamienne (preferred
convertible shares), czyli papiery wartosciowe o charakterze typowo udziato-
wym, ale o silnych cechach kapitalu obcego. Sg one wykorzystywane glow-
nie w Stanach Zjednoczonych. Aby zrozumie¢ istote uprzywilejowanych
akcji zamiennych, nalezy przedstawic¢ instrument, od ktérego bezposrednio
sie¢ wywodza, czyli zwykle akcje uprzywilejowane (preferred shares).

Akcje uprzywilejowane to instrumenty uprzywilejowane najczesciej
w zakresie dywidendy, co oznacza, ze jest ona wyplacana inwestorom
na ogodt przed dywidenda z akcji zwyklych, najczesciej w okresach kwar-
talnych i jest od niej duzo wyzsza (stopa dywidendy wynosi przecigtnie
ok. 4-8%)%. Dywidenda stanowi dla inwestoréw ekwiwalent kuponu od-
setkowego oferowanego przez dluzne papiery warto$ciowe. Jesli w wyni-
ku trudnosci finansowych emitenta nastepuje opdznienie wyptaty dywi-
dendy uprzywilejowanej (dividend in arrears, czyli ,dywidenda zalegta”),
to moze by¢ ona kumulowana i regulowana w pierwszym mozliwym ter-
minie. Do tego czasu calkowicie wstrzymywana jest wyplata dywidendy
z akcji zwyktych®. Niewyplacenie dywidendy nie skutkuje jednak po-
stawieniem spotki w stan upadlosci, co moze mie¢ miejsce w przypadku
nieuregulowania zobowigzan odsetkowych z tytutu dlugu. Jezeli mimo
wszystko firma zbankrutuje, to posiadacze akeji uprzywilejowanych maja

59 M. Long i S. Sefcik oszacowali, ze koszty emisji obligacji z warrantami sg o0 1,2%
wyzsze od kosztéw emisji obligacji zamiennych o podobnych parametrach i ryzy-
ku. Zob. M.S. Long, S.E. Sefcik, op. cit., s. 23-34.

60 Na rynku kapitatowym pojawiaja sie takze akcje uprzywilejowane, w ktérych
dywidenda ptatna jest co miesigc. Sa to monthly income preferred stock (MIPS),
wprowadzone na rynek po raz pierwszy w 1993 r. przez bank inwestycyjny Gold-
man Sachs (szerzej w: RT. Kleiman, A.P. Sahu, Hybrid Securities: A Basic Look at
Monthly Income Preferred Stock, ,AAll Journal” 1997, s. 14-17). Poza tym mozliwa
jest emisja akcji uprzywilejowanych o zmiennej stopie dywidendy, ktérej wyso-
kos¢ ustalana jest na podstawie rynkowych stép procentowych (floating-rate pre-
ferred shares).

61 Emitent moze jednak doda¢ klauzule, zgodnie z ktéra nie bedzie musiat kumu-
lowac zalegtych dywidend i wyptaca¢ ich w catosci w pierwszym mozliwym ter-
minie (noncumulative provision). Spétka pominie wéwczas wyptate dywidendy
uprzywilejowanej np. w | kwartale i wyptaci jg dopiero w Il kwartale i nie bedzie
zobowigzana do jej uregulowania za | kwartat. Nie zmienia to faktu, ze wyptata
dywidendy z akgji zwyktych zostaje wstrzymana do momentu wyptaty dywidendy
uprzywilejowanej.
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pierwszenstwo w kolejnosci zaspokojenia roszczen wobec jej majatku
przed posiadaczami akcji zwyktych, ale swoje prawa moga realizowaé
dopiero po zaspokojeniu roszczen posiadaczy obligacji®.

Ponadto, w przeciwienstwie do zwyklego dlugu, polowa akeji uprzy-
wilejowanych wyemitowanych na $wiecie nie ma okreslonego terminu
zapadalnosci (perpetual preferreds), jednak trzy czwarte z nich posia-
da wbudowanag opcje call, dzigki czemu moga zostaé przedterminowo
umorzone przez emitenta (callable perpetual preferreds). Co druga akcja
uprzywilejowana jest z kolei emitowana na czas okreslony, czyli jest ,,0d-
wolalna” (retractable preferreds lub redeemable preferreds), z czego jedna
trzecia ma dolaczong klauzule call (callable preferreds)®. Dla emitentow
najmniej korzystna wydaje si¢ emisji akcji z opcja put (putable prefer-
reds), w przypadku ktorych spoétki sa zobligowane do przedterminowego
wykupu instrumentéw na kazde wezwanie inwestoréw. Z powodu zniko-
mej korzysci ze sprzedazy tego typu papierdw wartosciowych dla firm, sa
one emitowane na $wiecie stosunkowo rzadko®.

Posiadacze akcji uprzywilejowanych nie majg wpltywu na funkcjono-
wanie przedsiebiorstwa, poniewaz instrumenty te z reguly s3 pozbawio-
ne prawa glosu. Czasami dolaczana jest jednak klauzula, ktéra w chwili
znacznego pogorszenia sie sytuacji finansowej emitenta lub diuzszych
przerw w wyplacie dywidendy uprzywilejowanej uprawnia inwestoréw
do objecia miejsca w zarzadzie spoiki, tak aby uzyskali oni realny wplyw
na jej dziatalnosc.

Emisje akcji uprzywilejowanych powinni rozwazy¢ menedzerowie,
ktorzy planujg sfinansowanie rozwoju przedsigbiorstwa ze $rodkéw

62 Chociaz akcje uprzywilejowane prawie zawsze sg instrumentami o nizszym prio-
rytecie w kolejnosci zaspokojenia roszczen inwestorow wobec majatku firmy
w przypadku jej likwidacji w poréwnaniu z dtuznymi papierami wartosciowymi, to
przedsiebiorstwo moze wyemitowac tzw. akcje uprzywilejowane z prawem pierw-
szenstwa (senior preferred shares). Posiadacze tych akcji otrzymujg pierwszenstwo
w zaspokojeniu roszczen przed posiadaczami innych akcji uprzywilejowanych.

63 Akcje uprzywilejowane moga by¢ wykupywane ze srodkéw pochodzacych ze
specjalnie stworzonego w tym celu funduszu amortyzacyjnego (sinking fund
preferreds), za pomoca ktérego w kazdym roku emitent umarza ustalong liczbe
papieréow wartosciowych, np. zaktada, ze bedzie wykupywat rocznie 10% akcji
przez okres 10 lat. Dopuszczalne jest przyspieszenie badz spowolnienie tego pro-
cesu, a akcje przeznaczone do wykupu sg wybierane losowo. Wydzielony fundusz
amortyzacyjny stanowi dodatkowe zabezpieczenie dla inwestoréw na wypadek
bankructwa spotki, chyba ze z niewiadomych przyczyn menedzerowie wczedniej
siegna po zgromadzone tam $rodki. Szerzej: W.R. McDaniel, Sinking Fund Preferred
Stock, ,Financial Management” 1984, vol. 13(1), s. 45-52.

64 Przedstawione szacunki zostaty opracowane na podstawie bazy danych Agencji
Bloomberg.
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pochodzacych ze zrédet zewnetrznych, ale jednoczesnie pragna utrzymac
poziom jego zadluzenia i daza do zachowania kontroli nad firmg. Musza
oni jednak pamietac, ze wyplacana dywidenda nie stanowi dla emitenta
kosztu finansowego. Ponadto, ewentualne opdznienia w wyplacie dywi-
dendy uprzywilejowanej i zablokowanie transferu dywidendy z akcji zwy-
ktych moga ograniczy¢ zaufanie do spoiki ze strony uczestnikéw rynku.
Co czwarta akcja uprzywilejowana emitowana na swiecie ma dotaczo-
ng opcje, ktora daje inwestorom prawo do ich zamiany na akcje zwykte
emitenta, ktérych liczba i cena sg ustalane na podstawie wspotczynnika
i ceny konwersji okreslonych w warunkach emisji®. Sg to uprzywilejowa-
ne akcje zamienne (convertible preferreds). Wbudowana opcja zamiany
i mozliwos¢ partycypowania inwestorow we wzroécie rynkowej wartosci
kapitalu wlasnego emitenta obniza oferowang przez spotke stope dywi-
dendy w poréwnaniu ze zwyklymi akcjami uprzywilejowanymi.
Specyficzna konstrukcja uprzywilejowanych akcji zamiennych spra-
wia, Ze s3 one powszechnie wykorzystywane przez fundusze venture ca-
pital (VC)*. Schemat realizowanej przez nie inwestycji zaklada objecie
przez podmiot VC akcji uprzywilejowanych, natomiast przedsigbiorca,
z ktorym fundusz zawiera umowe o wspolpracy, staje si¢ posiadaczem
akeji zwyktych. Uprzywilejowanie akeji daje funduszowi pierwszenstwo
w podziale wygenerowanego przez wspolne przedsiewziecie zysku, opcja
konwersji zapewnia mu udzial we wzroscie wartos$ci kapitalu wlasnego
rozwijajacej si¢ spotki, a dolaczone prawo glosu gwarantuje wplyw na jej
dzialalno$¢. Realizacja opcji zamiany i konwersja akeji uprzywilejowa-
nych na akcje zwykle najczesciej nastgpuje automatycznie w momencie
debiutu mlodej firmy na rynku publicznym®. Gdyby, z punktu widzenia

65 Zrédto: baza danych Agencji Bloomberg,.

66 W badaniu przeprowadzonym przez S. Kaplana i P. Strémberga uprzywilejowane
akcje zamienne byty wykorzystane w 204 na 213 analizowanych inwestycji ven-
ture capital (zob. S.N. Kaplan, P. Stromberg, Financial Contracting Theory Meets
The Real World: An Empirical Analysis Of Venture Capital Contracts, ,Review of Eco-
nomic Studies” 2003, vol. 70(2), s. 281-315). Szerzej na temat zastosowania uprzy-
wilejowanych akcji zamiennych przez fundusze VC m.in. w: Y. Leitner, Convertible
Securities and Venture Capital Finance, ,Business Review” 2009, Issue Q3, s. 18-27;
M. Da Rin, T.F. Hellmann, M. Puri, A Survey of Venture Capital Research, NBER Work-
ing Paper No. 17523, 2011; A. Metrick, A. Masuda, Venture Capital and the Finance
of Innovation, John Wiley & Sons, New York 2011.

67 S. Kaplan i P. Stromberg pokazali, ze uprzywilejowane akcje zamienne zawieraty
klauzule automatycznej konwersji na akcje zwykte przedsiebiorstwa w 95% anali-
zowanych przypadkéw finansowania przedsiewzie¢ przez fundusze VC. Do ich za-
miany w przewazajacej mierze dochodzito w momencie debiutu spétki na rynku
kapitatowym. Automatycznej konwersji zwykle nie przewidywata transakcja zwy-
ktej sprzedazy firmy innemu podmiotowi z branzy (szerzej: S.N. Kaplan, P. Strom-
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inwestora VC, projekt okazat si¢ mato rentowny, moze on natychmiast
wyj$¢ z inwestycji poprzez wykorzystanie opcji put.

Uprzywilejowane akcje zamienne moga przeciwdziataé zjawisku ,,upiek-
szania” rezultatow swoich dzialan przez przedsiebiorce w oczach inwestora
VC (tzw. window dressing). Fundusze VC finansujg kazdy projekt etapami,
po pierwsze, aby mie¢ czas na prawidlowa ocene rentownosci danej in-
westycji, po drugie, aby zmobilizowa¢ pomystodawce projektu do bardziej
efektywnej pracy na rzecz wspdlnego przedsiewziecia. Biorac pod uwage
ten drugi argument, czegsto okazuje sig, ze przedsiebiorcy majg tendencje
do prezentacji wynikéw finansowych swojej firmy, ktére tak naprawde ni-
gdy nie zostaly osiagniete. Bierze sie to z checi naklonienia funduszu do
udzielenia spétce dalszego wsparcia finansowego. Jesli jednak dziatalnos¢
mlodego przedsi¢biorstwa jest finansowana za pomoca uprzywilejowa-
nych akgji zamiennych, to fundusz VC zrealizuje opcj¢ konwersji dopiero
wtedy, kiedy inwestycja, w ktora si¢ zaangazowal, przyniesie mu okreslong
stope zwrotu. Nieche¢ przedsigbiorcy do podzielenia si¢ wypracowanymi
dochodami moze sprawic, ze nie bedzie on mijal si¢ z prawda odnosnie do
wypracowanych przez spotke wynikéw finansowych, aby nie przyspieszy¢
objecia jej akcji przez zewnetrznego inwestora®.

Szczegblny rodzaj uprzywilejowanych akeji zamiennych - udzialowe
uprzywilejowane akcje zamienne (participating convertible preferreds)
moga z kolei przyczyniac si¢ do ztagodzenia negatywnych skutkéw asy-
metrii informacji migdzy inwestorami VC a potencjalnymi nabywcami
przedsiebiorstwa w transakcjach wyjscia. S to akcje uprzywilejowane,
ktore, oprécz mozliwosci konwersji, dajg ich posiadaczom prawo do
dodatkowych dywidend i czg¢s$ci nadwyzki dochodéw emitenta po opfa-
ceniu posiadaczy diugu i innych akcji uprzywilejowanych®. Wyijscie
z inwestycji poprzez rynek kapitalowy moze oznacza¢ dla funduszu
VC sprzedaz firmy ponizej jej realnej wartosci, poniewaz potencjalni

berg, op. cit., s. 281-315). Wiecej na temat klauzul automatycznej konwersji w up-
rzywilejowanych akcjach zamiennych w: T. Hellmann, /POs, Acquisitions, and the
Use of Convertible Securities in Venture Capital, ,,Journal of Financial Economics”
20086, vol. 81(3), s. 649-679.

68 Taka przestanke emisji uprzywilejowanych akcji zamiennych wskazali m.in. F. Cor-
nellii O. Yosha (zob. F. Cornelli, O. Yosha, Stage Financing and the Role of Convert-
ible Securities, ,Review of Economic Studies” 2003, vol. 70(1), s. 1-32). Wada takie-
go podejscia jest zatozenie, ze inwestor VC podejmuje decyzje o przeprowadzeniu
konwersji na udziaty przedsiebiorstwa juz po pierwszej fazie inwestycji, jeszcze
przed zapoznaniem sie z ostatecznymi rezultatami catego przedsiewziecia. Za:
Y. Leitner, op. cit., s. 23.

69 Wedtug danych zebranych przez S. Kaplana i P. Stromberga, z udziatowych uprzy-
wilejowanych akcji zamiennych korzysta ok. 40% podmiotéw VC. Zob: S.N. Ka-
plan, P. Stromberg, op. cit., s. 281-315.
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nabywcy nie posiadaja tak wiarygodnej informacji na temat realizowa-
nego projektu, jak podmioty prowadzace podobng dziatalno$¢, dlatego
nie beda oni sktonni do zaoferowania odpowiednio wysokiej ceny. Sy-
tuacje moze jednak zmieni¢ wykorzystanie udzialowych uprzywilejo-
wanych akcji zamiennych. Automatyczne objecie przez inwestora VC
udziatéw mlodego przedsigbiorstwa w chwili jego debiutu gieldowego,
a tym samym zasygnalizowanie rynkowi swojej gotowosci do rezygnacji
z partycypowania w nadwyzce jego dochodéw, moze stanowi¢ dla rynku
pozytywna informacje¢ na temat rentownosci catego przedsiewziecia, co
umozliwia inwestorowi VC osiagnigcie wyzszej ceny za jego sprzedaz™.
Przestanki emisji uprzywilejowanych akeji zamiennych przez podmio-
ty gospodarcze sa podobne do motywow, ktérymi kierujg sie emitenci
zwyklych akcji uprzywilejowanych. Zaobserwowano, ze instrumenty te
sa wykorzystywane przede wszystkim przez podmioty male i $rednie,
o ponadprzecietnym ryzyku finansowym i operacyjnym oraz o wysokim
prawdopodobienstwie bankructwa, czyli takie, ktére moga mie¢ proble-
my z pozyskaniem kapitalu obcego”. Ich trudna sytuacja ekonomiczna
przycigga inwestordw, ktorzy poszukuja wysokiej dywidendy, mozliwo-
$ci partycypowania we wzroscie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego
przedsigbiorstwa i planujg wejscie do jego akcjonariatu.

Zalety i wady finansowania hybrydowego

Pozyskanie kapitalu za pomocg instrumentéw hybrydowych moze by¢
dla podmiotéw gospodarczych atrakcyjng alternatywa wobec finanso-
wania swojej dziatalnosci tradycyjnymi sposobami, w szczegdlnosci po-

70 Zdaniem S. Arcota, niski poziom asymetrii informacji (np. w Wielkiej Brytanii czy
Stanach Zjednoczonych) ttumaczy, dlaczego inwestorzy najczesciej decyduja sie
na wyjscie z danego przedsiewziecia poprzez IPO, a nie poprzez zwykta sprzedaz
udziatéw innemu podmiotowi z branzy. Szerzej na ten temat w: S. Arcot, Partici-
pating Convertible Preferred Stock in Venture Capital Exits, ,Journal of Business
Venturing” 2014, vol. 29(1), s. 72-87.

71 Do takich wnioskoéw doszli m.in. H. Lee i R. Figlewicz. Z badan przeprowadzonych
przez T. Noddings, S. Christoph i J. Noddings wynika, ze 86% emitentéw uprzywi-
lejowanych akcji zamiennych to podmioty z sektora matych i $rednich przedsie-
biorstw. Zob. H.W. Lee, R.E. Figlewicz, Characteristics of Firms That Issue Convertib-
le Debt Versus Convertible Preferred Stock, ,The Quarterly Review of Economics
and Finance” 1999, vol. 39(4), s. 547-563; T.C. Noddings, S.C. Christoph, J.G. Nod-
dings, The International Handbook of Convertible Securities. A Global Guide to the
Convertible Market, The Glenlake Publishing Company, Chicago 2001, s. 68.
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przez emisje¢ akcji i zwyktych obligacji korporacyjnych. Wykorzystanie
kapitatu obcego i mechanizmu tarczy podatkowej wprawdzie umozliwia
spolce obnizenie zobowigzan podatkowych, ale w zaleznosci od kondycji
ekonomicznej emitenta, przeszkode w zdobyciu funduszy moga stanowi¢
wysokie koszty obstugi zadluzenia lub niska zdolnos¢ kredytowa firmy.
Ponadto, w terminie zapadalnosci dlug musi zosta¢ wykupiony od obli-
gatariuszy, co moze stanowi¢ duze obcigzenie dla firmowych finanséw.
Koniecznos¢ wygospodarowania odpowiednich srodkéw na ten cel moze
zmusi¢ przedsigbiorstwo do wyprzedazy swoich aktywéw ponizej ich
wartosci rynkowej lub do podjecia goraczkowych prob refinansowania
»starego” diugu.

Z kolei zgodnie z teorig hierarchii zrodel finansowania, emisja akcji
stanowi dla spolki najdrozsze zrédlo kapitatu i powinna by¢ brana pod
uwage przez menedzeréw dopiero wtedy, kiedy zawioda proby jego pozy-
skania ze srodkéw wiasnych lub ze sprzedazy dlugu. Popyt na nowe walo-
ry jest tez wyjatkowo wrazliwy na uwarunkowania gospodarcze. Moze on
by¢ zbyt niski w okresie dekoniunktury, co wymusza na emitencie ustale-
nie nizszej ceny emisyjnej i bedzie skutkowato pozyskaniem mniejszych
srodkoéw niz wynikato to z jego poczatkowych kalkulacji. Emisja nowych
akeji wywoluje takze zjawisko ,rozwodnienia” kapitalu wlasnego, ktdre
pomniejsza bogactwo akcjonariuszy i ogranicza ich kontrole nad spotka
ze wzgledu na obnizenie wzglednej liczby udziatow, ktére sa w ich po-
siadaniu. Sprzedaz waloréw przyczynia sie rowniez do zmiany struktury
wladcicielskiej firmy, ktora przez dotychczasowych udzialowcow moze
by¢ uznawana za niepozadang.

Umiejetne wykorzystanie hybrydowych papieréw warto$ciowych
moze pomodc przedsigbiorstwom w zlagodzeniu powyzszych niedo-
godnosci. Kadra zarzadzajaca musi pamietaé, aby w warunkach emisji
uwzglednic¢ interesy obydwu stron transakcji, czyli emitentdéw i inwesto-
réw. Gtownym celem podmiotéw gospodarczych jest pozyskanie kapitatu
za jak najnizsza ceng, obnizenie swoich zobowigzan podatkowych oraz
zachowanie pelni wladzy i kontroli nad spotka przez dotychczasowych
wladcicieli. W zaleznosci od przyjetej strategii, menedzerowie dokonu-
ja wyboru odpowiedniego rodzaju instrumentu hybrydowego, ustalaja
parametry emisji i daza do wprowadzenia dodatkowych klauzul, ktére
zapewnig im elastyczno$¢ w podejmowaniu decyzji operacyjnych i inwe-
stycyjnych w diuzszym horyzoncie czasowym, np. mozliwo$¢ wymusze-
nia przedterminowej konwersji na obligatariuszach lub gwarancje auto-
matycznej zamiany instrumentéw na udzialy spétki. Z kolei inwestorzy
oczekujg kupna papieréw wartosciowych o jak najwyzszym oprocento-
waniu, z perspektywa ich konwersji na akcje przedsigbiorstwa i o jak naj-
nizszym ryzyku ich przedterminowego umorzenia przez emitenta.
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Emisja hybrydowych papieréw wartosciowych przez podmioty go-
spodarcze, po pierwsze, moze przyczynic¢ sie do obnizenia ich kosztow
finansowych. Ze wzgledu na dofaczong opcje konwersji, zwykte obliga-
cje zamienne oferujg przecigtnie nizszy kupon odsetkowy w poréwnaniu
z obligacjami korporacyjnymi o podobnych parametrach i ryzyku (debt
sweetener), nie wspominajac juz o zerokuponowym dlugu zamiennym,
ktéry w ogoéle nie generuje kosztéw obstugi zadtuzenia. Wyzsze oprocen-
towanie obligacji przymusowo zamiennych jest z kolei rekompensowa-
ne poprzez mechanizm ich automatycznej zamiany na udzialy emitenta.
Mozliwa jest takze emisja uprzywilejowanych akcji zamiennych, ktdre
pozwalaja zarzadowi pozyska¢ fundusze bez utraty kontroli nad spotka
i przy zachowaniu obecnego poziomu zadluzenia, ale wyplacana dywi-
denda nie stanowi dla firmy kosztu finansowego.

Po drugie, finansowanie hybrydowe umozliwia przedsigbiorstwom
podwyzszenie kapitalu wlasnego z pewnym opo6znieniem, ktdre nie na-
stepuje w chwili emisji papieréw warto$ciowych, lecz dopiero w pewnym
momencie w przyszlosci (czyli w trakcie okresu konwersji) lub kiedy
emitent wymusi przedterminowa konwersje na inwestorach (w wyniku
realizacji opcji call). Z tego wzgledu instrumenty hybrydowe sg okreslane
mianem ,opdznionego kapitatu wlasnego” (delayed equity) badz ,odro-
czonego kapitalu wlasnego” (deferred equity). Dla wielu emitentow jest to
cecha kluczowa, ktéra pozwala im nie tylko na uniknigcie emisji niedo-
warto$ciowanych walordw, ale takze na odlozenie w czasie i ztagodzenie
zjawiska ,,rozwodnienia” kapitalu wlasnego. Spadek zysku przypadajace-
go na jedng akgje jest tym wigkszy, im wyzszy jest wspotczynnik konwer-
sji, czyli im wigcej waloréw trafia do rak inwestoréw na skutek realiza-
cji opcji zamiany. Cena konwersji jest jednak ustalana z pewna premia
do rynkowej ceny akcji w momencie emisji dtugu hybrydowego, dlate-
go w celu pozyskania okreslonej ilosci kapitatu, przedsiebiorstwo moze
sprzeda¢ mniejszg liczbe waloréw w poréwnaniu ze zwykla emisjg akcji.

Po trzecie, przeprowadzenie konwersji przez inwestoréw zwalnia emi-
tenta z obowigzku wykupu papieréw dluznych, ktéry moze przeznaczyé
zaoszczedzone w ten sposob fundusze na sfinansowanie swojej dziatalnosci
operacyjnej i inwestycyjnej. Dlatego tak wazne jest ustalenie odpowiednich
parametrow emisji, ktdre zwigksza prawdopodobienstwo wykorzystania
opcji zamiany przez obligatariuszy i nie obnizg popytu na emitowane in-
strumenty. Spétka bedzie mogta przyspieszy¢ konwersje, jezeli dotaczy do
papieréw wartosciowych opcje call, lub nawet zagwarantowa¢ sobie pod-
wyzszenie kapitalu wlasnego, jesli wyemituje obligacje mandatowe.

Po czwarte, zarzad moze skoncentrowa¢ sie na realizacji strategii na-
kierowanej na obnizenie zobowigzan podatkowych. Klasycznym przykta-
dem takiego dzialania jest emisja zerokuponowych obligacji zamiennych
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z bardzo dlugim okresem do wykupu, w przypadku ktérych przeprowa-
dzenie konwersji przez inwestoréw schodzi na dalszy plan. Menedzerowie
moga réwniez wykorzysta¢ asymetri¢ informacji miedzy przedsigbior-
stwem a otoczeniem zewnetrznym i dokona¢ sprzedazy instrumentéw
hybrydowych w okresie przewartosciowania swoich akcji. Ze wzgledu na
fakt, ze instrumenty najprawdopodobniej nigdy nie stang si¢ ,w cenie’,
mozna przypuszczaé, ze raczej nie dojdzie do przeprowadzenia konwer-
sji, a firma bedzie mogta pozyskac kapitat po nizszym koszcie.

Po pigte, sprzedaz instrumentéw hybrydowych moze pomoéc pod-
miotom gospodarczym w poszerzeniu kregu potencjalnych inwestordw,
co moze mie¢ szczegélnie znaczenie w okresie dekoniunktury rynkowej
i w obliczu trudnosci z pozyskaniem kapitalu z innych zrédet zewnetrz-
nych. Nabywcami diugu hybrydowego moga by¢ m.in. fundusze hedgin-
gowe specjalizujace si¢ w transakcjach arbitrazowych, dla ktérych znaczne
wahania cen akcji stanowig idealne warunki do osiagania ponadprzeciet-
nych zyskéw. Mozliwa jest takze emisja euroobligacji zamiennych (euro
convertible bonds), ktdre sg sprzedawane na rynkach innych niz macierzy-
sty rynek emitenta. Mniejsza presja na obnizenie cen jego akcji w wyniku
upublicznienia informacji o emisji dtugu hybrydowego na rynku krajowym
pozwala emitentowi na ustalenie relatywnie wyzszej ceny i nizszego wspot-
czynnika konwersji’%. Lagodzi to negatywne zjawisko ,,rozwodnienia” kapi-
talu wlasnego w chwili realizacji opcji zamiany przez obligatariuszy.

Emitenci muszg by¢ jednoczesnie swiadomi potencjalnych zagrozen,
jakie niesie ze sobg wykorzystanie instrumentéw hybrydowych. Wspo-
mniany problem ,rozwodnienia” kapitalu wlasnego mozna odsunaé
w czasie i go ztagodzi¢, jednak nie sposob catkowicie go wyeliminowac.
Ponadto, niski kurs akcji wywolany zla sytuacja ekonomiczng przedsie-
biorstwa lub niekorzystna koniunkturg gospodarcza zwigksza ryzyko
niepowodzenia konwersji. Obowiazek sptaty nominalnej wartosci papie-
réw dltuznych moze przekroczy¢ mozliwosci finansowe spoétki i wymusié¢
na niej ogloszenie upadtosci. Z najwiekszym ryzykiem dla firmy wiaze si¢
emisja dlugu z wbudowana opcja put, w ktérym to inwestorzy s strona,
ktora w kazdej chwili moze przedstawi¢ emitentowi instrumenty do na-
tychmiastowego wykupu i tym samym pozbawi¢ przedsigbiorstwo $rod-
kow na biezgcg dzialalno$c¢ i realizacje plandw inwestycyjnych.

Wiedze na temat instrumentéw hybrydowych nalezy uzupelni¢
o punkt widzenia inwestoréw. Biorac pod uwage rodzaj kapitatu hybry-
dowego i szacujac prawdopodobienstwo jego konwersji w przyszlosci,
inwestorzy traktuja go bardziej jak diug (np. zwykle obligacje zamien-
ne) lub jak kapital wlasny (np. obligacje przymusowo zamienne). W obu

72 Szerzej na temat euroobligacji zamiennych w: S. Das, op. cit., s. 372.
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przypadkach kupno hybrydowych papieréw wartosciowych moze stano-
wi¢ dla nich dochodowg inwestycje i relatywnie bezpieczng lokate kapita-
tu, poniewaz s3 oni zabezpieczeni przed spadkiem wartosci akcji spotki,
ktora jest zobligowana do wykupu wartosci nominalnej instrumentéw
dluznych, jezeli w terminie zapadalnos$ci bedg one ,,poza ceng” (downside
proctection). Ponadto wbudowana opcja konwersji umozliwia inwesto-
rom partycypacje¢ we wzroscie wartosci kapitatu wlasnego firmy i upraw-
nia ich do objecia akeji spotki z pewnym dyskontem do ich ceny rynkowej
(upside potential), co rekompensuje im relatywnie nizsze oprocentowanie
hybrydowych papieréw warto$ciowych. Jednoczesnie, kupon odsetkowy
instrumentow hybrydowych jest przewaznie wyzszy od oferowanej przez
przedsiebiorstwo stopy dywidendy (positive yield advantage), co zache-
ca inwestoréw do kupna i przetrzymania instrumentéw do ustalonego
terminu zapadalno$ci, poniewaz ich posiadanie jest dla obligatariuszy
bardziej oplacalne niz objecie akcji firmy. Decyzja spo6iki o wyplacie dy-
widendy jest bowiem uznaniowa i nie zawsze musi by¢ podejmowana
z korzyscig dla akcjonariuszy. Wyjatek stanowig uprzywilejowane akcje
zamienne, ktore zapewniaja inwestorom relatywnie wyzsza dywidende,
ktéra na ogot jest wyptacana przed dywidendg z akeji zwyktych.

Nabywcy dluznych hybrydowych papieréw wartosciowych sa takze
stosunkowo dobrze zabezpieczeni na wypadek upadlosci emitenta. In-
strumenty te s3 traktowane jako forma dlugu, dlatego w przypadku ban-
kructwa spotki inwestorzy majg pierwszenstwo w zaspokojeniu swoich
roszczen wobec jej majatku przed posiadaczami akeji zwyktych i uprzy-
wilejowanych. Dla zréwnania priorytetu instrumentéw hybrydowych
i zwyklych obligacji korporacyjnych, mozliwa jest emisja uprzywilejo-
wanego dtugu zamiennego lub dodanie odpowiednich klauzul (np. pari
passu), o ktérych bedzie mowa w rozdziale drugim.

Z najwigkszym ryzykiem dla inwestoréw wiaze si¢ zakup obligacji
przymusowo zamiennych, w przypadku ktorych realizacja opcji zamiany
ma charakter obligatoryjny. Mechanizm przymusowej konwersji w duzej
mierze jest rekompensowany przez ich relatywnie wyzsze oprocentowa-
nie. Podobna sytuacja dotyczy papieréw warto$ciowych z wbudowana
opcja call, w ktérych ponadprzecietny kupon wynagradza inwestorom
ryzyko przedterminowego umorzenia diugu przez emitenta i utrate war-
tosciowej opcji konwersji. Bez watpienia w najbardziej komfortowej sy-
tuacji znajdujg si¢ posiadacze instrumentéw z dolaczong klauzulg put,
ktorzy w kazdej chwili moga przedstawic je spdtce do przedterminowego
wykupu. Moze to nastgpi¢ np. w reakcji na podwyzszenie rynkowych stop
procentowych lub sygnaly o pogarszajacej si¢ kondycji finansowej firmy.

Hybrydowe papiery wartosciowe moga by¢ réowniez wykorzystywane
przez inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych w celach spekula-
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cyjnych. W takim przypadku ich emitentami sg instytucje finansowe, kto-
re ustalajg dokladne warunki rozliczenia transakcji. Hybrydowa natura
omawianych instrumentéw przysparza jednak uczestnikom rynku wiele
trudnosci z ich precyzyjna wycena, a agencjom ratingowym problemoéw
z jednoznacznym przyporzadkowaniem ich albo do kategorii kapitalu wta-
snego, albo do kapitatu obcego. Zalezy to m.in. od prawdopodobienstwa ich
konwersji i dodatkowych opcji okreslonych w warunkach emisji. Ponadto
wigkszo$¢ emisji stanowig emisje prywatne, ktore nie wymagaja od emi-
tenta uzyskania wiarygodnej oceny ratingowej. Takie transakcje opieraja si¢
wylacznie na wzajemnym zaufaniu inwestorow i emitentéw oraz ich subiek-
tywnej ocenie przyszlej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.

Podsumowanie

Wybédr odpowiedniego zrodta finansowania nalezy do jednych z najwaz-
niejszych wyzwan, ktdre stoja przed zarzadem kazdego przedsigbiorstwa.
Decyzja o sposobie pozyskania funduszy jest determinowana m.in. wie-
kiem i wielko$cia spoiki, jej potencjatem inwestycyjnym, aktualng sytuacja
finansowa i koniunkturg rynkowa. Najmniejszym ryzykiem obarczone jest
wykorzystanie kapitalu wlasnego, poniewaz zostaje on udostepniony fir-
mie na czas nieokreslony i nie wymaga placenia kapitalodawcom wynagro-
dzenia w postaci odsetek. Najwigksza niedogodnos¢ wiaze si¢ jednak z jego
ograniczonym zasobem. Po pierwsze, nie kazdy podmiot wypracowuje na
tyle wysoki zysk netto, ze pewna jego czes¢ moglby zawsze przeznaczy¢ na
zysk zatrzymany. Po drugie, ewentualna emisja nowych udzialéw generuje
relatywnie wysokie koszty transakcyjne i informacyjne, a takze przyczynia
sie do obnizenia zyskoéw przypadajacych na jedng akcje.

Z kolei wykorzystanie kapitatu obcego umozliwia spotkom realizacje
projektow inwestycyjnych przekraczajacych ich wlasne mozliwosci finan-
sowe. Ponadto mechanizm odsetkowej tarczy podatkowej pozwala im na
obnizenie zobowigzan podatkowych, a dzieki mechanizmowi dzwigni fi-
nansowej moga one zwigkszy¢ rentownos$¢ kapitatu wlasnego. Niemniej
zbyt wysoki poziom zadluzenia przedsiebiorstwa moze wywota¢ konflik-
ty agencji miedzy akcjonariuszami i obligatariuszami. Poza tym pozyska-
ne srodki nalezy w terminie zapadalnosci zwrdci¢ wierzycielom, co moze
doprowadzi¢ firme¢ do klopotéw finansowych.

Wydaje sig, ze instrumentami, ktdre Iaczg zalety kapitalu wlasnego i ob-
cego, a jednoczes$nie minimalizujg ich stabe strony, moga by¢ hybrydowe
papiery warto$ciowe. Najczesciej przyjmuja one posta¢ kapitalu obcego,
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ktory przynosi inwestorom staly dochéd w postaci odsetek, a wbudowa-
na opcja konwersji umozliwia ich zamiang na akcje emitenta z pewnym
dyskontem do aktualnej wartosci rynkowej. Realizacja opcji zamiany
najczesciej ma dla obligatariuszy charakter fakultatywny (w zwyktych
obligacjach zamiennych), jednak emitent moze zastrzec, ze zamiana na
jego udzialy jest obligatoryjna (w obligacjach przymusowo zamiennych).
Do innych instrumentéw hybrydowych mozna zaliczy¢ zerokuponowe
obligacje zamienne i obligacje z warrantami. Przedsiebiorstwo moze tak-
ze wyemitowac papiery warto$ciowe o charakterze typowo udzialowym
i uprzywilejowane co do dywidendy (uprzywilejowane akcje zamienne).

Emitenci, ktérzy zdecydowali si¢ na emisje kapitalu hybrydowego,
muszg dokona¢ wyboru odpowiedniego instrumentu (papiery wartoscio-
we o charakterze udzialowym badz dluznym), okresli¢ parametry emi-
sji (m.in. cen¢ konwersji, wspotczynnik konwersji, okres zapadalnosci)
i rozwazy¢ dolaczenie opcji dodatkowych, ktére zwieksza elastycznos¢
kadry menedzerskiej w realizacji celéw operacyjnych i inwestycyjnych
oraz umozliwig jej szybka reakcje na zmieniajace si¢ uwarunkowania
rynkowe i sytuacje finansowg spotki (np. opcje call czy put).

Wykorzystanie instrumentéw hybrydowych moze by¢ dla przedsie-
biorstw korzystne z kilku powoddéw. Po pierwsze, ze wzgledu na wbudo-
wang opcje konwersji moga one pozyskac kapital po relatywnie nizszym
koszcie w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami korporacyjnymi o po-
dobnych parametrach i ryzyku (debt sweetener). Po drugie, podwyzszenie
kapitalu wlasnego jest mozliwe dopiero w pewnym czasie po emisji in-
strumentdéw hybrydowych, dzieki czemu spolce udaje si¢ unikna¢ emisji
niedowartosciowanych akcji (delayed equity). Po trzecie, ze wzgledu na
takt, ze cena konwersji, po ktorej inwestorzy obejmuja akcje emitenta, jest
ustalana z pewng premia do ceny waloréw w chwili sprzedazy instrumen-
tow hybrydowych, to aby pozyskac¢ okreslong ilos¢ kapitatu, spotka moze
wyemitowaé mniejszg liczbe akcji. Minimalizuje to efekt ,,rozwodnienia”
kapitalu wlasnego towarzyszacy konwersji dtugu. Po czwarte, przeprowa-
dzenie konwersji przez inwestoréw zwalnia emitenta z obowiazku wyku-
pu wyemitowanych papieréw wartosciowych, a zaoszczedzone w ten spo-
sob srodki moga zosta¢ przez niego przeznaczone na biezaca dziatalnos¢
lub realizacj¢ nowych projektow inwestycyjnych.

Przedsigbiorstwa muszg by¢ jednak swiadome potencjalnych zagro-
zen, jakie niesie ze sobg wykorzystanie kapitatu hybrydowego. Pierwsze
z nich wiaze si¢ z ryzykiem niepowodzenia konwersji i koniecznoscig
wykupu wyemitowanych instrumentéw od inwestoréw. Drugie dotyczy
problemu ,,rozwodnienia” kapitalu wlasnego na skutek konwersji, ktore
zostaje odsuniete w czasie i w pewnym stopniu zlagodzone, ale zjawiska
tego nie mozna catkowicie wyeliminowac.
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Rozdziat 2
Obligacje zamienne
iich rodzaje

W rozdziale drugim omdwiono istote najpowszechniej wykorzystywa-
nego przez podmioty gospodarcze na calym $wiecie instrumentu hy-
brydowego, czyli dlugu zamiennego na akcje'. Scharakteryzowano po-
szczegdlne rodzaje dlugu hybrydowego, czyli zwykle obligacje zamienne,
obligacje wymienne, zerokuponowe obligacje zamienne, obligacje man-
datowe i obligacje warunkowo zamienne.

Zwykte obligacje zamienne

Obligacje zamienne (convertible bonds) to hybrydowe papiery warto$cio-
we zlozone z komponentu zwykltego dlugu i opcji kupna akeji emitenta.
W poczatkowej fazie finansowania pelnia one funkcje zwyklych obligacji
korporacyjnych, dlatego ich emisja zwigksza poziom zadluzenia spotki.
Jezeli w okresie konwersji diug bedzie ,w cenie’, a obligatariusze podejma
decyzje o realizacji opcji konwersji, nastepuje obnizenie zadtuzenia firmy
przy jednoczesnym podwyzszeniu jej kapitatu wlasnego. Spétka nie musi
w takim przypadku dokonywa¢ wykupu obligacji i moze przeznaczy¢ za-
oszczedzone $rodki na biezaca dziatalnos¢ i dalszy rozwdj. Powodzenie
konwersji zalezy od szeregu czynnikéw, ktore wptywaja na rynkowa cene

1 Dla pokazania popularnosci obligacji zamiennych, warto przytoczy¢ kilka liczb.
W latach 2000-2013 na $wiecie przeprowadzono niemal 10 tys. emisji obligacji za-
miennych o tacznej wartosci ponad $1600 mld, z czego najwiecej w Stanach Zjed-
noczonych (31% wszystkich emisji za $743 mld), Holandii (8% emisji, $55 mld),
Austrii (8% emisji, $27 mld), w Niemczech (8% emisji, $38 mld). Duzy obrét ob-
ligacjami zamiennymi miat takze miejsce we Francji ($80,5 mld), Luksemburgu
(855 mld) i Chinach ($54 mld). Okoto 40% emisji zostato przeprowadzonych przez
podmioty z sektora finansowego. Zrodto: baza danych Agencji Bloomberg.
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Struktura pasywow

Rozdziat 2. Obligacje zamienne i ich rodzaje

akeji emitenta, czyli m.in. od jego sytuacji finansowej, ogélnej koniunk-
tury gospodarczej i skali dziatan spekulacyjnych na jego walorach. Me-
chanizm pozyskania kapitalu za pomoca obligacji zamiennych ilustruje
rysunek 2.1.

140
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przed emisja moment emisji  moment konwersji  brak konwersji
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Uwaga: schemat zaktada emisje dtugu zamiennego o wartosci 30. A zatem wartosc¢ kapitatu
wtasnego, ktory zostat podwyzszony w wyniku realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy,
takze wynosi 30.

Rysunek 2.1. Uproszczony schemat pozyskania kapitatu za pomoca obligacji zamiennych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ze wzgledu na fakt, ze moment podwyzszenia kapitatu wlasnego na sku-
tek realizacji opcji konwersji przez inwestoréw jest opdzniony co najmniej
do poczatku okresu konwersji lub do czasu przedterminowego wymusze-
nia zamiany przez emitenta w wyniku realizacji opcji call, przedsiebior-
stwu jednoczesnie udaje si¢ unikna¢ emisji niedowartosciowanych akcji we
wezesniejszym terminie i kosztownego wykupu instrumentéw dluznych
w przysztosci. Dzigki wbudowanej opcji konwersji i mozliwosci partycypo-
wania inwestoréw we wzro$cie rynkowej wartosci kapitatu wlasnego emi-
tenta, oprocentowanie dlugu zamiennego jest przecigtne nizsze od kuponu
zwyklych obligacji korporacyjnych o podobnych parametrach i ryzyku, co
pozwala spétkom na obnizenie kosztéw finansowych?®. Ponadto ustalenie

2 Emitent moze dodatkowo obnizy¢ kupon odsetkowy obligacji zamiennych, jezeli
zagwarantuje sptate zobowiagzan finansowych poprzez specjalnie utworzony do
tego celu ,fundusz amortyzacyjny” (sinking fund). Jest on wydzielany z majatku
spotki, co minimalizuje ryzyko niedopetnienia zobowiazan finansowych wobec
posiadaczy obligacji. Sa to tzw. sinkable convertibles.
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ceny konwersji z pewna premig do ceny akcji w momencie sprzedazy dtugu
zapewnia spdlce pozyskanie zatozonej ilosci kapitatu przy emisji mniejszej
liczby waloréw. Lagodzi to zjawisko ,,rozwodnienia” kapitalu wlasnego na
skutek realizacji opcji zamiany przez obligatariuszy.

W warunkach emisji dlugu zamiennego moze znalez¢ sie szereg klau-
zul, ktdre pozwalajg emitentowi na wykorzystanie kapitatu hybrydowego
w najbardziej optymalny dla siebie sposéb, przy jednoczesnym uwzgled-
nieniu interesu inwestordw, tak aby popyt na obligacje nie byt zagrozony.
Jednymi z najczesciej spotykanych klauzul sa opcje call i put, ktére po-
zwalaja na umorzenie obligacji zamiennych przed terminem ich zapa-
dalnosci na wniosek emitenta (opcja call) lub obligatariuszy (opcja put).
Pierwsza z wymienionych opcji jest dodawana do co trzeciej obligacji
zamiennej wyemitowanej na $wiecie (callable convertible bonds)*. Wymu-
szenie konwersji przed terminem zapadalnosci dtugu lub jego przedter-
minowy wykup moze m.in. pomdc spétkom w uniknieciu trudnosci ze
splata nominalnej wartos$ci obligacji w przyszlosci®, ulatwi¢ pozyskanie
srodkéw na realizacje nowych projektéow inwestycyjnych® lub umozli-
wi¢ wykup instrumentéw dluznych w celu zastgpienia go nowymi, nizej
oprocentowanymi obligacjami.

Aby spoétka mogla osiggna¢ stawiane przed soba cele, bardzo wazny
jest odpowiedni moment wykorzystania opcji call. Emitent moze do-
kona¢ umorzenia wszystkich wyemitowanych obligacji zamiennych lub
- stosunkowo rzadko - tylko ich czesci. Przedterminowy wykup dlugu
jest przeprowadzany po cenie przedterminowego wykupu, nazywana tez
ceng wycofania (call price). Czgsto pokrywa si¢ ona z warto$cig nominal-
ng instrumentdw, jednak moze by¢ powiekszona o warto$¢ skumulowa-
nych odsetek, ktére narosly od czasu ostatniej ptatnosci kuponowej do
momentu wykorzystania klauzuli call przez spotke. Mozliwe jest takze
ustalenie ceny wycofania powyzej ceny nominalnej obligacji dla zrekom-
pensowania obligatariuszom umorzenia dtugu przed terminem zapadal-
nosci (tzw. redemption premium).

Mechanizm wykorzystania opcji call przedstawia si¢ nastepujaco. Po
wezwaniu przez emitenta do przedterminowego umorzenia dtugu (call
announcement date) nastepuje okres wypowiedzenia (call notice pe-
riod), w ktéorym inwestorzy podejmuja decyzje o przeprowadzeniu badz

3 Zrédto: baza danych Agencji Bloomberg.

4 M.in. K. Nyborg, Convertible Debt as Delayed Equity: Forced versus Voluntary Con-
version and the Information Role of Call Policy, ,Journal of Financial Intermedia-
tion” 1995, vol. 4(4), s. 358-395.

5 M.in. D. Mayers, Why Firms Issue Convertible Bonds: The matching of Financial and Real
Investment Options, ,,Journal of Financial Economics” 1998, vol. 47(1), s. 83-102.
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zaniechaniu konwersji i dokonujg fizycznej zamiany obligacji na udzialy
emitenta lub przedstawiaja emitentowi instrumenty dtuzne do wykupu.
Okres wypowiedzenia trwa od okoto siedmiu dni do nawet dwoch mie-
siecy. Caly proces konczy wykup nieprzekonwertowanego diugu przez
przedsiebiorstwo, co zajmuje $rednio okolo jednego tygodnia (rysu-
nek 2.2).
okres okres wykupu
wypowiedzenia  nieprzekonwertowanych
(call notice period) obligacji
(8-60 dni) (0-11 dni)
® : : ® >
dzien emisji dzien ogtoszenia ostatni dzien ostateczny dzien
obligacji realizacji opgji call konwersji wykupu obligacji
(call announcement (last conversion (call date)
date) date)

Rysunek 2.2. Schemat przedterminowego umorzenia obligacji zamiennych na wniosek

emitenta

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K.L. Bechmann, Short Sales, Price Pressure,
and the Stock Price Response to Convertible Bond Calls, ,Journal of Financial Markets” 2004,
vol. 7(4), s. 430.

Realizacja opcji call oznacza, ze inwestorzy otrzymuja opcje put na
akcje spolki, z ceng wykonania réwna cenie wycofania i z terminem
wygasniecia w ostatnim dniu okresu konwersji®. Opcja put zostanie
przez nich wykorzystana, jezeli pod koniec okresu wypowiedzenia ob-
ligacje beda ,,poza ceng”, czyli gdy wartos¢ konwersji bedzie nizsza od
ceny wycofania. Emitent bedzie wowczas zmuszony do wykupu dlugu.
W przeciwnym razie — gdy obligacje beda ,,w cenie” - obligatariusze po-
dejmuja decyzje o przeprowadzeniu zamiany instrumentéw diuznych
na akcje spotki.

Aby zrekompensowaé inwestorom mozliwos¢ przedterminowego
umorzenia diugu, ktéra pozbawia ich udzialu we wzroscie rynkowe;j
warto$ci kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa i regularnych ptatnosci

6 J. Ingersoll, An Examination of Corporate Call Policies on Convertible Securities,
»The Journal of Finance” 1977, vol. 32(2), s. 468; A.W. Butler, Revisiting Optimal
Call Policy for Convertibles, ,Financial Analyst Journal” 2002, vol. 58(1), s. 50; P. Ek-
kayokkaya, G. Gemmill, Why are Convertible Bonds Called Late: Is It Notice Period
or the Risk of Financial Distress?, SSRN, 2010, http://ssrn.com/abstract=1553287
(dostep: 05.08.2016), s. 3.
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odsetkowych, obligacje zamienne z opcja call oferuja relatywnie wyzszy
kupon w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami zamiennymi. Ponadto
powszechng praktyka jest ustalenie pewnego okresu ochronnego, pod-
czas ktorego emitenci nie moga dokonywac realizacji klauzuli call (tzw.
call protection period). Mozna wyrézni¢ dwa rodzaje klauzul call pro-
tection:

o hard call protection — realizacja opcji call moze nastapi¢ dopiero
W pewnym czasie po emisji instrumentéw, np. po 3 latach;

o soft call protection — spolka moze przedterminowo umorzy¢ diug,
kiedy cena jej akcji bedzie przekraczala cen¢ przedterminowego
wykupu o okreslong warto$¢ przez pewien czas, np. przewyzsza ja
0 35% w ciagu 20 z 30 ostatnich dni roboczych; klauzula soft call
protection bardzo czgsto wystepuje jednoczesnie z klauzulg hard call
protection; moze ona by¢ takze oparta na zmianach wysokosci ku-
ponu odsetkowego (yield based soft call protection).

Brak klauzul call protection oznacza, ze obligacje moga zosta¢ umo-
rzone teoretycznie na kazde wezwanie emitenta, jednak w praktyce moze
nastgpi¢ to w Scisle okreslonych dniach, ktére z reguly pokrywaja sie
z datami platnosci odsetkowych’.

Ryzyko niepowodzenia konwersji w momencie przedterminowego
umorzenia dlugu zamiennego przez spétke moze zosta¢ wyeliminowa-
ne poprzez zawarcie odpowiedniej umowy z instytucja finansowa, ktdra
pelni funkcje gwaranta konwersji. Jest to tzw. umowa standby (standby
agreement). Na jej podstawie gwarant konwersji jest zobligowany do wy-
kupu od inwestoréw obligacji, ktore nie zostaly przez nich zamienione
na udzialy emitenta do konca okresu call notice, nastepnie do przepro-
wadzenia konwersji dlugu na akcje spotki (w zamian za konwersje kazdej
wyemitowanej obligacji zamiennej emitent placi gwarantowi odpowied-
nig prowizje, tzw. take-up fee), a na koncu do sprzedazy objetych akcji
na rynku wtérnym na wlasny koszt i na wlasne ryzyko. Schemat umowy
standby przedstawiono na rysunku 2.3.

Emitent moze wynagrodzi¢ inwestorom przedterminowe umorzenie
instrumentéw hybrydowych poprzez dolaczenie klauzuli make-who-
le (make-whole provision). Powigksza ona cene call o biezaca wartos¢
przyszlych platnosci odsetkowych od momentu realizacji opcji call
az do pierwotnego terminu zapadalnosci papierow warto$ciowych.
Z kolei dodanie klauzuli ,,porzadkujacej” (clean-up clause) umozliwia

7 Brak klauzul call protection ma szczeg6lne znaczenie dla obligacji zamiennych
emitowanych bez okreslonego terminu zapadalnosci (perpetual convertible
bonds). Emitenci otrzymujg w ten sposéb prawo do ich umorzenia w zaleznosci
od swojej sytuacji finansowej lub uwarunkowan makroekonomicznych.
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spolce przedterminowe umorzenie pozostalej czesci instrumentow,
jezeli wigkszos¢ z nich zostala juz zamieniona na udzialy emitenta
(tzw. clean-up call). Interesujagcym prawem dodatkowym jest tez klau-
zula, ktora uprawnia przedsiebiorstwo do automatycznego wymuszenia
konwersji, jesli inwestorzy nie zdecydowali si¢ na zamiane obligacji,
ktdre byly ,w cenie” (sleeping investors clause). Konwersja zostaje wtedy
przeprowadzona w imieniu obligatariuszy przez ich domy maklerskie.
Emitent moze réwniez w warunkach emisji zastrzec sobie prawo do
realizacji opcji call w momencie istotnej zmiany sposobu rozliczania
przez spolke podatku dochodowego, np. na skutek wejscia w zycie no-
wych regulacji podatkowych (tax changes call).

A

emitent

obligatariusze

\

gwarant konwersji

. Umowa standby miedzy gwarantem konwersji a emitentem
. Realizacja opcji call przez emitenta

Brak konwersji ze strony obligatariuszy

. Wykup obligacji przez gwaranta konwersji

. Zamiana obligacji na akcje emitenta

inwestorzy gietdowi

oA wN

. Sprzedaz akcji na rynku wtérnym

Rysunek 2.3. Schemat umowy standby miedzy emitentem a gwarantem konwersji

Zrédto: opracowanie wtasne.

Innym rodzajem dtugu hybrydowego sa obligacje zamienne z opcja
put, ktoére uprawniaja inwestoréw do wycofania udostepnionych spét-
ce $rodkow w dowolnym momencie przed terminem zapadalnosci
instrumentéw dluznych (putable convertible bonds). Obligatariusze
moga skorzystac z tego przywileju, np. jezeli przewiduja, ze w terminie
zapadalnosci instrumenty beda ,,poza ceng’. Dolaczenie klauzuli put
przez przedsigbiorstwa, ktore znajduja si¢ w ztej kondycji ekonomicz-
nej, umozliwia im przyciggniecie nowych inwestoréw i pozyskanie
kapitalu w obliczu trudnosci ze zdobyciem funduszy z innych zrédet
zewnetrznych np. poprzez emisje zwyklych obligacji badz zaciagnie-
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cie kredytu bankowego. Z drugiej strony, dotaczenie opcji put jest dla
spolki bardzo ryzykowne, poniewaz nagta realizacja tej klauzuli przez
inwestoréow i obowiazek wykupu nominalnej wartosci obligacji moze
doprowadzi¢ ja do powaznych probleméw finansowych, a nawet za-
konczy¢ si¢ jej bankructwem. W Stanach Zjednoczonych szczegdlnie
popularne s3 obligacje zamienne, w ktérych opcje call i put s3 wbu-
dowane jednoczesnie (put/call convertibles)®. Motywy emisji tej formy
dtugu hybrydowego sa jednak przedmiotem zainteresowan badaczy
niezwykle rzadko.

Posiadacze obligacji zamiennych sg narazeni na dzialania emitentéw,
ktére wplywaja na obnizenie rynkowej ceny akcji przedsiebiorstwa,
a tym samym prowadza do spadku wartosci opcji konwersji. Moga one
polega¢ m.in.: na dodatkowym uprzywilejowaniu emitowanych akeji
(np. w zakresie dywidendy), taczeniu badz podziatu akcji, przeprowa-
dzeniu zmian w strukturze kapitatu wtasnego spo6tki lub emisji opcji na
akcje umozliwiajacych nabycie waloréw z dyskontem do ich wartosci
rynkowej’. W celu zabezpieczenia intereséw obligatariuszy, powszech-
ne jest wprowadzanie przez emitentéow klauzul, ktére chronig inwesto-
réw przed takimi praktykami (tzw. anti-dilution clauses)'. Wybdr od-
powiedniego rozwigzania jest uzalezniony od rodzaju wyemitowanego
instrumentu hybrydowego, specyfiki rynku kapitalowego i regulacji
podatkowych obowiazujacych w danym kraju. Najczesciej przyjmuje
on forme modyfikacji ceny konwersji, ktora rekompensuje inwestorom
spadek wartosci konwersji w wyniku wystapienia wyzej wymienionych
zdarzen''. Obligatariusze otrzymuja wtedy prawo do nabycia wiekszej
ilosci waloréw po nizszej cenie, poniewaz zmiana ceny konwersji auto-
matycznie pociaga za sobg zmiang¢ wspdtczynnika konwersji.

Przypusémy, ze emitent dokonuje podziatu akeji w stosunku 1:2. Ak-
cja, ktdra poczatkowo byta wyceniania na 10 zt, bedzie teraz warta 5 zl.
Przy cenie konwersji rownej 12 z1, obligacja zamienna znajdzie si¢ daleko

8 Udziat spétek amerykanskich w emisji obligacji zamiennych put/call na $wiecie
w latach 2000-2013 wyni6st ok. 90%. Zrédto: baza danych Agencji Bloomberg.
9 Ibidem,s. 369-370.

10 Wskaznik ,rozwodnienia” kapitatu wtasnego (D) konstruuje sie przy zatozeniu, ze
wszystkie hybrydowe papiery wartosciowe zostang zamienione na akcje emiten-
ta. Wyznacza sie go z nastepujacej formuty:

m+n
D=
m+(m+n)
gdzie: m - liczba akcji znajdujacych sie w obiegu przed konwersja, n - liczba akgji,
ktore znajda sie w obiegu w wyniku konwersji. Za: S. Das, Structured Products and
Hybrid Securities; John Wiley & Sons, New York 2001, s. 369.
11 Ibidem,s. 369-370.
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od punktu, w ktérym inwestorzy beda sktonni do realizacji opcji zamia-
ny. W celu ochrony inwestoréw przed utratg wartosci konwersji wprowa-
dza si¢ wigc formule, ktéra uprawnia obligatariuszy do objecia wigkszej
liczby tanszych udziatéw. Emitent ustala ,,nowg” cen¢ konwersji, mnozac
»starg” cene konwersji przez wspdtczynnik A/B gdzie: A - liczba akcji
spolki znajdujaca sie w obiegu przed podziatem akgcji, B - liczba akcji
spotki po podziale akgji.

Warto zauwazy¢, ze na skutek realizacji opcji konwersji przez inwe-
storéw, oprocz spadku zysku na akcje w wyniku zwigkszenia si¢ catko-
witej liczby waloréw firmy, obniza si¢ takze procentowy udzial dotych-
czasowych akcjonariuszy w kapitale wlasnym spoiki, przez co tracg oni
wplyw na zarzadzanie przedsi¢biorstwem. Aby temu przeciwdziata¢, fir-
my moga podja¢ decyzje o emisji praw poboru, ktére umozliwiajg ,,sta-
rym” udzialowcom nabycie proporcjonalnej czesci nowo emitowanych
akcji. Emisja praw poboru powoduje jednak spadek kursu waloréw emi-
tenta, co obniza prawdopodobienstwo przeprowadzenia konwersji przez
posiadaczy obligacji'2. Aby zrekompensowa¢ im t¢ niegodnos¢, emitent
moze obnizy¢ cen¢ konwersji, mnozac ,,starg” cene przez wspdtczynnik
(A + B)/(A + C), gdzie: A - liczba akcji spotki, ktdére znajduja sie¢ w obie-
gu w momencie emisji nowych akgji, B - liczba akcji, ktore moga zostaé
objete przez dotychczasowych akcjonariuszy w wyniku realizacji praw
poboru, C - liczba akcji nowej emisji.

Do obnizenia ceny akcji dochodzi réwniez w momencie wyplaty
przez spotke dywidendy. Klauzule, ktére chronig inwestoréw przed ob-
nizeniem warto$ci konwersji (dividend protection clauses), co do zasady,
powinny catkowicie zabezpiecza¢ ich interesy, bez wzgledu na wysokos¢
wyplacanego $§wiadczenia pienieznego (full dividend protection). Polegaja
one na modyfikacji ceny konwersji, ktérg mnozy sie przez wspdtczynnik
(A - B)/A, gdzie A - biezaca cena akcji emitenta w chwili wyplaty dy-
widendy, B - dywidenda na akcje. W praktyce wiele podmiotéw dodaje
w warunkach emisji zapis, w mysl ktérego klauzula dividend protection
moze zosta¢ wykorzystana dopiero wtedy, kiedy dywidenda na akcje
przekroczy rynkowa cene waloréw o okreslong warto$¢, np. o 1 zt (partial
dividend protection).

Mechanizm klauzuli dividend protection moze opierac si¢ takze na
odpowiedniej modyfikacji wspolczynnika konwersji, opisanej for-
mulg':

12 Ibidem,s. 370.

13 B.D. Grundy, P. Verwijmeren, Dividend-protected Convertible Bonds and the Disap-
pearance of Call Delay, SSRN, 2012, http://ssrn.com/abstract=2579127 (dostep:
25.04.2015), s. 9.
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peum div
CR,=CR, x

Pcum div _ DPS ’
gdzie:
CR,- wspc?{czynn!k konwerSJ:i po wyptacie dywidgndy,
CR, —‘wspo{czynnlk konwersji przed wyptata dywidendy,
peumdiv _ cena akcji z prawem do dywidendy*,
DPS - dywidenda na akcje.

Posiadacze instrumentéw hybrydowych moga by¢ takze chronieni
przed zmianami kapitalowymi i wlasno$ciowymi zachodzacymi w przed-
siebiorstwie, np. fuzjami i przejeciami lub sprzedaza duzego pakietu ak-
cji emitenta, ktére moga pozbawi¢ inwestorow wartosci czasowej opcji
konwersji'>. Obligatariusze, ktorzy nie maja wplywu na przebieg wymie-
nionych transakeji, mogg niespodziewanie znalez¢ si¢ w dos$¢ trudnej
sytuacji. Nie wiedzg na przyklad, czy podjac¢ decyzje o przeprowadzeniu
konwersji niezwlocznie i obja¢ akcje powstatego w wyniku fuzji podmio-
tu na zasadach ustalonych w warunkach emisji, czy moze zdecydowac si¢
na przetrzymanie obligacji do pierwotnego terminu zapadalnosci w celu
zachowania regularnych platnosci odsetkowych. W rozwigzaniu tego
dylematu pomocne mogg okaza¢ si¢ specjalne klauzule. Pierwsza z nich
zagwarantowuje inwestorom mozliwo$¢ natychmiastowej sprzedazy po-
siadanych obligacji zamiennych po cenie nominalnej (put-at-par). Zbycie
obligacji bedzie jednak korzystne dla inwestora wytacznie wtedy, gdy ich
cena rynkowa bedzie oscylowata ponizej ich wartosci nominalnej'®. Dru-
ga metoda bazuje na obnizeniu ceny konwersji w celu zrekompensowania
inwestorom spadku ceny akcji, jezeli firma zostala przejeta ponizej war-
tosci rynkowej'’. Ze wzgledu na fakt, ze wraz z modyfikacja ceny konwer-
sji zmianie ulega takze warto$¢ wspolczynnika konwersji, inwestorzy zo-
staja przez emitenta uprawnieni do objecia wigkszej liczby tanszych akcji.
Zmiana ceny konwersji bedzie tym wieksza, im wigcej czasu pozostato do
terminu zapadalnosci dlugu. Im blizej terminu wykupu, tym nizsza jest
warto$¢ czasowa opcji konwersji, dlatego zmiany ceny konwersji nie mu-
sz3 by¢ tak znaczne'®. Nowa cena konwersji (CP,) najczesciej obliczana
jest na podstawie wzoru:

14 Cum-dividend - sa to akcje z prawem do dywidendy. Ex-dividend to akcje bez pra-
wa do dywidendy.

15 Szerzejnatentematw:S. Das, op. cit., s. 370.

16 H.Woodson, Global Convertible Investing, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 20;
I. Nelken, Handbook of Hybrid Instruments, John Wiley & Sons, Chichester 2000,
S.22.

17 H.Woodson, op. cit., s. 20.

18 J. Taylor, R. Flanigan, Convertible Bonds An Issuer’s Guide (European Edition),
Mayer Brown, October 2013, s. 7-8.

61



62

Rozdziat 2. Obligacje zamienne i ich rodzaje

[VWAP x (N - n)] + [(CP, x n)]
2 N

gdzie:

VWAP - $redni kurs akcji wazony obrotem (volume weighted average price),

CP, - ,stara” cena konwersji,

N - liczba dni od dnia zmiany ceny konwersji do dnia terminu zapadalnosci obligacji,
n - liczba dni od dnia zmiany ceny konwersji do dnia transakcji przejecia®.

Do warunkéw emisji czgsto dolaczane sg takze klauzule, ktore chro-
nig inwestoréw przed niedotrzymaniem zobowigzan finansowych przez
spolke (default protection clauses). Jednym z przykladéw moze by¢ au-
tomatyczne ogloszenie niewyplacalnosci przedsigbiorstwa, ktére ma
znaczne opoznienia w regulowaniu platnosci odsetkowych (np. diuzsze
niz 90 dni) lub nie wykupito diugu w ustalonym terminie zapadalnosci.
Innym popularnym zapisem jest klauzula wspolnego dziatania (collecti-
ve action clause, CAC), ktéra zmusza wszystkich wierzycieli do zgody na
restrukturyzacje diugu, jesli zostalo to przeglosowane przez wiekszos¢
obligatariuszy.

Emitenci maja tez mozliwo$¢ ustalenia kolejnosci zaspokojenia rosz-
czen wierzycieli wobec majatku spétki w przypadku jej bankructwa.
Hybrydowe instrumenty dluzne maja, co do zasady, wyzszy priorytet
w poréwnaniu z akcjami zwyklymi, ale nizszy od obligacji zwyktych, dla-
tego s3 one okreslane mianem junior debt. Dopuszczalna jest takze emi-
sja uprzywilejowanego dtugu zamiennego, ktéry moze nada¢ obligacjom
najwyzszy priorytet w stosunku do innych instrumentéw dtuznych wy-
emitowanych przez spotke (senior debt) lub pierwszenstwo w zaspokoje-
niu roszczen przed posiadaczami innych podporzadkowanych papierow
warto$ciowych (senior subordinated debt). Obligacje zamienne czesto
przyjmuja posta¢ dlugu niezabezpieczonego (senior unsecured debt).
Mozliwe jest takze dotaczenie klauzuli pari passu, ktoéra zréwnuje prawa
posiadaczy wszystkich dluznych papieréw wartosciowych wobec majat-
ku przedsigbiorstwa. Popularny jest rowniez zapis o naruszeniu zobowig-
zan z tytutu innych umow (cross default), co oznacza, ze naruszenie badz
niedotrzymanie zobowigzan z tytulu obligacji zwyklych automatycznie
stanowi naruszenie zobowigzan z dluznych instrumentéw hybrydowych.
Innym przykladem moze by¢ klauzula negative pledge, na podstawie kto-
rej spotka obliguje sie¢ m.in. do nieobcigzania swojego majatku hipoteka
lub zastawem, do niezaciggania kolejnych zobowigzan lub do niedoko-
nywania zmian w swoich aktywach, czyli deklaruje powstrzymanie si¢
od dzialan, ktére moglyby utrudni¢ zaspokojenie roszczen posiadaczy
dluznych papieréw wartosciowych. Mozliwe jest takze ustanowienie re-

19 Ibidem.
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strykcji na aktywa, ktore sa przedmiotem zabezpieczenia emisji dlugu
hybrydowego. Moga one dotyczy¢ np. leasingu zwrotnego (sale-leaseback
option).

W przypadku emisji realizowanych w celach podatkowych i niema-
jacych na celu podwyzszenia kapitatu wlasnego spotki w przysztosci lub
jesli zarzad chce zlagodzi¢ ,,rozwodnienie” kapitalu wlasnego na skutek
konwersji, emitenci moga utrudni¢ konwersje instrumentéw hybrydo-
wych (limited convertibility), np. proponujac obligatariuszom ekwiwalent
gotowki w zamian za rezygnacje z realizacji opcji zamiany (cash settle-
ment)*. Emitent moze tez zezwoli¢ na konwersje tylko pewnej liczby ak-
cji, jednoczesnie zobowigzujac sie do wyplacenia inwestorom gotowki,
liczonej od nadwyzki wartosci konwersji ponad nominalng wartos$¢ dtu-
gu (net share settlement). Innym sposobem zminimalizowania negatyw-
nych skutkéw ,,rozwodnienia” kapitalu wlasnego na skutek konwersji jest
przeprowadzenie wykupu akeji wlasnych, ktéry zredukuje liczbe walo-
réw znajdujacych sie w wolnym obrocie.

Dlug zamienny moze takze zosta¢ rozszerzony o klauzule reset (reset
convertible bonds). Daje ona emitentowi prawo do modyfikacji ceny kon-
wersji na ustalonych przez strony umowy warunkach, przez caly okres
zapadalnosci obligacji (dynamic reset) lub w $cisle okreslonych terminach
(static reset). Zmiana ceny konwersji moze nastapi¢ w gore (czyli upward
reset dla step-up convertibles) lub w dot (czyli downward reset dla step-
-down convertibles).

W przypadku diugu hybrydowego typu step-down, jego emisja moze
by¢ przeprowadzana przez przedsiebiorstwa z mysla o pozyskaniu kapi-
talu w okresie niesprzyjajacych uwarunkowan gospodarczych i przy ni-
skich rynkowych wycenach akcji, poniewaz wbudowany w obligacje za-
mienne mechanizm ochrony przed spadkiem wartosci konwersji utatwia
znalezienie nabywcéw na emitowany dlug. Z tego samego powodu, na
wykorzystanie obligacji step-down moga decydowac si¢ firmy mniejsze,
o wysokim ryzyku inwestycyjnym i finansowym, jednak o duzym poten-
cjale rozwoju®’. Mozliwo$¢ modyfikacji ceny konwersji sprawia, ze obli-
gacje szybciej stang si¢ ,w cenie’, co sklania inwestoréw do finansowego
zaangazowania w przedsigbiorstwo. Emitent moze jednak obniza¢ cen¢
konwersji wylacznie do pewnej dolnej wartosci granicznej (floor). Ozna-
cza to, ze posiadacze dlugu step-down nie sg calkowicie zabezpieczeni
przed spadkiem kursu waloréw przedsigbiorstwa, poniewaz przy niskim

20 C.M. Lewis, P. Verwijmeren, Convertible Security Design and Contract Innovation,
»Journal of Corporate Finance” 2011, vol. 17(4), s. 810.

21 E.C.Yu, W.T. Shaw, On The Valuation Of Derivatives With Snapshot Reset Features,
sInternational Journal of Theoretical and Applied Finance” 2008, vol. 11(8), s. 906.
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kursie jego akcji korzysci z tytutu modyfikacji ceny konwersji sa réw-
nowazone przez wzrost prawdopodobienstwa bankructwa emitenta®.
Warto takze zwrdci¢ uwage, ze obnizenie ceny konwersji automatycznie
implikuje wzrost wspolczynnika konwersji, co bedzie skutkowato wyz-
szym poziomem ,rozwodnienia” kapitalu wlasnego, jezeli obligatariusze
zdecyduja sie na realizacje opcji zamiany.

Menedzerowie, ktérzy uwazaja akcje swojej spolki za silnie przewarto-
$ciowane, mogg zdecydowac si¢ na emisje obligacji typu step-up. Instru-
menty te daja mozliwos¢ podwyzszenia ceny konwersji, ktéra zwiekszy
prawdopodobienstwo, ze obligatariusze przeprowadza zamiane dlugu na
akcje firmy. Jednoczesne obnizenie wspolczynnika konwersji ogranicza
jednak liczbe udziatéw, ktére beda mogly zostac objete przez posiadaczy
obligacji. Emitent stara si¢ im zrekompensowac te niedogodno$¢ poprzez
ustalenie relatywnie wyzszego kuponu odsetkowego w poréwnaniu ze
zwyklymi obligacjami zamiennymi.

Opcja reset wbudowana w dlug zamienny powoduje trudnosci z prze-
prowadzaniem jego doktadnej wyceny. Po pierwsze, wynika to z braku
informacji na temat ostatecznej wartosci wspotczynnika i ceny konwer-
sji¥’. Po drugie, przyczynia si¢ do tego wystepowanie dolnej granicy reset,
do ktdrej emitent moze obniza¢ cene konwersji**.

Obligacje zamienne bardzo czgsto s3 przedmiotem transakcji arbi-
trazowych przeprowadzanych przez fundusze hedgingowe. Ich udzial
w obrocie tymi instrumentami szacowany jest na ok. 75% na rynku
pierwotnym i na ponad 50% na rynku wtérnym®. Instytucje te znacznie

22 Nalezy zauwazyd, ze przy niskim kursie akcji emitenta, rynkowa wartosc obligacji
zamiennych oscyluje ponizej warto$ci nominalnej. Obnizenie ceny konwersji przy-
czynia sie jednak do wzrostu wartosci konwersji i dtug ponownie bedzie wycenia-
ny powyzej wartosci nominalne;j.

23 Ztego wzgledu opcja reset jest nazywana opcja path-dependent, co oznacza, ze jej
warto$¢ zalezy od fluktuacji cen instrumentu, na podstawie ktérego zostata wy-
emitowana.

24 J. Qiu i Y. Zhang wyjasniaja, dlaczego w niektdérych krajach czesciej emitowane
sg obligacje zamienne z opcjg reset (np. w Chinach), a w innych - zwykty dtug za-
mienny (np. w Stanach Zjednoczonych). Ich zdaniem, wynika to z poziomu asyme-
trii informacji miedzy przedsiebiorstwami a ich otoczeniem zewnetrznym. Im jest
on wyzszy (np. w Chinach), tym bardziej popularne sg obligacje zamienne typu
reset. Szerzej: J. Qiu, Y. Zhang, Convertible Bonds with Resettable Conversion Prices,
»Economic Modelling” 2013, vol. 31, s. 198-205.

25 Za: S. Pulliam, How Hedge-Fund Trading Sent A Company’s Stock on Wild
Ride, ,The Wall Street Journal”, 28.12.2004, http://www.wsj.com/articles/
SB110418523859310338 (dostep: 05.08.2016); M. Mitchell, L.H. Pedersen, T. Pulvi-
no, Slow Moving Capital, ,,The American Economic Review” 2007, vol. 97(2), s. 216;
I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, The Rise and Demise of the Convertible Arbitrage
Strategy, ,Financial Analyst Journal” 2009, vol. 65(5), s. 35; D. Choi, M. Getmansky,
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ograniczyly swoja aktywnos¢ na rynku dtugu hybrydowego po wybuchu
swiatowego kryzysu finansowego pod koniec ubieglego stulecia®. Celem
realizowanej przez fundusze hedgingowe strategii arbitrazowej jest wy-
korzystanie niedowartosciowania dtugu zamiennego w momencie jego
emisji”’. Fundusze zajmuja pozycje dluga na obligacjach zamiennych
i dokonujg krotkiej sprzedazy akcji emitenta, tworzac tym samym port-
fel delta neutralny®. Jezeli warto$¢ akeji spotki wzro$nie (czyli gdy delta
zwigksza si¢), to fundusz zwigksza liczbe transakcji krotkiej sprzedazy
akeji, jezeli spada (czyli gdy delta obniza si¢) - dokupuje akcje w celu
zamkniecia pozycji krotkich®. Fundusze hedgingowe zarabiajg na wzro-
$cie wartos$ci obligacji w dtuzszym terminie, osiagajac przy tym roczna
stope zwrotu rzedu nawet 20%.

Wiele transakeji arbitrazowych na obligacjach zamiennych jest zawie-
ranych w momencie przedterminowego umorzenia dtugu na wniosek
emitenta. Oprocz funduszy hedgingowych, aktywnie angazuja sie¢ w nie
gwaranci konwersji, ktorzy wystepuja jako strona umowy standby. Sche-
mat przeprowadzanych transakcji arbitrazowych przedstawia rysunek 2.4.

B. Henderson, H. Tookes, Convertible Bond Arbitrageurs as Suppliers of Capital,
»The Review of Financial Studies” 2010, vol. 23(6), s. 2493; S. Brown, B. Grundy,
C. Lewis, P. Verwijmeren, Convertibles and Hedge Funds as Distributors of Equity
Exposure, ,,Review of Financial Studies” 2012, vol. 25(10), s. 3079.

26 B. Masters, Companies Return to Convertible Bond Market, The Financial Times,
10.05.2009, https://next.ft.com/content/ba773c74-3d9b-11de-a85e-00144feab-
dcO (dostep: 05.08.2016).

27 Niedowartosciowanie obligacji zamiennych w momencie ich emisji dostrzegli
m.in. J. KangiY. Lee, B. Henderson oraz A. Chan i N. Chen. Zob. J.K. Kang, Y.W. Lee,
The Pricing of Convertible Debt Offerings, ,Journal of Financial Economics” 1999,
vol. 41(2), s. 231-248; B. Henderson, Convertible Bonds: New Issue Performance
and Arbitrage Opportunities, Working Paper, George Washington University 2006;
AW.H. Chan, N. Chen, Convertible Bond Underpricing: Renegotiable Covenants,
Seasoning, and Convergence, ,Management Science” 2007, vol. 53(11), s. 1793-
1814.

28 M.in. D. Choi, M. Getmansky, B. Henderson, H. Tookes, I. Loncarski, J. ter Horst
i C. Veld oraz V. Agarwal, W. Fung, Y. Loon i N. Naik zauwazyli, ze w momencie
sprzedazy dtugu zamiennego odnotowywany jest znaczny wzrost transakcji krot-
kiej sprzedazy na akcjach emitenta. Zob. D. Choi, M. Getmansky, B. Henderson,
H. Tookes, Convertible Bond Arbitrageurs as Suppliers of Capital, ,,The Review of
Financial Studies” 2010, vol. 23(6), s. 2492-2522; |. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld,
op.cit., s. 35-50; V. Agarwal, W.H. Fung, Y.C. Loon, N.Y. Naik, Risk and Return in Con-
vertible Arbitrage: Evidence from the Convertible Bond Market, ,The Journal of Fi-
nancial Economics” 2011, vol. 18(2), s. 175-194.

29 D. Choi, M. Getmansky, H. Tookes, Convertible Bond Arbitrage, Liquidity Exter-
nalities, and Stock Prices, ,The Journal of Financial Economics” 2009, vol. 91(2),
S.228-229.

30 I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, op. cit., s. 1.
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Rysunek 2.4. Transakcje arbitrazowe na obligacjach zamiennych w momencie realizacji opcji
call przez emitenta

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K.L. Bechmann, Short Sales, Price Pressure,
and the Stock Price Response to Convertible Bond Calls, ,Journal of Financial Markets” 2004,
vol. 7(4), s. 430.

Banki inwestycyjne nabywaja obligacje zamienne tuz przed lub na-
wet w dniu ogloszenia przez emitenta informacji o realizacji opcji call,
a w celu obnizenia ryzyka transakcji jednoczesnie dokonuja krotkiej
sprzedazy jego akcji. Biorg one bowiem pod uwage fakt, ze konwersja
dlugu nie jest przeprowadzana niezwlocznie, tylko caly proces moze po-
trwac nawet do dwdch miesiecy, czyli do konca okresu call notice. W tym
czasie obligacja, ktora poczatkowo byla in-the-money, moze sta¢ sie in-
strumentem out-of-the-money. Nastepnie, pod koniec okresu call notice,
fundusze dokonuja zamiany dlugu hybrydowego na akcje spotki, ktore sa
wykorzystywane do zamknigcia pozycji krotkich. Ewentualna strata wy-
nikajaca ze spadku wartosci akcji przedsiebiorstwa jest rekompensowana
przez zysk pochodzacy z ich krotkiej sprzedazy. Liczba transakeji krotkiej
sprzedazy pozostaje wysoka przez caly okres call notice, poniewaz fundu-
sze maksymalnie opdzniaja moment przeprowadzenia zamiany’'.

31 Za: K.L. Bechmann, . Short Sales, Price Pressure, and the Stock Price Response to
Convertible Bond Calls, ,,Journal of Financial Markets” 2004, vol. 7(4), s. 431.



2.1. Zwykte obligacje zamienne

Podobng strategie inwestycyjng realizuja gwaranci konwersji, ktérych
gléwnym zadaniem jest zagwarantowanie zamiany wszystkich wyemito-
wanych przez emitenta obligacji zamiennych na jego akcje. W okolicach
dnia ogloszenia informacji o realizacji opcji call, gwaranci realizujg krot-
ka sprzedaz akeji firmy, a nastepnie, dla zminimalizowania ryzyka spadku
warto$ci walordw, daza do jak najszybszego przeprowadzenia konwers;ji*2.

Innymi instytucjami finansowymi aktywnie dzialajacymi na rynku
dtugu hybrydowego sa fundusze obligacji zamiennych. Podmioty te na-
bywaja diug zamienny z pewnym wyprzedzeniem i licza, Ze w momen-
cie realizacji opcji call bedzie on ,w cenie”, dzigki czemu mozliwe bedzie
przeprowadzenie konwersji i objecie akcji konkretnej spotki. Jezeli fun-
dusze oceniaja prawdopodobienstwo zamiany dlugu na udzialy emitenta
za niskie lub przewiduja, ze dlug moze zosta¢ przez firme¢ przedtermino-
wo umorzony, szybko pozbywaja si¢ obligacji i penetrujg rynek w poszu-
kiwaniu kolejnych okaz;ji*.

Finansowanie hybrydowe nie zyskalo popularnosci wsréd polskich
przedsiebiorstw*. Od poczatku lat 90. XX w. podmioty gospodarcze
przeprowadzily w naszym kraju jedynie kilkadziesigt emisji obligacji
zamiennych. Wigkszo$¢ z nich stanowily emisje prywatne, dlatego - ze
wzgledu na brak doktadnych danych na temat warunkéw transakcji
- przeprowadzenie kompleksowej analizy instrumentéw hybrydowych
na rynku polskim jest dosy¢ trudnym zadaniem. Jedna z pierwszych
wiekszych emisji zostala zrealizowana w 1996 r. przez spotke Opti-
mus S.A. W 1997 r. Elektrim S.A. dokonat sprzedazy dlugu hybrydowego
o tacznej wartosci ponad 500 mln zt*. Z kolei pierwsza w Europie Srod-
kowo-Wschodniej emisj¢ euroobligacji zamiennych przeprowadzit Bank
Przemystowo-Handlowy?*. Dlug zamienny wykorzystano tez w procesie
prywatyzacyjnym Banku Handlowego™.

Z danych pochodzacych z raportu Catalyst na 2014 r. wynika, ze na
regulowanym rynku obligacji wyemitowano do tej pory trzynascie serii
obligacji zamiennych, co stanowi jedynie 1,7% wszystkich instrumentéw
dtuznych znajdujacych sie¢ w obrocie®. Ponad potowa dlugu zamiennego

32 Ibidem,s. 431.

33 Ibidem, s. 430.

34 Zrodto:http://www.stockwatch.pl/artykuly/post/2011/08/25/Catalyst-w-pigulce-
-Obligacje-zamienne.aspx (dostep: 05.08.2016).

35 W.Gadomski, Restrukturyzacja. Elektrim., Gazeta Wyborcza, 15.12.1999, http://wy-
borcza.pl/1,75248,138254.html (dostep: 05.08.2016).

36 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN,
Warszawa 2014,s. 247-249.

37 Ibidem,s. 247-249.

38 Raport Catalyst: rynek obligacji w 2014r., lll edycja, Grant Thornton, czerwiec 2015.
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zostala wyemitowana przez spotki deweloperskie (Gant Development,
Marvipol, Warimpex). Inni emitenci tych instrumentéw prowadzg dzia-
talnos¢ w sektorze ustug finansowych (MCI Management i Rubicon Part-
ners NFI), farmaceutycznym (Miraculum), materialéw budowlanych
(Mera) i energetycznym (MEW).

Analitycy wskazujg, ze obligacje zamienne s3 w naszym kraju wy-
korzystywane najczgsciej jako element procesu restrukturyzacyjnego
emitenta lub jako instrument obejmowany przez gtéwnego wiasciciela
w celu szybkiego dokapitalizowania spo6tki*®. Wiele obligacji nie zostalo
przekonwertowanych na udzialy przedsi¢biorstw, dlatego mozna zaryzy-
kowa¢ stwierdzenie, ze dtug hybrydowy jest traktowany przez polskich
emitentow bardziej jako instrument dluzny niz jako narzedzie pozwala-
jace im na podwyzszenie kapitalu wlasnego w przysztosci®.

Finansowanie hybrydowe w Polsce reguluja przepisy ustawy o obli-
gacjach (Dz.U. z 2015 r, nr 0, poz. 238) i kodeksu spdtek handlowych
(Dz.U. z 2000 r., nr 94, poz. 1037 z pdzniejszymi zmianami). Zgodnie
z art. 19 ustawy o obligacjach spotka ma prawo emitowac obligacje, ktore
uprawniajg do objecia wyemitowanych przez nig akcji w zamian za te ob-
ligacje. Uchwale o emisji dtugu zamiennego i akcji, ktére beda z zamian za
niego wydawane, nalezy zglosi¢ do Krajowego Rejestru Sagdowego i wpisaé
do niego wzmianke o uchwale wskazujacg maksymalng wysoko$¢ pod-
wyzszenia kapitalu zakladowego. Uchwata powinna okresla¢: (1) zakres
przyznawanego inwestorom prawa i warunki jego realizacji, (2) sposéb
przeliczenia obligacji na akcje, oraz (3) maksymalng wysoko$¢ podwyz-
szenia kapitatu zakladowego w wyniku konwersji obligacji na akcje.

W warunkach emisji dlugu zamiennego nalezy zapisa¢ m.in. (1) do-
kfadny termin, w ktérym dopuszczalna jest konwersja obligacji, (2) spo-
sob przeliczenia obligacji na akcje spdtki, (3) sposdb postepowania
w przypadku przeksztalcenia, likwidacji emitenta lub zmiany wartosci no-
minalnej akcji przed dniem, w ktérym mozliwa jest realizacja opcji zamia-
ny przez obligatariuszy, oraz (4) informacj¢ o obowiazku zgloszenia przez
obligatariuszy Prezesowi Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
oraz innym organom zamiaru nabycia udzialéw spétki w drodze zamiany
obligacji na akcje. Realizacja prawa wynikajacego z posiadanej przez obli-
gatariusza opcji zamiany przyjmuje forme pisemnego oswiadczenia o za-
mianie obligacji na akgcje, ktére powinno zosta¢ zlozone spotce.

Sposoby niestandardowego podwyzszania kapitalu wlasnego obej-
muja w Polsce tryb kapitalu docelowego i tryb kapitalu warunkowe-
go (art. 444-454 kodeksu spodtek handlowych). Maja one swoje zrédlo

39 J. Fryc, Opcja zamiany nie elektryzuje inwestoréw, Puls Biznesu, 29.02.2016.
40 Ibidem.
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w ustawodawstwie niemieckim (kapital warunkowy) i amerykanskim
(kapital docelowy)*!. Docelowe podwyzszenie kapitalu zakladowego po-
lega na upowaznieniu zarzadu spoétki akcyjnej do jego jednorazowego
lub kilkukrotnego podwyzszenia na okres nie diuzszy niz trzy lata. Cal-
kowita warto$¢ podwyzszenia nie moze przekraczaé trzech czwartych
kapitatu zakladowego i obejmowac emisji akcji uprzywilejowanych oraz
przyznawania osobistych uprawnien, np. dotyczacych prawa powotywa-
nia i odwolywania czltonkéw zarzadu*?. Uchwala walnego zgromadzenia
dotyczaca upowaznienia zarzadu do podwyzszenia kapitatu zaktadowe-
go w granicach kapitalu docelowego wymaga wigkszosci trzech czwar-
tych glosow.

Walne zgromadzenie moze jednak uchwali¢ podwyzszenie kapitatu
z zastrzezeniem, Ze osoby, ktérym przyznano prawo do objecia akcji,
wykonaja je w trybie warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego
(art. 448-452). Jest ono skierowane m.in. do posiadaczy obligacji zamien-
nych, obligacji z prawem pierwszenstwa i warrantéw subskrypcyjnych.
Podjeta uchwata powinna okresla¢: (1) nominalng warto$¢ warunkowego
podwyzszenia kapitatu zaktadowego, (2) cel jego podwyzszenia, (3) ter-
min wykonania prawa objecia akeji, oraz (4) grono oséb uprawnionych
do objecia akcji. Zmiana statutu zakladajaca warunkowe podwyzszenie
kapitalu musi zosta¢ zgloszona do sadu rejestrowego.

Obligacje wymienne

Jednym ze szczegdlnych rodzajow obligacji zamiennej jest obligacja wy-
mienna (exchangeable bond). Daje ona obligatariuszom prawo do jej
zamiany na akcje przedsigbiorstwa, w ktdrym emitent posiada swoje
udzialy. Oznacza to, ze spétka matka emituje dlug wymienny na udziaty
w spdtce corce lub w kilku spotkach cérkach. Zdecydowanie rzadziej ma
miejsce sytuacja, w ktorej to spotka cérka emituje obligacje, ktére moga
zosta¢ zamienione na akcje spdtki matki®. Literatura przedmiotu wska-
zuje na szereg zalet emisji obligacji wymiennych, ktére sa wykorzysty-
wane przez podmioty gospodarcze najczesciej jako alternatywny sposob

41 M. Romanowski, Warunkowe podwyzszenie kapitatu zaktadowego, C.H. Beck, War-
szawa 2004, s. 7-28.

42 Kwestia przyznawania akcjonariuszom osobistych uprawnien jest regulowana
przez art. 354 kodeksu spétek handlowych.

43 J.F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Press, Warszawa 2000, s. 450.
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pozbycia sie akcji spotek zaleznych w stosunku do zwyklej sprzedazy
udziatéw na rynku pierwotnym lub wtérnym.

Po pierwsze, emisja dlugu wymiennego nie powoduje ,,rozwodnie-
nia” kapitalu wlasnego spdtki matki, poniewaz emitowane obligacje
zostang przekonwertowane na udzialy innego przedsiebiorstwa. Po
drugie, pozwala ona na unikniecie skomplikowanej procedury emisji
akcji spotki corki na rynku publicznym. Po trzecie, badania empiryczne
pokazuja, ze bezposrednie koszty emisji obligacji wymiennych moga
by¢ nizsze od kosztow emisji akcji na rynku wtérnym*. Po czwarte,
informacja o emisji dlugu wymiennego moze spotkac si¢ z mniej ne-
gatywna reakcja rynku wobec waloréw spétek coérek®. Prawdopodob-
nie wynika to z hybrydowej konstrukeji obligacji wymiennych, ktora
gwarantuje posiadaczom wykup dlugu przez emitenta, gdyby w termi-
nie zapadalno$ci obligacje byly ,,poza ceng’, jak réowniez z nizszego po-
ziomu asymetrii informacji miedzy emitentami a akcjonariuszami niz
miedzy emitentami a obligatariuszami*. Po piate, dzieki emisji dtugu
wymiennego zarzagd moze unikna¢ sprzedazy niedowartosciowanych
akcji spotki corki i dokonad ich zbycia po wyzszej cenie (réwnej cenie
konwersji) w pdzniejszym terminie. Po szdste, rynek moze pozytywnie

44 W. Mikkelson i M. Partch oszacowali koszty sprzedazy akcji na rynku wtérnym na
ok. 4,5% wartosci emisji, podczas gdy koszty transakcyjne emisji obligacji wy-
miennych wynosza wedtug B. Barbera ok. 1,56%, W. Gentry’ego i D. Schitzera:
2,80%, a B. Kleidta: 1,95%. Zob. W.H. Mikkelson, M.M. Partch, Valuation Effects of
Security Offerings and the Issuance Process, ,, The Journal of Financial Economics”
1986, vol. 15(1-2), s. 31-60; B. Barber, Exchangeable Debt, ,Financial Manage-
ment” 1993, vol. 22(2), s. 48-60; W.M. Gentry, D.M. Schizer, Frictions and Tax-Mo-
tivated Hedging: An Empirical Exploration of Publicly-Traded Exchangeable Securi-
ties, ,National Tax Journal” 2003, vol. 56(1), s. 167-195; B. Kleidt, The Use of Hybrid
Securities. Market Timing, Investor Rationing, Signaling and Asset Restructuring,
Deutscher Universitats-Verlag, Wiesbaden 2006.

45 Wyniki dotychczasowych badan empirycznych nie s3 jednoznaczne. C. Ghosh,
R. Varma i J. Woolridge obliczyli, ze spadek cen akcji spotek cérek w okolicach
dnia ogtoszenia informacji o emisji obligacji wymiennych wynioést 1,11%, B. Bar-
ber: 1,0%, a B. Kleidt: 1,57%. Z kolei A. Danielova oraz M. Amman, M. Fehr i R. Seiz
oszacowali, ze wyniost on odpowiednio 2,85% 2,43%, co jest poréwnywalne do
wyniku otrzymanego przez W. Mikkelsona i M. Partcha dla zwyktej sprzedazy ak-
cji na rynku wtérnym, oscylujacego w granicach 2-3%. Zob. C. Ghosh, R. Varma,
J.R. Woolridge, An Analysis of Exchangeable Debt Offers, ,,The Journal of Financial
Economics” 1990, vol. 28(1-2), s. 251-263; B. Barber, op. cit., s. 48-60; B. Kleidt,
op. cit.; A.N. Danielova, When Do Firms Issue Exchangeable Debt?, ,Quarterly Jour-
nal of Finance and Accounting” 2011, vol. 50(2), s. 5-24; M. Ammann, M. Fehr,
R. Seiz, New Evidence on the Announcement Effect of Convertible and Exchangeable
Bonds, ,Journal of Multinational Financial Management” 2006, vol. 16, s. 43-63;
W.H. Mikkelson, M.M. Partch, op. cit., s. 31-60.

46 B. Barber, op. cit., s. 53-54.



2.2. Obligacje wymienne

odebra¢ informacj¢ o pozbyciu si¢ akcji spotki corki, interpretujac to
jako poczatek restrukturyzacji firmy macierzystej*’.

Pomimo niewatpliwych zalet wykorzystania obligacji wymiennych,
menedzerowie muszg by¢ §wiadomi, ze sprzedaz akeji spolek zaleznych
poprzez emisje dlugu wymiennego moze zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem
i koszt tego przedsiewziecia moze okaza¢ si¢ znacznie wyzszy od zwy-
ktego zbycia akcji na rynku wtérnym. Po pierwsze, kadra kierownicza
nie ma gwarancji, ze inwestorzy dokonaja zamiany obligacji na udzialy
spotki corki®®. Po drugie, musi ona pamigta¢, ze nawet niewielki spadek
kursu akcji spotki corki po upublicznieniu informacji o emisji obligacji
wymiennych podwyzsza catkowity koszt sprzedazy jej udziatow za po-
mocg dlugu wymiennego.

Wirdd innych zalet wykorzystania dlugu wymiennego przez przed-
siebiorstwa wymienia si¢ jego nizszy kupon odsetkowy w poréwnaniu ze
zwykltymi obligacjami korporacyjnymi. Pozwala to spétce matce na obni-
zenie kosztow finansowych, nawet wtedy, kiedy tak naprawde nie planuje
ona zbycia udzialow spoétki corki. Jesli menedzerowie spotki macierzystej
uwazajg walory spolki corki za przewartosciowane, to emitujac dlug wy-
mienny i ustalajac relatywnie wyzsza cen¢ konwersji, minimalizujg praw-
dopodobienstwo zamiany instrumentéw dtuznych na jej udzialy i pozy-
skuja tansze zrédlo kapitalu, zachowujac przy tym pelna kontrole nad
podmiotem zaleznym. Ponadto zarzad moze zapewnic sobie przyspiesze-
nie sprzedazy udzialéw poprzez dolaczenie opgcji call, ktéra jednoczesnie
pozwala menedzerom na przedterminowe umorzenie dtugu hybrydowe-
go, gdyby decyzja o zbyciu akeji spotki corki zostata uznana za btedna®.

47 B.Kleidt, op. cit.,s. 115-116.

48 Badanie przeprowadzone przez A. Danielova, S. Smarta i J. Boquista potwierdza-
ja, ze wyniki operacyjne spotek corek obnizaja sie przez trzy lata od emisji obligacji
wymiennych, a spadek wartosci ich akcji byt wiekszy nie tylko w poréwnaniu z in-
nymi firmamiw branzy, ale rowniez z pozostatymi przedsiebiorstwami nalezacymi
do grupy kapitatowej spétki matki. Co ciekawe, przed emisja dtugu wymiennego,
spétki corki charakteryzowaty sie ponadprzecietnymi wynikami operacyjnymi
i stopa zwrotu z akcji. Do przeciwnych wnioskéw doszedt jednak B. Kleidt, kté-
ry nie zaobserwowat obnizenia rynkowej kapitalizacji spétek corek po sprzeda-
zy obligacji wymiennych w dtuzszym terminie. Zob. A.N. Danielova, S.B. Smart,
J. Boquist, What Motivates Exchangeable Debt Offerings?, ,Journal of Corporate
Finance” 2010, vol. 16(2), s. 159-169; B. Kleidt, op. cit., s. 141.

49 Wedtug bazy danych Agencji Bloomberg co trzecia wyemitowana na $wiecie ob-
ligacja wymienna ma wbudowang opcje call. C. Ghosh, R. Varma i J. Woolridge
nie wykazali spadku cen akgji spotki matki po upublicznieniu przez nig informa-
cji o przedterminowym umorzeniu dtugu wymiennego. Ich zdaniem negatywna
reakcja rynku na utrate korzysci z tytutu tarczy podatkowej jest rownowazona
przez pozytywna informacje o zmianie struktury aktywoéw emitenta na skutek
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Nie mozna takze wykluczy¢, ze dokonujac emisji obligacji wymien-
nych, przedsiebiorstwa pragng zachowa¢ prawo do dywidend wyplaca-
nych im przez spotki corki, az do momentu konwersji dlugu. Moze to
mie¢ szczegdlne znaczenie podczas wykorzystania tych instrumentéw
w procesach prywatyzacyjnych podmiotéw panstwowych. Poprzez emi-
sje dlugu wymiennego firmy moga rowniez dazy¢ do odroczenia realiza-
cji zyskow ze zbycia akeji spotek corek z przyczyn fiskalnych, poniewaz
w zaleznosci od systemu prawnego, obowigzek podatkowy z tego tytutu
na ogdt powstaje dopiero w momencie konwersji obligacji, a nie w chwili
emisji dlugu®. Ponadto emisja obligacji wymiennych moze mie¢ na celu
zablokowanie transakcji przejecia spotki corki przez inny podmiot, po-
niewaz dodatkowe rozproszenie jej akcjonariatu na skutek realizacji opcji
zamiany przez obligatariuszy moze utrudni¢ stronie przejmujacej naklo-
nienie kazdego akcjonariusza do sprzedazy swoich udziatow?:.

Szczegdlnym rodzajem obligacji wymiennych sa odwrdcone obli-
gacje zamienne (reverse convertible bonds)*. Jest to instrument struk-

dezinwestycji. Obnizenie kursu akcji odnotowano jednak w przypadku spétek co-
rek (o 1,6%). Autorzy wysuneli teze, ze moze to by¢ wynikiem reakgji rynku, ktory
interpretuje emisje dtugu wymiennego jako cheé pozbycia sie przez spotke matke
przewarto$ciowanych udziatow spotki corki lub obawia sie nasilenia konfliktow
agencji miedzy dotychczasowymi i nowymi akcjonariuszami firmy zaleznej a jej
zarzadem. W konsekwencji wycofania sie duzego udziatowca, rozproszony ak-
cjonariat traci bowiem kontrole nad dziataniami menedzerdéw, ktérzy nie zawsze
daza do maksymalizacji zyskéw akcjonariuszy. Zob. C. Ghosh, R. Varma, J.R. Wool-
ridge, Exchangeable Debt Calls and Security Returns, ,Journal of Business Finance
and Accounting” 1996, vol. 23(1), s. 107-114.

50 Wykorzystanie dtugu wymiennego w procesach prywatyzacyjnych przedsie-
biorstw panstwowych staje sie coraz bardziej popularne. Oprocz zachowania
mozliwosci otrzymania wysokich dywidend, panstwo pozyskuje tansze zrédto
kapitatu w poréwnaniu ze zwyktymi obligacjami skarbowymi. Ponadto sprzedaz
udziatéw w panstwowych spotkach zostaje opdzniona do terminu zapadalnosci
obligacji i bedzie mogta zosta¢ przeprowadzona po wyzszej cenie, co nabiera
szczegblnego znaczenia w okresie niesprzyjajacej sytuacji makroekonomicznej
i niskich wycen akcji spotek na rynku kapitatowym. Prywatyzacje za pomoca dtu-
gu wymiennego z powodzeniem przeprowadzono m.in. w Niemczech (prywatyza-
cja m.in. Deutsche Post i Deutsche Telekom), Austrii, Portugalii czy na Wegrzech.
Szerzej na ten temat w: D. Kazmierczak, J. Marszatek, The Use of Exchangeable
Bonds During the Privatization Process, Financial Internet Quarterly ,e-Finanse”
2013, vol. 9(4), s. 86-95.

51 B. Barber na podstawie analizy rynku amerykanskiego nie udowodnit, ze gtow-
na przyczyna emisji obligacji wymiennych sa motywy podatkowe. Zob. B. Barber,
op. cit., s. 48-60.

52 Szerzej: C. Ghosh, R. Varma, J.R. Woolridge, op. cit., s. 109.

53 W latach 2000-2013 na $wiecie przeprowadzono ok. 112 tys. emisji odwroco-
nych obligacji zamiennych, gtownie przez spotki z sektora finansowego. tacz-
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turyzowany o charakterze spekulacyjnym, emitowany przez instytucje
finansowe, a jego konstrukcja przypomina polaczenie obligacji wy-
miennej z obligacja warunkowo zamienna, ktéra zostanie przedstawio-
na w dalszej czesci rozdzialu®. Odwrdcong obligacje zamienng mozna
takze scharakteryzowac jako obligacje zamienng z wbudowang opcja
put na akcje trzeciej spoltki, ktora jest wystawiana przez inwestora
emitentowi. Nazwa ,odwrécona” wynika z faktu, ze w terminie zapa-
dalnosci to emitent, a nie obligatariusz, decyduje o sposobie wykupu
obligacji. Uzaleznia on to od poziomu ceny akcji przedsigbiorstwa, na
podstawie ktorych zostal wyemitowany diug hybrydowy. Oznacza to,
ze w odwrdconych obligacjach zamiennych wystepuje tzw. roszczenie
warunkowe (contingent claim). Jezeli w terminie zapadalnosci dtugu
cena akcji firmy bedzie réwna badz wyzsza od ustalonego w warun-
kach emisji poziomu, to inwestor otrzyma warto$§¢ nominalng obli-
gacji. Jesli bedzie nizsza, to dostanie okreslong liczbe akcji spotki, ob-
liczona na podstawie wartosci wspotczynnika konwersji. Nalezy przy
tym podkresli¢, ze wspolczynnik konwersji w odwréconych obliga-
cjach zamiennych oblicza si¢ poprzez podzielenie warto$ci nominalnej
obligacji przez poczatkowa cene akcji przedsigbiorstwa w momencie
emisji dlugu, a nie, tak jak w zwyklych obligacjach zamiennych, przez
ustalong cen¢ konwersji.

Analizujac konstrukcje odwrdconej obligacji zamiennej, mozna
wysnu¢ wniosek, ze z punktu widzenia inwestoréw, nabycie tych in-
strumentéw nie powinno stanowi¢ dla nich atrakcyjnej lokaty kapi-
talu. Po pierwsze, nie moga oni partycypowaé we wzroscie rynkowej
wartosci kapitalu wlasnego spolki. Po drugie, nie s3 w zaden sposéb

na warto$¢ wyemitowanych instrumentéw przekroczyta $2000 mld, a ich emi-
sji dokonywano przede wszystkim w Niemczech (39% wszystkich emisji za
$1500 mld), Holandii (21% emisji za $87 mld), Szwajcarii (10% emisji za $133
mld), Wielkiej Brytanii (10% emisji za $74 mld) oraz w rajach podatkowych:
Guernsey ($55 mld), Jersey ($50 mld) i Kajmanach ($40 mld). Zrédto: baza da-
nych Agencji Bloomberg.

54 W praktyce funkcjonuja dwa terminy okreslajace ten sam instrument finansowy:
»odwrocona obligacja zamienna” (reverse convertible bond) i ,odwrécona obliga-
cja wymienna” (reverse exchangeable bond). Jego emitentem jest zawsze instytu-
cjafinansowa i opiewa on na akcje trzeciej spotki, a nie na udziaty emitenta. Z tego
wzgledu, bardziej zasadne wydaje sie stosowanie pojecia ,,obligacji wymiennej”,
poniewaz ,,obligacja zamienna” jest emitowana wytacznie na akcje wtasne emi-
tenta. Niemniej w broszurach informacyjnych instytucji finansowych i literaturze
przedmiotu czesciej spotykany jest termin ,odwrécona obligacja zamienna”, dla-
tego to on bedzie wykorzystywany w niniejszej pracy. W literaturze polskiej wyko-
rzystuje sie takze termin ,,odwrotna obligacja zamienna”. Zob. W. Debski, Rynek
finansowy..., s. 247.
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zabezpieczeni przed spadkami cen jej akcji. Po trzecie, musza borykaé
sie z niska plynnoscig rynku wtérnego obligacji odwréconych. Dlatego
wydaje sie, ze gléwnym motywem kupna omawianych papieréw warto-
sciowych jest ich bardzo wysokie oprocentowanie, a ich spekulacyjny
charakter pozwala inwestorom na osiagniecie nawet 20-procentowej
stopy zwrotu w skali roku®.

Zerokuponowe obligacje zamienne

Obligacje zerokuponowe (zero-coupon convertible bonds) to obligacje
o zerowym lub bardzo niskim kuponie odsetkowym (nieznacznie prze-
kraczajacym stope dywidendy wyplacanej przez emitenta), ktére moga
zosta¢ przez inwestoréw nabyte z dyskontem do wartos$ci nominalne;.
Mozliwa jest takze sprzedaz dlugu po cenie nominalnej, jednak z ceng
wykupu, ktdra jest od niej wyzsza, co podnosi wartos¢ inwestycyjng ob-
ligacji’.

Zerokuponowe obligacje zamienne najczgsciej sa emitowane z bardzo
dlugim terminem wykupu (ok. 5-20 lat) i moga by¢ wykorzystywane
przez przedsigbiorstwa ze wzgledéw podatkowych. Na przyklad w Sta-
nach Zjednoczonych, mimo ze przez caly okres zapadalnosci instrumen-
tow, emitent fizycznie nie ponosi zadnych lub prawie zadnych kosztow
finansowych, to przepisy podatkowe umozliwiaja mu rozliczenie odse-
tek tak, jakby byly one faktycznie wyptacane obligatariuszom (obligacje
original issue discount — OID)”. Przez caly okres do wykupu, wartos¢
ksiegowa zerokuponowej obligacji zamiennej wzrasta o teoretyczng war-
tos¢ kapitalizowanych odsetek (tzw. wartos¢ skumulowang) i w terminie
zapadalnos$ci zrownuje si¢ z wartoscig nominalng. Poczatkowa wartos¢
dyskonta, ktére pomniejszalo nominalng cen¢ obligacji w momencie za-
kupu, ulega wigc stopniowej amortyzacji. Zostalo to przedstawione na
rysunku 2.5.

55 M. Szymanowska, J. ter Horst, C. Veld, Reverse Convertible Bonds Analyzed, ,,Jour-
nal of Futures Markets” 2009, vol. 29(10), s. 897.

56 Na przyktad w Stanach Zjednoczonych réznica miedzy ceng wykupu obligacji aich
cena nominalng moze by¢ odpisana od podstawy opodatkowania. Za: H. Wood-
son, op. cit., s. 13; S. Das, op. cit., s. 417.

57 Obligacje OID z reguty oferujg inwestorom zerowy lub bardzo niski kupon odsetko-
wy. W latach 2000-2013 taczna warto$¢ emisji obligacji O/D w Stanach Zjednoczo-
nych przekroczyta $70 mld. Zrodto: baza danych Agencji Bloomberg.
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Rysunek 2.5. Mechanizm amortyzacji dyskonta obligacji O/ID

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: www.macabacus.com/terms/
original-issue-discount (dostep: 05.08.2016).

Jedna z najwazniejszych zalet zerokuponowego dlugu zamiennego
wiaze si¢ z jego wspolczynnikiem konwersji. Ze wzgledu na fakt, ze jest
on obliczany na podstawie ceny emisyjnej obligacji, ktdra jest nizsza od
ich wartosci nominalnej, przewaznie jest on nizszy od wspoiczynnika
konwersji zwyklych obligacji zamiennych o podobnych parametrach
i ryzyku. Obniza to przyszty poziom ,rozwodnienia” kapitalu wlasnego
spotki na skutek realizacji opcji zamiany przez obligatariuszy. Jezeli wigc
cena emisyjna obligacji zerokuponowej zostala ustalona na 78,21% jej
warto$ci nominalnej (1000 zt), to wspdtczynnik konwersji otrzymamy
dzielac 782,10 zl przez ceng konwersji. Jezeli wigc cene konwersji ustalono
na 125 zl, to wspolczynnik konwersji bedzie wynosit 782,10/125 = 6,25,
a nie, jak w przypadku zwyktej obligacji zamiennej, 1000/125 = 8.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze cene konwersji zerokuponowych obli-
gacji zamiennych najczesdciej ustala sie z przecigtnie nizsza poczatkowa
premia konwersji w poréwnaniu ze zwyklym diugiem zamiennym. Ze
wzgledu na fakt, ze wartos¢ ksiegowa obligacji zerokuponowych zbliza
w trakcie okresu zapadalnosci do ich wartosci nominalnej (zob. rysunek
2.5), to réwnolegle do niej zmianie ulega efektywna cena konwersji, po
ktorej inwestorzy beda mogli obja¢ udzialy spotki. Innymi stowy, usta-
lona cena konwersji rosnie wraz ze zblizaniem si¢ obligacji do terminu
zapadalnosci. Jezeli przyjmiemy, ze po pierwszym roku warto$¢ dlugu
wzro$nie 0 5%, z 782,10 zt do 821,21 zi, to cena konwersji bedzie wynosi-
ta 131,39 zt (821,21/6,25). Jezeli po dwoch latach cena obligacji podwyz-
szy si¢ o kolejne 5%, do 862,27 zl, to cena konwersji wyniesie 137,96 zt
(862,27/6,25) itd. Obligatariusze zdecyduja si¢ na przeprowadzenie
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konwersji, jezeli przez caly okres zapadalnosci obligacji, rynkowa cena
akeji bedzie ,,podazala” za efektywna ceng konwersji i rosta co najmniej tak
szybko, jak skumulowana wartos¢ dtugu. Ustalenie relatywnie nizszej ceny
konwersji ma wiec zrekompensowa¢ inwestorom staly wzrost efektywnej
ceny konwersji az do momentu wykupu instrumentéw diuznych?.

Niska premia konwersji, ktora zwigksza prawdopodobienstwo realiza-
cji opcji zamiany przez obligatariuszy, sprawia, zZe obligacje zerokupono-
we s3 traktowane przez inwestoréw jako forma kapitalu wlasnego. Ich
wartos¢ jest zatem bardziej wrazliwa na wahania cen waloréw emitenta
niz na zmiane rynkowych stop procentowych. Mozliwa strata obligata-
riuszy na skutek obnizenia rynkowej wartosci kapitatu wlasnego przed-
siebiorstwa jest ograniczana do wartosci inwestycyjnej obligacji, ale nale-
zy pamigtac, ze ze wzgledu na zerowy kupon odsetkowy, jest ona nizsza
od wartosci inwestycyjnej zwyktego diugu zamiennego o podobnych pa-
rametrach i ryzyku.

Aby relatywnie dlugi okres zapadalnosci zerokuponowych obligacji
zamiennych nie ograniczal swobody zarzadu w realizacji celéw operacyj-
nych i inwestycyjnych, do warunkéw emisji czesto dofaczana jest opcja
call, ktéra umozliwia emitentom wymuszenie konwersji na obligatariu-
szach badz przeprowadzenie wykupu instrumentéw przed ustalonym
terminem zapadalnosci®. Diug zerokuponowy moze przyjmowac takze
posta¢ skomplikowanych instrumentéw strukturyzowanych oferowa-
nych przedsigbiorstwom przez banki inwestycyjne, ktore wykorzystuja je
gltéwnie w celach optymalizacji podatkowej®.

58 Opracowano na podstawie H. Woodson, op. cit., s. 12-13.

59 Zob. M.P. Narayanan, S.P. Lim, On the Call Provision in Corporate Zero-Coupon
Bonds, ,Journal of Financial and Quantitative Analysis” 1989, vol. 24(1), s. 91-103.

60 Przyktadem takich papierow wartosciowych sg instrumenty strukturyzowane
o akronimie LYON (Liquid Yield Options Note), ktérych organizatorem emisji byt
bank inwestycyjny Merrill Lynch (po raz pierwszy w 1985 r.). Byty to zerokuponowe
obligacje zamienne (sprzedawane z 20-40-procentowym dyskontem do wartosci
nominalnej), bardzo dtugim terminem zapadalnosci (15-20 lat) i z poczatkowa
premia konwersji rzedu 10-20%. Wbudowana opcja konwersji dawata posiada-
czowi LYONs prawo do ich zamiany na akcje konkretnego emitenta. LYONs miaty
dotaczone opcje puticall, jednak ich realizacja przed uptywem pieciu lat od emisji
instrumentéw wiazata sie z okreslonymi ,karami” finansowymi dla strony, ktéra
je wykorzystata. Szerzej: S. Das, op. cit., s. 411. Ze wzgledu na skomplikowana kon-
strukcje, precyzyjna wycena LYONs przysparza analitykom wiele ktopotéw, dlate-
go tematyka szacowania wartosci tych instrumentoéw jest stosunkowo rzadko po-
ruszana na forum akademickim. Wiecej na temat modeli wyceny LYONs w: J.J. Mc-
Connell, E.S. Schwartz, LYON Taming, , The Journal of Finance” 1986, vol. 41(3),
s. 561-576; J.F. Navas, Pricing LYONs under Stochastic Interest Rates, ,Revista de
Economia Financiera” 2005, vol. 7, s. 12-24.
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Wiele przedsigbiorstw powstrzymuje sie z pozyskaniem funduszy za
pomocg dlugu zamiennego z dwoch powoddéw. Po pierwsze, obawiaja
sie one niskiego popytu na sprzedawane instrumenty dluzne, poniewaz
potencjalni inwestorzy czesto maja trudnosci z jednoznacznym przypo-
rzadkowaniem obligacji zamiennych do kategorii kapitalu wlasnego lub
kapitalu obcego. Po drugie, istnieje ryzyko, ze dtug hybrydowy nie sta-
nie si¢ ,w cenie” i obligatariusze nie zdecyduja si¢ na przeprowadzenie
konwersji. Koniecznos¢ wykupu papieréw wartosciowych od inwestoréw
moze przekroczy¢ mozliwosci finansowe spoiki i zakonczy¢ sie jej ban-
kructwem. Jednym ze sposobow przezwyciezenia tego problemu moze
by¢ emisja obligacji zamiennych z opcja reset. Mozliwo$¢ obnizenia ceny
konwersji przez emitenta zwiekszy prawdopodobienstwo konwersji dtu-
gu, ale tego nie zagwarantuje. Dlatego w celu zapewnienia firmie zamiany
dlugu na jej akcje, zarzad moze podja¢ decyzje o wykorzystaniu obliga-
cji przymusowo zamiennych, zwanych takze obligacjami mandatowymi
(mandatory convertible bonds).

Z punktu widzenia podmiotéw gospodarczych, obligacje mandato-
we naleza do jednych z najbardziej atrakcyjnych instrumentéw hybry-
dowych. Umozliwiajg one pozyskanie funduszy juz w momencie emisji
dlugu przy jednoczesnym odroczeniu podwyzszenia kapitatu wlasnego
do momentu realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy, ktéra ma dla
nich charakter obligatoryjny. Oznacza to, ze spotka nie musi dokonywac
wykupu obligacji bez wzgledu na swoja sytuacje finansowa. Mechanizm
automatycznej konwersji sprawia, ze agencje ratingowe postrzegaja dlug
mandatowy jako element kapitalu wlasnego. Z kolei inwestorzy, za cen¢
wyzszego oprocentowania i nieograniczonego udzialu we wzroscie ryn-
kowej wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, sa sktonni do rezy-
gnacji z zabezpieczenia przed spadkiem kursu akcji spotki i akceptuja
fakt przymusowej konwersji.

Badania empiryczne pokazuja, ze obligacje przymusowo zamienne
sa wykorzystywane przez firmy wigksze, bardziej zadluzone i zagrozone
bankructwem®'. Niedowartosciowanie ich waloréw utrudnia im pozy-
skanie kapitalu za pomocg emisji akeji, a klopoty finansowe uniemozli-
wiajg sprzedaz zwyklego dltugu. Zarzad moze jednak uzna¢ zta kondycje
ekonomiczng spotki za przejsciowa i chce to wyrazi¢ poprzez emisje obli-
gacji mandatowych. Zdaniem kadry menedzerskiej, stanowitaby ona dla

61 Zob.T.J.Chemmanur, D.Nandy,A.Yan, J. Jiao, A Theory of Mandatory Convertibles,
»Journal of Banking and Finance” 2014, vol. 42, s. 352-370.

7
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uczestnikéw rynku wiarygodny sygnal, ze firma przewiduje taki wzrost
poziomu rentownosci, ktéry wywinduje cene jej akcji powyzej ustalonej
ceny konwersji, dzigki czemu obligatariusze nie poniosg zadnych strat
z tytutu obligatoryjnej konwersji. Przymusowa zamiana dlugu na akcje
doprowadzi do obnizenia poziomu zadluzenia przedsiebiorstwa i popra-
wi jego ptynnos¢ finansowg, co moze pomdc mu w uniknieciu upadtosci
i ulatwi¢ realizacj¢ nowych projektow inwestycyjnych®.

Kolejnym motywem wykorzystania obligacji przymusowo zamien-
nych przez podmioty gospodarcze moze by¢ che¢ obnizenia swoich zo-
bowigzan podatkowych. W takim przypadku organizatorami ich emisji
moga by¢ banki inwestycyjne, ktére podejmuja si¢ skonstruowania in-
strumentow, ktdre nie tylko umozliwig spdtce obnizenie kwoty nalezne-
go podatku, ale réwniez minimalizujg ,,rozwodnienie” kapitalu wtasnego
w wyniku obligatoryjnej konwersji. W zaleznosci od organizatora emisji,
moga one nieznacznie r6zni¢ si¢ konstrukcja, parametrami lub wysoko-
$cig prowizji dla banku inwestycyjnego®. Instytucje finansowe wyszukuja
przedsiebiorstwa, ktére nie emituja papieréw warto$ciowych o progre-
sywnym oprocentowaniu lub uprzywilejowanych w zakresie dywidendy
i wypelniaja te luke, oferujac swoim klientom instrumenty o dos¢ skom-
plikowanej budowie®. Obligacje mandatowe przypominajg wtedy w swo-
jej istocie uprzywilejowane akcje zamienne, dlatego mozna je okresli¢
mianem ,,uprzywilejowanych akcji przymusowo zamiennych” Od wigk-
szo$ci akcji uprzywilejowanych odrdznia je ustalony termin zapadalnosci
i mechanizm obligatoryjnej konwersji, natomiast od obligacji przymu-
sowo zamiennych - brak kuponu odsetkowego. Aby zrekompensowa¢
inwestorom przymusowa zamiang, przewaznie zapewniaja one wysoka
stope dywidendy, ktéra znacznie przewyzsza stope dywidendy z akcji
zwyklych (przecietnie o 5-6 pkt proc.)®.

62 E.R. Arzac, PERCs, DECs, and Other Mandatory Convertibles, ,Journal of Applied
Corporate Finance” 1997, vol. 10(1), s. 56-57.

63 Mozna podac kilka przyktadéw instrumentéw strukturyzowanych przypominaja-
cych obligacje przymusowo zamienne (w kolejnosci podano: organizatoréw emis-
ji, petna nazwe wyemitowanych instrumentéw orazich akronim): (1) Morgan Stan-
ley: Premium Equity Participating Security (PEPS) oraz Premium Equity Redemption
Cumulative Security (PERCS); (2) Goldman Sachs: Automatically Convertible Equity
Securities (ACES); (3) Merrill Lynch: Flexible Equity-Linked Exchangeable Preferred
Redemption Increased Dividend Equity Securities (FELINE PRIDES) oraz Reset Pre-
ferred Redemption Increased Dividend Equity Securities (RESET PRIDES); (4) UBS:
Mandatory Adjustable Redeemable Convertibles Securities (MARCS); (5) J.P. Mor-
gan: Mandatory Enhanced Dividend Securities (MEDS). Szerzej: E.R. Arzac, op. cit.,
s.55-56 oraz S. Das, op. cit., s. 438.

64 E.R.Arzac, op. cit., s. 54-55.

65 S.Das, op. cit., s. 439.
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Strukturyzowane obligacje mandatowe najczesciej ograniczaja mozli-
wos¢ udzialu inwestorow we wzroécie cen waloréw emitenta do pewnej
gornej warto$ci granicznej (cap). Z reguly jest ona ustalana na poziomie
ok. 30-35% powyzej wartosci akcji w dniu emisji instrumentéw hybry-
dowych®. Jednoczesnie dzieki okresleniu dolnej granicy, do ktérej mak-
symalnie moze obnizy¢ si¢ kurs walorow (floor), wiele produktéw chro-
ni ich posiadaczy przed spadkiem rynkowej wartosci kapitalu wlasnego
spotki. Inwestorzy moga zosta¢ takze uprawnieni do nabycia wigkszej
ilodci udziatéw niz wynika to z ustalonego wspolczynnika konwersji®.
Stosunkowo czgsto dodawana jest réwniez opcja call, ktéra umozliwia
emitentom wymuszenie przedterminowej zamiany instrumentéw na
udziaty spotki®®. Prawo to czgsto jest ograniczane klauzulami call protec-
tion lub zapisami, ktére gwarantujg inwestorom wyplacenie utraconych
dywidend od momentu realizacji opcji call do terminu zapadalnosci in-
strumentow®.

Bardzo rzadko na rynek kapitalowy trafiaja obligacje przymusowo wy-
mienne, ktore sg emitowane przez przedsigbiorstwa planujace sprzedaz
udziatéw w swoich spétkach corkach (mandatory exchangeable bonds)™.
Obligatoryjna konwersja gwarantuje firmie zbycie akcji bez wzgledu
na obecng i przyszla sytuacje¢ finansowa spotki matki, spotki corki lub
uwarunkowania makroekonomiczne”. Firmy moga zdecydowa¢ sie¢ na
emisje tych instrumentéw biorac pod uwage m.in. ograniczenia formal-
noprawne lub wizerunkowe, utrudniajace natychmiastowe zbycie akcji
spolki zaleznej przez wigkszosciowego akcjonariusza, np. przez fundusze

66 Tak jest np. w instrumentach PERCS.

67 Np.instrumenty RESET PRIDES.

68 Np. instrumenty ACES czy PERCS.

69 DasS.,op. cit.,s. 439.

70 Przyktadem wykorzystania obligacji przymusowo wymiennych jest emisja tych in-
strumentdw o wartosci 750 mln euro przez wtoska spotke Telefonica, ktéra chcia-
ta sprzedac swoje udziaty w Telecom ltalia. Transakcja miata miejsce w potowie
2014r. Za: J. Toyer, L. Abboud, Telefonica to Use Exchangeable Bond to Cut Telecom
Italia Stake, Reuters, 16.07.2014, http://www.reuters.com/article/telefonica-tele-
com-ita-idUSL6NOPR59Y20140716 (dostep: 05.08.2016).

71 A. Danielova i S. Smart zaobserwowali, ze informacja o emisji obligacji przymu-
sowo wymiennych skutkuje obnizeniem wartosc¢ akcji spotki corki dla t = [-1, +2]
0 3,3%. Spadek ten jest trzy razy wiekszy niz w przypadku sprzedazy zwyktych ob-
ligacji wymiennych. W dwa lata po emisji dtugu przymusowo wymiennego, cena
akcji spotek corek obnizyta sie tacznie 0 13%. Z kolei B. Kleidt oszacowat spadek
wartos$ci waloréw spétek corek w momencie emisji obligacji przymusowo wymien-
nych na 4,47%, jednak bardzo mata proba badawcza (tylko trzy przedsiebiorstwa)
nie pozwala na wyciagniecie zbyt daleko idacych wnioskéw. Zob. A.N. Danielova,
Smart S.B., Stock Price Effects of Mandatory Exchangeable Debt, ,International Ad-
vances in Economic Research” 2012, vol. 18(1), s. 40-52; B. Kleidt, op. cit., s. 146.
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inwestycyjne lub emerytalne’. Sprzedaz waloréw zostaje wowczas odro-
czona do momentu konwersji dlugu, a spétka matka moze do tego czasu
korzysta¢ z mechanizmu tarczy podatkowej i prawa do dywidend wypla-
canych jej przez spotke corke. Niektore obligacje przymusowo wymienne
s3 produktami strukturyzowanymi oferowanymi przez banki inwestycyj-
ne, ktorych wykorzystanie nakierowane jest przede wszystkim na obnize-
nie obcigzen podatkowych emitenta’.

Nie jest wykluczone, ze zbycie udzialéw za pomocg obligacji przymu-
sowo wymiennych bedzie dla podmiotu macierzystego drozsze w poréw-
naniu ze zwykla sprzedaza akcji spotki corki na rynku wtérnym. Moze
wynikac to z wyzszego oprocentowania tych instrumentdéw, ktére ma re-
kompensowa¢ inwestorom przerzucone na nich ryzyko wahan cen wa-
loréw przedsigbiorstwa. Emitent moze réwniez uzgodni¢ z obligatariu-
szami, ze zamiast fizycznej wymiany na akcje, otrzymaja oni ekwiwalent
pieniezny rowny wartoéci rynkowej waloréw spétki cérki w momencie
niedoszlej konwersji (cash settlement).

Obligacje warunkowo zamienne

Szczegolnym rodzajem obligacji przymusowo zamiennych sg obligacje
warunkowo zamienne (contingent convertible bonds, w skrécie CoCos),
ktérych konstrukcja opiera si¢ na mechanizmie kapitatu warunkowego
(contingent capital). Obejmuje on $rodki, ktére moga zosta¢ udostep-
nione przedsi¢biorstwu pod warunkiem zaistnienia okreslonego zda-
rzenia okreslonego w umowie. Istota obligacji warunkowo zamiennych
polega wiec na tym, Ze w momencie spetnienia pewnego warunku,
zwanego ,wyzwalaczem” (conversion trigger), s3 one automatycznie za-
mieniane na akcje emitenta. Spétka moze okresli¢ nawet dwa warunki
(double trigger) lub wiecej warunkow (multiple trigger), ktore musza zo-
sta¢ spetnione, aby doszto do samoczynnej konwersji. W przeciwnym
razie obligacje sg traktowane jak zwykly diug, ktéry w terminie zapa-

72 T.J.Chemmanur, D. Nandy, A. Yan, J. Jiao, op. cit., s. 355-356.

73 Przyktadem takich instrumentéw moga by¢ m.in. PHONES i DECS. PHONES, czyli
Participating Hybrid Option Note Exchangeable Securities to produkt struktury-
zowany oferowany przez bank inwestycyjny Merrill Lynch, ktory umozliwit spét-
ce Tribune zbycie akcji AOL w 1994 r. Szerzej w: S. Das, op. cit., s. 446-448. DECS,
czyli Debt Exchangeable for Common Stock zostaty wyemitowane w pazdzierniku
1993 r. przez spotke American Express i w terminie zapadalno$ci mogty zosta¢ wy-
mienione na akcje First Data Corp. Za: E.R. Arzac, op. cit., s. 55.
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dalnosci jest wykupywany przez emitenta. ,Wyzwalacze” sg ustalane
przewaznie na podstawie:

« wartosci ksiegowych, zwigzanych z okreslonymi pozycjami bilansu
spotki (book value triggers), np. obligacja bedzie automatycznie za-
mieniana na akcje emitenta, kiedy udzial jego kapitatéw wlasnych
obnizy sie do pewnego poziomu’;

o wartosci rynkowych, utozsamianych z poziomem cen akcji emiten-
ta (market value triggers), np. do automatycznej konwersji dojdzie
wtedy, gdy rynkowa kapitalizacja spotki osiggnie okreslong dolng
wartos$¢ graniczng”.

Kazdy rodzaj ,wyzwalacza” ma swoje wady. W przypadku ,wyzwala-
cza” opartego na wartosciach ksiegowych nalezy zauwazy¢, ze w zalez-
nosci od przyjetych standardéw rachunkowosci, poszczegdlne pozycje
bilansu szacowane s3 najczesciej raz na kwartal. Kiedy spoétka znajdzie
sie w trudnej sytuacji finansowej, np. w potowie pierwszego kwartatu, to
wartos$¢ ,wyzwalacza” moze ulec zmianie dopiero w momencie upublicz-
nienia przez firme nowych danych, co opdzni automatyczne podwyzsze-
nie jej kapitalu wlasnego. Ponadto, jesli emitenci chca unikng¢ wywota-
nia niepozadanej konwersji, musza z duza ostroznosciag podchodzi¢ do
zmian w poszczegdlnych skladnikach swojego bilansu™.

Oparcie ,wyzwalacza” na warto$ciach rynkowych budzi z kolei oba-
wy przed manipulacja cenami akcji przedsigbiorstwa przez obligatariu-
szy w celu doprowadzenia do zamiany dfugu na jego udzialy. Inwestorzy
moga naby¢ obligacje warunkowo zamienne, a nastepnie poprzez trans-
akcje krotkiej sprzedazy, zagra¢ na spadek cen waloréw w celu wywotania
automatycznej konwersji i objecia akeji spotki”. Aby temu przeciwdzia-
ta¢, postuluje si¢ wprowadzenie wielokrotnych ,wyzwalaczy” (multiple
triggers)’® lub okreslenie wartosci ,wyzwalacza” na podstawie $redniej

74 W przypadku instytucji finansowych, ,wyzwalacz” moze by¢ oparty np. na pod-
stawie wspotczynnika wyptacalnosci CET1. Szerzej na ten temat w: G. Murphy,
M. Walsh, M. Willison, Precautionary Contingent Capital, Financial Stability Paper
No. 16, Bank of England 2012, s. 10.

75 Zob. S. Sundaresan, Z. Wang, Design of Contingent Capital with a Stock Price Trig-
ger for Mandatory Conversion, Staff Reports from Federal Reserve Bank of New
York No. 448, 2010; C.W. Calomiris, R.J. Herring, How to Design a Contingent Con-
vertible Debt Requirement That Helps Solve Our Too-Big-to-Fail Problem, ,,Journal
of Applied Corporate Finance” 2013, vol. 25(2), s. 39-62.

76 M. Zahres, Contingent Convertibles. Bank Bonds Take on a New Look, Deutsche
Bank Research, Frankfurt am Main 2011, s. 7.

77 K.E. Scott, G.P. Shultz, J.B. Taylor, Ending Government Bailouts As We Know Them,
Hoover Institution, Stanford University, 2010, s. 115-116.

78 J.C. Coffee, op. cit., s. 830.
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kroczacej cen akeji emitenta z okreslonego przedzialu czasu”. Drugim
zagrozeniem jest mozliwo$¢ mylnej interpretacji przez rynek, ze spadek
kursu waloréw zostat zapoczatkowany przez atak spekulacyjny, a tak na-
prawde byl on rezultatem zwyklych transakcji rynkowych®. Wywotuje to
paniczng wyprzedaz akcji spolki z obawy przed osiggnieciem poziomu
~-wyzwalacza” i wywolaniem automatycznej konwersji. Taki nieuzasad-
niony spadek cen akgji jest nazywany przez inwestoréw ,,spiralg $mierci”
(death spiral)®'.

Gléwnym motywem wykorzystania obligacji warunkowo zamiennych
jest mozliwo$¢ doprowadzania do korzystnej zmiany struktury kapitatu
przedsiebiorstwa, ktore znalazto si¢ w trudnej sytuacji finansowej i kto-
re, ze wzgledu na niedowartosciowanie waloréw i niska zdolnos¢ kre-
dytowa, moze mie¢ trudnosci z pozyskaniem $rodkéw od zewnetrznych
inwestoréw. Uruchomienie mechanizméw wyzwalajacych automatyczna
konwersje przyczynia si¢ do obnizenia poziomu zadtuzenia spotki i pod-
wyzszenia jej kapitalu wlasnego®. Taka konstrukecja obligacji warunkowo

79 Zdaniem D. Duffiego oraz E. Perrottiego i M. Flannery’ego, jednym ze sposobéw na
przeciwdziatanie manipulacji cenami akcji emitenta moze by¢ obliczenie pozio-
mu ,wyzwalacza”, np. jako Srednia kroczaca cen zamkniecia jego akgji z 20 ostat-
nich dni roboczych. W ten sposoéb, kazdy dzien, w ktérym cena waloréw ulegta
obnizeniu, ma jedynie 5-procentowy wptyw na $rednig kroczaca (zob. D. Duffie,
How Big Banks Fail And What to do About It, Princeton University Press, New Jer-
sey 2011; E. Perotti, M. Flannery, CoCo Design as a Risk Preventive Tool, ,VOX : Re-
search-based Policy Analysis and leading Economists” 2011, vol. 2011(9)). Kolejna
metoda moze by¢ ustalenie ceny konwersji znacznie powyzej ceny akcji, przy kto-
rej aktywowany jest ,,wyzwalacz”. Nizszy wspotczynnik konwersji, ktory towarzy-
szy wyzszej cenie konwersji, moze zniecheci¢ inwestorow do dziatan spekulacyj-
nych, poniewaz w wyniku automatycznej konwersji otrzymaliby mniejsza liczbe
akgji (w: K.E. Scott, G.P. Shultz, J.B. Taylor, op. cit.).

80 C. Calomiris i R. Herring uwazaja, ze przeciwdziatanie krotkiej sprzedazy moze
opierac sie na wprowadzeniu ograniczenia, zgodnie z ktéorym nabywcami obliga-
cji warunkowo zamiennych moga by¢ wytacznie instytucje, ktore nie moga prze-
prowadzac tego typu transakcji. Zob. C.W. Calomiris, R.J. Herring, Why and How to
Design a Contingent Convertible Debt Requirement, SSRN, 2011, http://ssrn.com/
abstract=1815406 (dostep: 05.08.2016).

81 P. Hillion i T. Vermaelen pokazali, ze obligacje zamienne o zmiennej cenie kon-
wersji (floating-price convertibles) sa bardzo podatne na spadek cen akcji w wy-
niku ,spirali $mierci”, dlatego sa one nazywane dtugiem zamiennym death spiral
(death spiral convertibles). Autorzy oszacowali, ze emitenci obligacji death spiral
w rok po ich emisji odnotowuja spadek cen akcji 0 34%. Zob. P. Hillion, T. Vermael-
en, Death Spiral Convertibles, ,Journal of Financial Economics” 2004, vol. 71(2),
S.381-415.

82 Za: M. Zéhres, op. cit., s. 5. J. Coffee zaleca, aby inwestorzy mieli mozliwos¢ zamia-
ny obligacji nie na akcje zwykte emitenta, tylko na akcje uprzywilejowane co do
prawa gtosu i dywidendy. Zwykte akcje uprzywilejowane umozliwiaja ich posiada-
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zamiennych sprawia, Ze mogg one pomdc instytucjom finansowym w ab-
sorbcji ewentualnych strat w sytuacjach kryzysowych, dlatego od stycznia
2011 r. ich wykorzystanie jest rekomendowane przez Komitet Bazylejski
ds. Nadzoru Finansowego®. Emisja CoCos powoduje, ze ciezar ratowania
bankéw przed upadkiem biorg na siebie kredytodawcy, a nie podatnicy
okreslonego kraju. Ponadto perspektywa szybkiej konwersji moze popra-
wic oceng instytucji finansowych w oczach uczestnikéw rynku®.

W 2014 r. europejskie banki przeprowadzity 109 emisji obligacji wa-
runkowo zamiennych o tacznej wartosci $50 mld, a w 2015 r. zrealizo-
wano 160 emisji wartych $175 mld®. Na emisje CoCos zdecydowali si¢
m.in. Credit Suisse Group AG, Société Générale SA, Crédit Agricole SA,
Barclays plc, UniCredit SpA, Banco Santander SA®*. Doniesienia o pro-
blemach ze splata kuponéw odsetkowych diugu warunkowo zamiennego
wyemitowanego przez Deutsche Bank AG (luty 2016 r.) zaczely budzi¢
obawy przed trudnosciami innych bankéw z terminowym regulowaniem
zobowiazan finansowych z tytulu obligacji wobec swoich wierzycieli.
Utrata plynnosci przez najwigksze europejskie instytucje finansowe mog-
taby doprowadzi¢ do wybuchu kryzysu sektora bankowego na niespo-
tykana dotad skale®. Wydarzenia te zapoczatkowaly burzliwg dyskusje
na temat zasadnosci wykorzystania dlugu warunkowo zamiennego przez
najwigksze banki komercyjne w Europie i konsekwencji ich emisji na sy-
tuacje europejskiego i $wiatowego sektora finansowego.

czom osiagniecie ponadprzecietnego dochodu, jednak nie pozwalaja na aktywny
udziat w zarzadzaniu sp6tka. Dodanie praw gtosu moze pomoc w powstrzymaniu
dotychczasowych akcjonariuszy przed podejmowaniem ryzykownych decyz;ji,
ktore mogtyby obnizy¢ rynkowa kapitalizacje spétki. Zob. J.C. Coffee, Systemic
Risk After Dodd-Frank: Contingent Capital and the Need for Regulatory Strategies
Beyond Oversight, ,Columbia Law Review” 2011, vol. 111(4), s. 795-847.

83 S. Avdijev, A. Kartasheva, B. Bogdanova, CoCos: a Primer, ,,BIS Quarterly Review”,
2013, s. 46.

84 Opinia NBP w sprawie dokumentu konsultacyjnego Komisji Europejskiej ,,Possible
further changes to Capital requirements Directive”, NBP, Warszawa 2010, https://
www.nbp.pl/systemfinansowy/crd_nbp.pdf (dostep: 05.08.2016), s. 8.

85 M.Bow,/sthemarketinEuropeanCocobondsabouttopop?Independent,11.02.2016,
http://www.independent.co.uk/news/business/analysis-and-features/is-the-
market-in-european-coco-bonds-about-to-pop-a6866496.html (dostep: 05.08.2016.);
J. Cosgrave, Do we need to worry about CoCo bonds? 10.02.2016., http://www.
cnbc.com/2016/02/10/do-we-need-to-worry-about-coco-bonds.html (dostep:
05.08.2016.).

86 K.B. Nordal, N. Stefano, Contingent Convertible Bonds (Cocos) Issued by European
Banks, Norges Bank, no. 19, 2014.

87 L.Abramowicz, Listen to the Debt Market, Deutsche Bank, 11.06.2016, http://www.
bloomberg.com/gadfly/articles/2016-07-11/deutsche-bank-coco-bond-swoon-
sends-a-warning (dostep: 05.08.2016).
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Rozdziat 2. Obligacje zamienne i ich rodzaje

Problematyka wykorzystania obligacji warunkowo zamiennych
przez zagrozone niewyplacalno$ciag banki jest coraz czesciej zgtebiana
przez teoretykéw®. Zalecaja oni tworzenie ,wyzwalaczy” na podstawie
wartosci rynkowych, ktére pozwalajg na szybsze wywotanie konwersji
i, jak pokazano wcze$niej, nie sa obarczone takimi btedami, jak ,wy-
zwalacze” oparte na warto$ciach ksieggowych®. Innym sposobem moze
by¢ ustalenie ,wyzwalaczy” na podstawie indeksu obejmujacego caly
system bankowy®.

Podsumowanie

Na uwage zwraca réznorodno$¢ emitowanych przez podmioty gospo-
darcze hybrydowych instrumentéw dtuznych. Wzorcowym przykladem
takiego papieru wartosciowego sa zwykle obligacje zamienne. Majg one
wbudowang opcje konwersji, ktdra uprawnia obligatariuszy do zamiany
posiadanych obligacji na akcje emitenta. Realizacja opcji konwersji moze
mie¢ dla inwestoréw charakter fakultatywny lub przymusowy i skutku-
je zmiang struktury pasywow firmy — obniza si¢ jej poziom zadluzenia,
a podwyzszeniu ulega kapital wlasny. Brak konwersji oznacza dla spoét-
ki konieczno$¢ wykupu diugu, co moze wplyna¢ negatywnie na jej sy-
tuacje finansowq. Poprzez dotaczenie opcji call przedsigbiorstwo moze
zagwarantowac sobie mozliwo$¢ przedterminowego umorzenia wyemi-
towanych obligacji, np. po to, aby wyemitowa¢ nowy diug o nizszym
oprocentowaniu. Z kolei dodanie klauzuli put daje inwestorom prawo
do wezwania emitenta do przedterminowego umorzenia instrumentéw
dluznych, np. w reakeji na pogorszenie si¢ kondycji ekonomicznej przed-
siebiorstwa. Ze wzgledu na fakt, ze zarzad moze swoimi decyzjami do-
prowadzi¢ do obnizenia rynkowej kapitalizacji spotki, powszechne jest

88 M.in. D. Duffie, op. cit.; C. Koziol, J. Lawrenz, Contingent Convertibles. Solving or
Seeding the Next Banking Crisis, ,Journal of Banking and Finance” 2012, vol. 36(1),
s. 90-104; C.W. Calomiris, R.J. Herring, op. cit., s. 39-62.

89 Zob. m.in. M.J. Flannery, Stabilizing Large Financial Institutions with Contin-
gent Capital Certificates, ,CAREFIN Research Paper No. 04/2010” 2010, s. 18, 20;
S. Claessens, R.J. Herring, D. Schoenmaker, A Safer World Financial System: Im-
proving the Resolution of Systemic Institutions, International Center for Monetary
and Banking Studies, Geneva 2010, s. 75; R.J. Herring, The Capital Conundrum,
sInternational Journal of Central Banking” 2011, vol. 7(4), s. 184.

90 Szerzej: R.L. McDonald, Contingent Capital with a Dual Price Trigger, ,Journal of
Financial Stability” 2013, vol. 9(2), s. 230-241.
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stosowanie klauzul, ktére do pewnego stopnia chronig inwestoréw przed
takimi praktykami i rekompensujg im spadek wartoéci konwersji posia-
danych instrumentéw hybrydowych (np. klauzule dividend protection).

Poszczegdlne parametry emisji obligacji zamiennych, a takze me-
chanizm ich opcjonalnej konwersji moga zosta¢ poddane odpowiedniej
modyfikacji, tak aby finansowanie hybrydowe moglo w lepszym stopniu
sprosta¢ oczekiwaniom emitentow i inwestoréw. W ten sposéb powsta-
ty liczne odmiany dlugu hybrydowego. I tak, obligacje wymienne stuza
spotkom do zbycia udzialéw spotek corek przez ich spotki matki w gru-
pach kapitalowych, co moze stanowi¢ dla nich dobra alternatywe dla
zwyklej sprzedazy akcji na rynku regulowanym. Ponadto, moga one by¢
wykorzystywane w procesach prywatyzacyjnych przedsigbiorstw pan-
stwowych.

Zerokuponowe obligacje zamienne s3 instrumentem hybrydowym
o silnych cechach kapitatu obcego, poniewaz s3 one emitowane z diuz-
szym terminem zapadalnosci. Ze wzgledu na zerowy kupon odsetkowy
moga one pomac spétkom w obnizeniu kosztéw obstugi zadtuzenia.

W przypadku obligacji mandatowych ich konwersja na udzialy emi-
tenta ma dla obligatariuszy charakter przymusowy, co sprawia ze przez
uczestnikow rynku sa one traktowane jako element kapitalu wlasnego.
Dlug przymusowo zamienny stanowi dla emitentéw jeden z najbardziej
atrakcyjnych instrumentéw hybrydowych, poniewaz daje im gwarancje
podwyzszenia kapitalu wlasnego niezaleznie od sytuacji finansowej firmy.

Z kolei kluczowym elementem obligacji warunkowo zamiennych jest
wbudowany mechanizm automatycznej konwersji, ktéra jest wywoly-
wana w momencie zaistnienia ustalonego w warunkach emisji zdarze-
nia, ktérym moze by¢ np. osiagniecie przez spotke pewnego poziomu
kapitalizacji rynkowej. Taka konstrukcja dtugu warunkowo zamienne-
go sprawia, ze jego wykorzystanie jest rekomendowane przez instytucje
nadzorujgce system finansowy, m.in. w Europie, poniewaz automatyczna
zamiana obligacji na akcje emitenta, moze zapobiec upadkowi podmio-
tow bankowych w sytuacjach kryzysowych.
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Rozdziat 3

Teoretyczne i praktyczne
przestanki emisji obligacji
zamiennych

W rozdziale trzecim omdéwiono motywy, ktérymi kieruja si¢ podmioty
gospodarcze decydujac si¢ na pozyskanie kapitalu za pomoca obliga-
cji zamiennych. Zostaly one przedstawione w $wietle kilku istotnych,
z punktu widzenia nauk o finansach, koncepcji teoretycznych, m.in. teo-
rii asymetrii informacji i teorii agencji. Przedstawione wnioski skonfron-
towano z wynikami badan jakosciowych na temat przyczyn emisji dtugu
hybrydowego przez wspolczesne przedsigbiorstwa, co pozwolito na we-
ryfikacje, czy rozwazania naukowe znajduja odzwierciedlenie w praktyce
rynkowej.

Wykorzystanie dtugu zamiennego
a teoria asymetrii informacji

Problematyka emisji obligacji zamiennych przez przedsigbiorstwa za-
czefa pojawia¢ sie w piSmiennictwie juz w polowie XX w. C. Pilcher’,
E. Brigham®i ]. Hoffmeister? starali si¢ zidentyfikowa¢ przyczyny wzrostu
popularnosci innowacyjnych, jak na tamte czasy, instrumentéw finan-
sowych i wskazali dwa gléwne motywy ich wykorzystania. Po pierwsze,
emisja dlugu zamiennego moze stanowi¢ dla spoélek tanszy sposdb pozys-
kania kapitalu w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami korporacyjnymi

1 C.J. Pilcher, Raising Capital with Convertible Securities, ,Michigan Business Stud-
ies” 1955, vol. 21(2).

2 E.F.Brigham, An Analysis of Convertible Debentures: Theory and Some Empirical Ev-
idence, ,,The Journal of Finance” 1966, vol. 21(1), s. 35-54.

3 J.R. Hoffmeister, Use of Convertible Debt in the Early 1970s: a Reevaluation of
Corporate Motives, ,,Quarterly Review of Economics and Business” 1977, vol. 17,
S.23-32.
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(debt sweetener). Po drugie, wykorzystanie obligacji zamiennych pozwala
spotkom na uniknigcie emisji niedowarto$ciowanych akgji i umozliwia
sprzedaz waloréw po wyzszej cenie, poniewaz cena konwersji jest zawsze
ustalana z pewng premig do wartosci akcji przedsiebiorstwa w chwili
emisji diugu hybrydowego (delayed equity).

Powyzsze argumenty pomijaja jednak kluczowy element finansowania
hybrydowego, a mianowicie kwesti¢ wbudowanej w obligacje zamien-
ne opcji konwersji, ktéra uprawnia inwestoréw do udzialu we wzroscie
rynkowej warto$ci kapitalu wlasnego emitenta. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze
zamiana diugu na udzialy spétki jest odroczona do momentu realizacji
opcji zamiany przez obligatariuszy, ktéra, w przypadku zwyklych obliga-
¢ji zamiennych, ma charakter fakultatywny*.

Pierwsza koncepcja teoretyczng, na podstawie ktdrej badacze starali
sie uzasadni¢ wykorzystanie obligacji zamiennych przez podmioty gos-
podarcze, byla teoria asymetrii informacji. Na poczatku lat 70. XX w,,
G. Akerlof zanegowal podstawowe zalozenie dwoch modeli Millera-Mo-
diglianiego®, w mys$l ktérego menedzerowie i inwestorzy posiadajg taka
samg wiedze na temat biezgcej sytuacji finansowej spotki i przyszlego
strumienia jej przychodow®. Asymetria informacji powoduje, ze uczest-
nicy rynku majg trudnos$¢ z obiektywng oceng kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstwa, w ktérym zamierzaja ulokowac¢ swdj kapital. Ktopoty
rynku z oszacowaniem jego rzeczywistego ryzyka finansowego i opera-
cyjnego moga spowodowacé negatywna selekcje (adverse selection) do-
stepnych opcji inwestycyjnych i wywola¢ zjawisko niedoinwestowania
(underinvestment)’. Niedoszacowanie warto$ci nowo wyemitowanych ak-

4 Za: M.J. Brennan, E.S. Schwartz, The Case For Convertibles, ,Journal of Applied
Corporate Finance” 1988, vol. 1(2), s. 57-58; M. Dutordoir, C.M. Lewis, J.K. Seward,
C. Veld, What We Do and Do Not Know About Convertible Bond Financing, ,Journal
of Corporate Finance 2014, vol. 24, s. 5; F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, Some New Evi-
dence on Why Companies Use Convertible Bonds, ,Journal of Applied Corporate
Finance” 1997, vol. 10(1), s. 45.

5 F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correc-
tion, ,The American Economic Review” 1963, vol. 53(3), s. 433-443; F. Modigliani,
M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment,
»American Economic Review” 1958, vol. 48, s. 261-297.

6 G.A. Akerfol, The Market for ,Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mecha-
nism, ,The Quarterly Journal of Economics” 1970, vol. 84(3), s. 488-500.

7 Problem niedoinwestowania po raz pierwszy poruszyt S. Myers. Zdefiniowat on
,hiedoinwestowanie” jako rezygnacje spotki z mniej ryzykownych, ale rentownych
projektow inwestycyjnych, w celu maksymalizacji majatku akcjonariuszy kosztem
obligatariuszy. Bezpieczne i obarczone mniejszym ryzykiem inwestycje, ktére
sg korzystne dla obligatariuszy, nie generuja bowiem dodatkowych zyskow dla
akcjonariuszy, wiec sa przez menedzeréw odrzucane. Na tej podstawie S. Myers
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cji sprawi, ze firma bedzie zmuszona do rezygnacji z rentownych projek-
tow inwestycyjnych, ktére w warunkach pelnej informacji dla wszystkich
uczestnikow rynku byltyby przez nig realizowane. Do niedoinwestowania
moze przyczynic sie rowniez wyzszy koszt pozyskania kapitalu obcego,
ktéry wynika z koniecznosci zrekompensowania kapitalodawcowom
zaangazowania w przedsiewziecie o niepewnej stopie zwrotu. Wysokie
koszty obslugi zadluzenia mogg réwnie skutecznie zniecheci¢ spotke do
realizacji nowych inwestycji.

Przedsigbiorstwo moze unikng¢ niedogodnosci zwigzanych z niedo-
inwestowaniem poprzez wybdr odpowiedniego sposobu komunikacji
z otoczeniem zewnetrznym. Jedna z metod polega na tzw. sygnalizo-
waniu (signaling), czyli wysylaniu przez spotke okreslonych sygnatow
(signals), ktére odpowiednio interpretowane, pozwalajg uczestnikom
rynku odgadna¢ biezaca i przewidzie¢ jej przyszla sytuacje finansowa.
Czes¢ z nich nie generuje dodatkowych kosztow (costless signaling), ale
niektdre, za ceng¢ wickszej wiarygodnosci, staja si¢ relatywnie bardziej
kosztowne (costly signaling). ]. Stiglitz zasugerowal, Ze jednym z takich
sygnaléw moze by¢ zmiana dotychczasowej polityki finansowej przedsie-
biorstwa (np. zmiana struktury kapitatu lub polityki dywidendy)®. Z kolei
S. Myers i N. Majluf zauwazyli, ze sygnal moze stanowi¢ emisja okre-
$lonych instrumentéw finansowych, na podstawie ktdrej rynek szacuje
ryzyko emitenta i przyporzadkowuje go do odpowiedniej grupy podmio-
tow: do grona przedsiebiorstw o mocnych fundamentach finansowych
i dobrych pespektywach rozwoju (,,dobre firmy” - good firms), albo do
firm charakteryzujacych sie trudng sytuacja ekonomiczng i mato opty-
mistycznymi prognozami na przysztos¢ (,,zte firmy” - bad firms)®. Sygnat
wysylany przez ,,dobre firmy” bedzie wiarygodny i odrézni je od ,,ztych
firm”, jezeli te ostatnie nie beda w stanie nasladowac ,,dobrych firm” z po-
wodu zbyt wysokiego kosztu takiego nasladownictwa'®. Nadrzednym
celem kazdej spotki powinna by¢ maksymalizacja réznicy miedzy

sugeruje, ze firmy, ktére maja w planach realizacje rentownych projektéw inwe-
stycyjnych, powinny utrzymywac nizszy poziom zadtuzenia. Zob. S. Myers, Deter-
minants of Corporate Borrowing, ,Journal of Financial Economics” 1977, vol. 5(2),
S. 147-175.

8 J.Stiglitz, Onthelrrelevance of Corporate Financial Policy, ,,The American Economic
Review” 1974, vol. 64(6), s. 851-866.

9 S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information That Investors Do Not Have, ,,The Journal of Financial Economics”
1984, vol. 13(2), s. 187-221.

10 U. Bhattacharya, A. Dittmar, Costless Versus Costly Signaling: Theory and Evidence
from Share Repurchases, Working paper, Indiana University, Bloomington 2001,
s. 1.
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warto$cig Srodkéw finansowych uzyskanych z emisji papieréw warto-
$ciowych a rzeczywista wartoscig instrumentdéw, ktéra w petni odzwier-
ciedla informacj¢ na temat dzialalnosci przedsigbiorstwa''.

Wystepowanie niepelnej asymetrii informacji miedzy menedzerami
aotoczeniem zewnetrznym wykorzystali m.in. R. Giammarino i E. Neave,
ktorzy zalozyli, Ze obie strony posiadajg identyczng wiedze na temat dzia-
talnosci spotki, oprocz jej ryzyka finansowego i operacyjnego'?. Pokazali
oni, ze zarzad decyduje si¢ na emisje zwyklego dlugu tylko wtedy, gdy
postrzega ryzyko firmy jako wyzsze niz oceniajg je uczestnicy rynku. Kie-
dy inwestorzy dostrzegaja te prawidlowos¢, rezygnuja z kupna nowych
obligacji, czym utrudniajg spolce zdobycie kapitalu. Zdaniem autoréw
optymalnym zrédltem pozyskania funduszy w takich warunkach moga
by¢ akcje zwykle lub instrumenty, ktdre facza w sobie cechy akgji i obli-
gacji zwyklych, czyli obligacje zamienne na akcje®.

Powyzsza mysl rozwinegli M. Brennan i A. Kraus'. Przekonuja oni, ze
emisja m.in. obligacji zamiennych moze stanowi¢ dla uczestnikéw ryn-
ku bezkosztowy, wiarygodny i, przede wszystkim, pozytywny sygnatl na
temat sytuacji finansowej emitenta, w obliczu trudnosci z oszacowaniem
jego rzeczywistego ryzyka finansowego i operacyjnego. Moze przyczyni¢
sie to do rozwigzania problemu selekcji negatywnej'.

Zdaniem M. Brennana i E. Schwartza, za ztagodzenie zjawiska selekcji
negatywnej odpowiada hybrydowa natura obligacji zamiennych, dzie-
ki ktorej ich cena staje si¢ niewrazliwa na zmiang ryzyka firmy'. Diug
zamienny moze by¢ traktowany przez rynek jak instrument zlozony

11 I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, Why do Companies Issue Convertible Bonds?
A Review of Theory and Empirical Evidence, SSRN, 2005, http://ssrn.com/ab-
stract=837184 (dostep: 05.08.2016), s. 7; M. Brennan, C. Her, Convertible Bonds:
Test of a Financial Signalling Model, University of California at Los Angeles, Ander-
son Graduate School of Management from Anderson Graduate School of Manage-
ment, UCLA, 1995, s. 3, 7.

12 R.M. Giammarino, E.H. Neave, The Failure of Financial Contracts and the Relevance
of Financial Policy, ,Queen’s University Working Paper” 1982, No. 82(3).

13 Ibidem; S. Myers, N. Majluf, op. cit., s. 209.

14 M. Brennan, A. Kraus, Efficient Financing under Asymmetric Information, ,,Journal
of Finance” 1987, vol. 42(5), s. 1225-1243.

15 Empirycznej weryfikacji modelu M. Brennana i A. Krausa podjeli sie M. Brennan
i C. Her. Jezeli wykorzystanie obligacji zamiennych moze wyeliminowac problem
selekcji negatywnej, to, ich zdaniem, rynek powinien zareagowaé mniejszymi
spadkami cen akcji emitenta na informacje o emisji dtugu hybrydowego. Okazuje
sie, ze reakcja rynku jest tym bardziej tagodna, im wyzsza jest wartos¢ nominal-
na emitowanych obligacji zamiennych i tym bardziej negatywna, im wyzszy jest
wspotczynnik konwersji. Zob. M. Brennan, C. Her, op. cit., 1995.

16 M.J. Brennan, E.S. Schwartz, op. cit., s. 55-64.
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z komponentu obligacji zwyklej i warrantu subskrypcyjnego. Zaktadajac,
ze spotka charakteryzuje si¢ wysokim ryzykiem finansowym i operacyj-
nym, a cena jej akcji ulega znacznym wahaniom, mozna przypuszcza,
ze wyemitowane przez nig obligacje zwykle musiatyby zaoferowac obli-
gatariuszom wyzsze oprocentowanie i zosta¢ sprzedane po nizszej cenie.
Cena warrantu zmienia si¢ za§ w odwrotnym kierunku i ro$nie wraz ze
wzrostem ryzyka emitenta oraz w okresie znacznej fluktuacji cen jego
akcji. Zmiany wartosci poszczegdlnych komponentéw dlugu zamienne-
go wzajemnie sie rownowaza, dlatego cena odpowiednio skonstruowane;j
obligacji zamiennej powinna by¢ odporna na wahania ryzyka przedsie-
biorstwa, ktdre je emituje'’.

Wykorzystanie dlugu zamiennego moze by¢ wiec szczegdlnie atrak-
cyjne dla spétek o ponadprzecietnym i trudnym do oszacowania przez
rynek ryzyku oraz niepewna, zdaniem inwestoréw, polityka inwesty-
cyjng w diuzszym horyzoncie czasowym. Odpornos$¢ ceny obligacji
zamiennych na zmiane ryzyka emitenta sprawia, ze dwie firmy o skraj-
nie odmiennej sytuacji finansowej moga wyemitowa¢ diug hybrydowy
o zblizonych parametrach emisji i podobnym oprocentowaniu. Z kolei
przedsigbiorstwa wigksze, bardziej dojrzate, o stabilnych fundamentach
ekonomicznych i fatwiejszym do oszacowania przez inwestoréw ryzyku
moga zrezygnowac z emisji obligacji zamiennych i podja¢ decyzje o wy-
korzystaniu zwyklego dlugu'®.

Omowione do tej pory przestanki emisji obligacji zamiennych dotyczy-
ty asymetrii informacji zwigzanej z finansowym i operacyjnym ryzykiem
emitenta. Kolejny nurt badawczy porusza kwesti¢ braku jednakowej wie-
dzy na temat jego rzeczywistej wartoéci rynkowej. Teoria finanséw zakla-
da, ze w warunkach rynku niedoskonatego na warto$¢ spotki, jak rowniez
na wybor odpowiedniego zrédta finansowania, wptywaja m.in. poziom jej
zadluzenia, tempo wzrostu i mozliwosci inwestycyjne. Miode i dynamicz-
nie rozwijajace si¢ przedsiebiorstwa powinny pozyskiwac kapital poprzez
emisje akcji zwyktych, natomiast spotki bardziej dojrzale i o mniejszym
potencjale inwestycyjnym poprzez emisj¢ zwyklego dlugu®.

Na rynku funkcjonujg jednak podmioty, dla ktérych zaden z powyz-
szych sposobow finansowania nie bedzie dobrym rozwigzaniem. Po
pierwsze, przed wykorzystaniem kapitalu obcego beda powstrzymywac
sie firmy nadmiernie zadluzone, ktére obawiajg sie¢ wysokich kosztoéw

17 Ibidem,s. 59.

18 Ibidem, s. 56-59.

19 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Industry Conditions, Growth Opportunities
and Market Reactions to Convertible Debt Financing Decisions, ,Journal of Banking
and Finance” 2003, vol. 27(1), s. 154.

91



92

Rozdziat 3. Teoretyczne i praktyczne przestanki emisji obligacji...

trudnosci finansowych i pespektywy bankructwa. Po drugie, dla niekto-
rych spolek niekorzystna bedzie emisja akeji, poniewaz, zgodnie z kon-
cepcja hierarchii zrédel finansowania S. Myersa i N. Majlufa, moze ona
stanowi¢ dla uczestnikéw rynku sygnat o sprzedazy przewartosciowa-
nych waloréw, co bedzie skutkowalo gwaltownym spadkiem ich kursu.
Wspomniane niedogodnosci moga sprawic, ze przedsigbiorstwa albo nie
beda angazowaly si¢ w projekty inwestycyjne o dodatniej stopie zwro-
tu, ktére w warunkach rynku doskonatego bylyby przez nie realizowane
(zjawisko selekeji negatywnej), albo poniosa dodatkowe koszty zwigzane
z wyborem nieodpowiedniego sposobu finansowania®.

Czy wykorzystanie instrumentéw hybrydowych mogtoby poméc pod-
miotom gospodarczym w rozwigzaniu przytoczonych problemdéw? Jeze-
li konwersja obligacji zamiennych prowadzi do podwyzszenia kapitatu
wlasnego spolki, to mozna przypuszczaé, ze informacja o emisji dlugu
hybrydowego powinna spotkac sie z rdwnie negatywna reakcja rynku, co
emisja akcji. Wiekszos¢ badan empirycznych wskazuje, ze reakcja ta jest
jednak bardziej umiarkowana®. Po pierwsze, moze wynika¢ to z moz-

20 Ibidem.

21 Wiekszo$¢ badan empirycznych potwierdza negatywna reakcje rynku na informa-
cje o emisji obligacji zamiennych. Ponizej podano wyniki najwazniejszych analiz
wraz z datg ich publikacji, krajem, w ktérym przeprowadzono badanie oraz pro-
centowg zmianga cen akcji emitenta dla t = [-1, 0]: (A) Dann i Mikkelson (1984);
USA; -2,31%; (B) Mikkelson i Partch (1986); USA; -1,97%; (C) Eckbo (1986); USA;
-1,25%; (D) Long i Sefcik (1990); USA; -0,61%; (E) Billingsley et al. (1990); USA;
-2,04%; (F) Kim i Stulz (1992); USA; -1,66%; (G) Brennan i Her (1993); USA; —2,20%;
(H) Lewis et al. (1997); USA; -1,24%; (1) De Roon i Veld (1998); Holandia; wyniki nie
sq istotne statystycznie; (J) Abhyankar i Dunning (1999); Wielka Brytania; -1,25%);
(K) Burlacu (2000); Francja; -0,20%; (L) Amman et al. (2006); Niemcy i Szwajca-
ria; -1,5%; (M) Dutordoir i Van de Gucht (2007); kraje Europy Wschodniej; -1,35%;
(N) Kang i Stulz (1996); Japonia; +0,83; (O) Chang et al. (2004); Tajwan; +0,42. Zob.
LY. Dann, W.H. Mikkelson, Convertible Debt Issuance, Capital Structure Change and
Financing-Related Information, ,,Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13(2),
s. 157-186; W.H. Mikkelson, M.M. Partch, Valuation Effects of Security Offerings and
the Issuance Process, ,,The Journal of Financial Economics” 1986, vol. 15(1-2),
s. 31-60; B.E. Eckbo, Valuation Effects of Corporate Debt Offerings, ,Journal of
Financial Economics” 1986, vol. 15(1-2), s. 119-151; M.S. Long, S.E. Sefcik, Par-
ticipation Financing: A Comparison of the Characteristics of Convertible Debt and
Straight Bonds Issued in Conjunction with Warrants, ,Financial Management”
1990, vol. 19(3), s. 23-34; R.S. Billingsley, R.E. Lamy, D.M. Smith, Units of Debt with
Warrants: Evidence of the “Penalty-Free” Issuance of an Equity-Like Security, ,,Jour-
nal of Financial Research” 1990, vol. 13(3), s. 187-199; Y.C. Kim, R. Stulz, Is There
a Global Market for Convertible Bonds?, ,Journal of Business” 1992, vol. 65(1),
s. 75-91; M. Brennan, C. Her, op. cit.; F. De Roon, C. Veld, Announcement Effects
of Convertible Bond Loans and Warrant-Bond Loans: An Empirical Analysis for the
Dutch Market, ,,Journal of Banking and Finance” 1998, vol. 22(12), s. 1481-1506;
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liwosci uzyskania wyzszej ceny za sprzedawane walory, co przyczynia
sie do wyeliminowania negatywnych skutkéw asymetrii informacji i zja-
wiska niedoinwestowania. Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze emisja dlugu
zamiennego minimalizuje ,,rozwodnienie” kapitalu wlasnego na skutek
konwersji, poniewaz w celu pozyskania zatozonej ilosci kapitatu, spotka
moze dokona¢ sprzedazy mniejszej liczby udzialow.

Powyzsza prawidlowos$¢ zostala wykorzystana przez ]. Steina®.
Przekonuje on, ze emisja obligacji zamiennych moze by¢ korzystna dla
przedsiebiorstw, ktére powstrzymuja si¢ przed pozyskaniem kapita-
tu za pomoca emisji akcji ze wzgledu na wysoki poziom asymetrii in-
formacji pomiedzy spotka a otoczeniem zewnetrznym lub obawiajg sie
pogorszenia swojej sytuacji finansowej w konsekwencji emisji zwyklego
dlugu. Sytuacja ta dotyczy szczegélnie firm mlodych, znajdujacych sie
w poczatkowej fazie swojego rozwoju, w przypadku ktérych inwestorzy
maja trudnosci z przewidywaniem ich przysztych wynikéw finansowych
i rentownosci realizowanych inwestycji*. Niepewnos¢ ta moze przelozy¢
sie na niedowarto$ciowanie wyemitowanych akcji, ktore bedzie skutko-
walo pozyskaniem przez spotke mniejszych funduszy niz pierwotnie za-
ktadala. Moze to wymusi¢ na niej rezygnacje z zaangazowania w projekty
inwestycyjne o dodatniej stopie zwrotu (zjawisko selekcji negatywnej).
Ponadto, wyzsza premia za ryzyko oczekiwana przez potencjalnych obli-
gatariuszy, ktéra znajduje odzwierciedlenie w wyzszym kuponie odsetko-
wym dlugu, moze przyczyni¢ sie do trudnosci firmy z terminowg splata

A. Abhyankar, A. Dunning, Wealth Effects of Convertible Bond and Convertible Prefe-
rence Share Issues: an Empirical Analysis of the UK Market, ,,Journal of Banking and
Finance” 1999, vol. 23(7), s. 1043-1065; R. Burlacu, New Evidence on the Pecking
Order Hypothesis: the Case of French Convertible Bonds, ,Journal of Multinational
Financial Management” 2000, vol. 10(3-4), s. 439-459; M. Amann, M. Fehr, R. Seiz,
New Evidence on the Announcement Effect of Convertible and Exchangeable Bonds,
»Journal of Multinational Financial Management” 2006, vol. 16, s. 43-63; M. Du-
tordoir, L. Van de Gucht, Are There Windows of Opportunity for Convertible Debt
Issuance Evidence for Western Europe, ,Journal of Banking and Finance” 2007,
vol. 31(9), s. 2828-2846; J.K. Kang, R.M. Stulz, How Different is Japanese Corporate
Finance? An Investigation of the Information Content of New Security Issues, ,Re-
view of Financial Studies” 1996, vol. 9(1), s. 109-139; S.C. Chang, S.S. Chen, Y. Liu,
Why Firms Use Convertibles: a Further Test of the Sequential-Financing Hypothesis,
»Journal of Banking and Finance” 2004, vol. 28(5), s. 1163-1183.

22 J.C. Stein, Convertible Bonds as Backdoor Equity Financing, ,Journal of Financial
Economics” 1992, vol. 32(1), s. 3-21.

23 C. Lewis, R. Rogalski i J. Seward wykazali, ze na emisje obligacji zamiennych cze-
$ciej decyduja sie spotki o wyzszych kosztach asymetrii informacji i wiekszych
mozliwosciach inwestycyjnych. Zob. C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Is
Convertible Debt a Substitute for Straight Debt or for Common Equity?, ,Financial
Management” 1999, vol. 28(3), s. 5-27.
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biezacych zobowigzan odsetkowych i probleméw z wykupem wartosci
nominalnej obligacji w terminie zapadalnosci*.

Zdaniem J. Steina wykorzystanie dlugu hybrydowego moze pomoéc
podmiotom gospodarczym w wyeliminowaniu opisanych niedogodno-
$ci. Po pierwsze, dzieki emisji obligacji zamiennych przedsiebiorstwa
moga podwyzszy¢ kapital wlasny w pozniejszym terminie, niejako ,tyl-
nymi drzwiami” (through the back door) i przy nizszym poziomie jego
»rozwodnienia” Udaje im si¢ w ten sposéb unikna¢ emisji niedowar-
tosciowanych akcji i zminimalizowa¢ problem selekcji negatywnej. Po
drugie, dolaczenie opcji call pozwala menedzerom na przedterminowe
wymuszenie konwersji i dokapitalizowanie spdtki bez koniecznosci wy-
kupu obligacji od inwestoréow. W dyspozycji zarzadu znajda si¢ wowczas
wolne $rodki finansowe, ktore beda mogly zosta¢ przeznaczone na dalszy
rozwdj firmy.

J. Stein przeanalizowal w swoim modelu trzy grupy przedsigbiorstw,
ktére rozpoczynaja realizacje nowego projektu inwestycyjnego: ,zle”
(bad firms), ,,srednie” (medium firms) i ,,dobre” (good firms). Wedlug tego
autora:

o ,zle firmy” to podmioty charakteryzujace si¢ wysokim poziomem
zadluzenia i relatywnie zla sytuacja finansowa, ktéra w dluzszym
horyzoncie czasowym nie ulegnie zmianie,

o ,$rednie firmy” maja stosunkowo stabilng sytuacja finansowa
i umiarkowanie optymistyczne prognozy finansowe,

o ,dobre firmy” to spotki w najlepszej kondycji ekonomicznej i o naj-
lepszych prognozach ekonomicznych w dluzszej perspektywie.

24 F. Jen, D. Choi i S. Lee sugeruja, ze emisja obligacji zamiennych jest dobrym zré-
dtem kapitatu dla spotek o niskim ratingu i wysokim poziomie zadtuzenia, czyli
o wyzszych kosztach trudnosci finansowych. S. Krishnaswami i D. Yaman wysu-
neli podobng teze i pokazali, ze spo6tki decyduja sie na emisje dtugu hybrydowe-
go, jako substytut dla obligacji zwyktych, jezeli maja wysokie koszty trudnosci
finansowych, niskie wskazniki pokrycia odsetek i sa relatywnie mniejsze. Wptyw
na gorsza kondycje ekonomiczna podmiotéw moga mieé rowniez niekorzystne
uwarunkowania gospodarcze i wysoki poziom rynkowych stép procentowych.
M. Dutordoiri L. Van de Gucht zauwazyty, ze obligacje zamienne sg wykorzystywa-
ne przez przedsiebiorstwa w okresie dekoniunktury rynkowej, kiedy moga miec
trudnosci ze sprzedaza zwyktego dtugu. Ponadto autorki zaobserwowaty, ze dtug
zamienny jest wybierany duzo czesciej przez podmioty gospodarcze, ktére maja
siedzibe w krajach o mniej przyjaznym dla akcjonariuszy systemie prawnym. Zob.
F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 44-53; S. Krishnaswami, D. Yaman, The Role of
Convertible Bonds in Alleviating Contracting Costs, ,,The Quarterly Review of Eco-
nomics and Finance” 2008, vol. 48(4), s. 792-816; M. Dutordoir, L. Van de Gucht,
Why Do Western European Firms Issue Convertibles Instead of Straight Debt or Equi-
ty?, ,European Financial Management” 2009, vol. 15(3), s. 563-583.
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J. Stein przyjal, ze sytuacja ekonomiczna spotki bedzie zalezata od
efektu finansowego realizowanej przez nia inwestycji. W celu jej sfinanso-
wania przedsigbiorstwo moze pozyskac kapital, przeprowadzajac emisje
jednego z trzech rodzajéw instrumentow: (1) akcji zwyklych, (2) zwy-
ktych obligacji korporacyjnych, lub (3) obligacji zamiennych z opcja call.
Autor udowodnil nastepnie, Ze na emisje zwyklego dtugu decyduja si¢
wylacznie ,dobre firmy”, obligacji zamiennych - ,,$rednie’, a akcji zwy-
ktych - ,,zle”.

Zdaniem J. Steina ,,zle firmy” nie emituja kapitalu obcego, poniewaz
obawiaja sie, ze potencjalne koszty trudnosci finansowych wywolane
przez niewykupienie dlugu w terminie zapadalnosci przewyzsza korzysci
ze sprzedazy przewartosciowanych akcji. Teoretycznie, przedsiebiorstwa
te bylyby w stanie uplasowa¢ na rynku zwykte obligacje, ale musiatyby
zaoferowal inwestorom relatywnie wyzsze oprocentowanie, ktdre zre-
kompensowaloby im ponadprzeci¢tne ryzyko inwestycyjne zwigzane
z udostepnieniem spdlce swojego kapitalu. Takie dzialanie mogloby jed-
nak doprowadzi¢ firme do probleméw z wyplacalnoscia i zmusic jej ka-
dre kierowniczg do redukeji wydatkéw inwestycyjnych.

Na emisje zwyklych obligacji moga wiec pozwoli¢ sobie tylko spotki
znajdujace si¢ w najlepszej kondycji ekonomicznej, czyli ,dobre firmy”
Jezeli zdecydowalyby one si¢ na nasladownictwo ,,ztych firm” i dokonaly
emisji akcji, to sprzedane walory bylyby niedowartosciowane. Podniosto-
by to ryzyko wystapienia zjawiska selekcji negatywnej i zaniechania przez
spolki realizacji inwestycji o dodatniej stopie zwrotu.

Ze wzgledu na obawe o niewykupienie instrumentéw dluznych w ter-
minie zapadalno$ci i trudnosci z wymuszeniem konwersji na obligata-
riuszach w trakcie okresu zapadalnosci dlugu, réwnie niekorzystnym
rozwigzaniem dla ,zlych firm” bylaby emisja obligacji zamiennych.
»Zle firmy” moga bowiem nie odnotowac¢ takiego wzrostu cen akgji, ze
w chwili realizacji opcji call, obligacje beda ,w cenie”. Jedynym rozwigza-
niem pozostaje wigc dla nich emisja akeji zwyktych.

Okazuje sig, ze dltug hybrydowy jest najlepszym zrodlem pozyskania
kapitatu dla ,,srednich firm” Nie do$¢, ze informacja o jego emisji zwycza-
jowo spotyka si¢ z mniej negatywna reakcja rynku niz sprzedaz akcji, to
moze ona dodatkowo stanowi¢ dla uczestnikéw rynku pozytywny sygnat
odnosnie do przyszlych wynikéw finansowych emitenta. Menedzerowie
nie odwazyliby si¢ przeciez dokona¢ sprzedazy obligacji zamiennych
w okresie przewarto$ciowania akcji spotki, poniewaz istnialoby powazne
ryzyko, ze nie zdotaja wymusi¢ konwersji na obligatariuszach. A zatem
poprzez emisje dlugu hybrydowego zarzad moze zasygnalizowaé ryn-
kowi swoje przekonanie dotyczace wzrostu rynkowej wartosci przedsie-
biorstwa w przyszlosci i jest pewny, ze realizacja opcji call doprowadzi

95



96

Rozdziat 3. Teoretyczne i praktyczne przestanki emisji obligacji...

do korzystnej zmiany w strukturze jego pasywow i nie bedzie zachodzi-
ta koniecznos¢ wykupu obligacji. Zminimalizuje to potencjalne koszty
trudnosci finansowych, ktére powstrzymuja podmioty gospodarcze od
wykorzystania kapitalu obcego®.

A. Chakraborty i B. Yilmaz zaprezentowali model, w ktérym emisja
obligacji zamiennych sama w sobie nie stanowi dla uczestnikéw rynku
sygnalu dotyczacego sytuacji finansowej emitenta i nie rozwigzuje niedo-
godnosci zwigzanych z asymetrycznym dostgpem do informacji na ten
temat przez inwestoréw i menedzeréw?*’. Autorzy ci udowodnili, ze ne-
gatywne skutki selekcji negatywnej moga zosta¢ przezwyciezone dopiero
w chwili przedterminowego umorzenia dtugu hybrydowego w wyniku
realizacji opcji call przez spotke.

Mozliwo$¢ konwersji obligacji zamiennych powoduje, ze obligatariu-
sze sg traktowani jak nabywcy opcji call na akcje przedsiebiorstwa i opcji
put na jego diug. Klauzula put zostanie przez nich zrealizowana, jeze-
li obligacje beda w terminie zapadalnosci ,,poza ceng’. Menedzerowie,
ktérych celem jest maksymalizacja bogactwa akcjonariuszy, daza do jak
najszybszego pozbawienia inwestorow cennej dla nich opcji put poprzez
wymuszenie przedterminowej konwersji. W warunkach emisji niejedno-
krotnie zastrzega si¢ jednak, ze moze to nastapi¢ dopiero w momencie,
w ktorym cena akeji bedzie przewyzszala cene call o okreslong warto$¢
przez pewien czas (soft call protection). Aby warunek ten zostat spetniony
i mogto dojs¢ do wymuszenia na inwestorach zamiany dlugu na akcje,
na rynek musi trafi¢ pozytywna informacja na temat sytuacji finansowe;j
spolki, ktéra przyczyni si¢ do wzrostu wartosci jej waloréw i sprawi, ze
obligacje stang sie ,,w cenie”.

Model A. Chakrabortyego i B. Yilmaza pokazuje wiec, ze sam wybdr
okreslonego sposobu finansowania nie musi stanowi¢ dla rynku sygnatu
odnosnie do sytuacji finansowej emitenta i tym samym przyczyniac sie
do wyeliminowania zjawiska selekcji negatywnej. Jak wida¢, problem ten
moze zosta¢ rozwigzany posrednio w wyniku pojawienia si¢ pozytyw-
nej informacji na temat dziatalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej przed-
siebiorstwa, ktéra umozliwi menedzerom przedterminowe wymuszenie
konwersji na inwestorach”.

Innym sposobem na unikniecie zjawiska selekcji negatywnej moze
by¢ emisja dlugu hybrydowego o zmiennej cenie konwersji, ktora bedzie
uzalezniona od rynkowej ceny akcji emitenta w momencie realizacji opcji

25 Opracowano na podstawie: J.C. Stein, op. cit., s. 3-21.

26 A. Chakraborty, B. Yilmaz, Adverse Selection and Convertible Bonds, ,,Review of
Economic Studies” 2011, vol. 78(1), s. 148-175.

27 Opracowano na podstawie: ibidem.



3.1. Wykorzystanie dtugu zamiennego a teoria asymetrii informacji

zamiany przez inwestoréw (floating-price convertibles). Jesli spotka wy-
emitowata obligacje, ktére moga zosta¢ zamienione na k akcji zwyklych,
gdzie wspolczynnik k zalezy od ceny akcji p w chwili konwersji (czyli
k = 1/p), to rynkowa cena waloréw nie bedzie miala wptywu na rynkowa
warto$¢ dlugu, o ile w pelni odzwierciedla ona istnienie poufnej informa-
cji na temat dzialalnosci firmy, w posiadaniu ktdrej s3 wylacznie menedze-
rowie. Pozwoli to na bezkosztowe wyeliminowanie efektu selekeji nega-
tywnej. Jesli jednak prywatna informacja menedzeréw nie bedzie w pelni
zawarta w cenie akgji, to sprzedaz obligacji o zmiennej cenie konwersji nie
rozwigze problemu selekcji negatywnej, tylko dodatkowo go spoteguje.

Zdaniem G. Constantinidesa i B. Grundyego podmioty gospodarcze
moga przezwyciezy¢ zjawisko selekcji negatywnej poprzez sprzedaz ob-
ligacji zamiennych bez opcji call i przeznaczenie pozyskanych $rodkéw
na wykup pewnej ilosci akeji wlasnych?. Okazuje sig, ze transakcja wy-
kupu wiasnych waloréw moze stanowi¢ dla uczestnikéw rynku pozytyw-
ny sygnat odnos$nie do przyszlych wynikéw finansowych spétki, co moze
skutkowa¢ wzrostem kursu jej akcji, dzigki czemu nie dojdzie do wysta-
pienia problemu niedoinwestowania®. ,Zle firmy” nie beda nasladowaly
»dobrych firm” ze wzgledu na trudnosci z przeprowadzeniem wykupu
przewarto$ciowanych akeji wlasnych?'. Watpliwosci moze jednak budzi¢
postawa zarzadu, ktéry nie emituje obligacji zamiennych z mysla o pod-
wyzszeniu kapitalu wlasnego w przysztosci, tylko chce obnizy¢ jego udzial
poprzez wykup wlasnych waloréw?2. Nie mozna wykluczy¢, ze spotki de-
cyduja sie na ograniczenie ilo$ci swoich akcji znajdujacych si¢ w wolnym
obrocie w celu zfagodzenia spadku ich kursu wywolanego przez dziatania
funduszy hedgingowych, ktére przeprowadzaja transakcje krotkiej sprze-
dazy akeji firmy. Chcg one w ten sposob zabezpieczy¢ swoje diugie pozy-
cje na wyemitowanych przez przedsigbiorstwo obligacjach zamiennych?®.
Problem ten bedzie jeszcze poruszony w dalszej czegsci rozdziatu.

Okazuje sie, Ze pewnym sygnatem dla uczestnikow rynku odnosnie do
przyszltych wynikéw finansowych emitenta moze by¢ jeden z parametréw

28 Ibidem,s. 151.

29 G.M. Constantinides, Grundy B.D., Optimal Investment with Stock Repurchase and
Financing as Signals, ,Review of Financial Studies” 1989, vol. 2(4), s. 445-465.

30 D. lkenberry, J. Laknishok, T. Vermaelen, Market Underraction to Open Market
Share Repurchases, ,Journal of Financial Economics”, October-November 1995,
vol. 39(2-3), s. 181-208.

31 J.C. Stein, op. cit., s. 14.

32 Ibidem,s. 14-15.

33 A. De Jong, M. Dutordoir, P. Verwijmeren, Why Do Convertible Issuers Simulta-
neously Repurchase Stock? An Arbitrage-Based Explanation, ,,Journal of Financial
Economics” 2011, vol. 100(1), s. 113-129.
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emisji dlugu zamiennego - wspolczynnik konwersji. Y. Kim zauwazyt, ze
im jest on wyzszy, tym nizszy poziom zyskow przewiduje spétka w przy-
sztosci**. Autor ten potraktowal obligacje zamienne jako instrument
zlozony z komponentu akcji emitenta i opcji ich sprzedazy z ceng wy-
konania réwng nominalnej wartosci obligacji. Opcja put zostanie przez
inwestorow zrealizowana, jezeli w terminie zapadalnosci obligacji war-
to$¢ konwersji bedzie znajdowata sie ponizej warto$ci nominalnej diu-
gu, czyli kiedy przeprowadzenie jego zamiany na akcje spotki nie bedzie
dla inwestoréw optacalne. Obligacje zostang wowczas wykupione przez
emitenta. Jesli za$§ instrumenty dluzne beda ,w cenie”, to obligatariusze
dokonaja ich konwersji na udzialy firmy, a opcja put wygasa.

Pozyskanie kapitalu na realizacje projektu inwestycyjnego poprzez
emisje dlugu hybrydowego mozna rozpatrywaé pod katem podziatu ry-
zyka miedzy aktualnymi akcjonariuszami a obligatariuszami, czyli de fac-
to potencjalnymi udzialowcami. Jezeli ustalony wspotczynnik konwersji
jest relatywnie wysoki, czyli gdy nowi akcjonariusze otrzymuja prawo
do objecia znacznej czgsci udziatéw emitenta, to ryzyko niepowodzenia
inwestycji jest solidarnie dzielone miedzy obiema grupami. Jesli wspot-
czynnik konwersji jest stosunkowo niski, to obligacje zamienne beda
traktowane jak zwykly dtug, ktorego zamiana nie spowoduje podwyzsze-
nia kapitalu wlasnego spoiki i nie dojdzie do zwiekszenia liczby nowych
udziatowcow. W takim przypadku, ryzyko fiaska nowego projektu prze-
suwa si¢ w kierunku dotychczasowych akcjonariuszy.

Nie mozna zapominad¢, ze konwersja obligacji przyczynia si¢ do spad-
ku bogactwa aktualnych udzialowcéw na skutek ,,rozwodnienia” kapi-
talu wlasnego. Efekt ten jest tym wigkszy, im wyzszy jest wspotczynnik
konwersji, dlatego menedzerowie staraja si¢ ustali¢ go na jak najnizszym
poziomie, aby nie zaszkodzi¢ interesowi akcjonariuszy. Jezeli zarzad
przewiduje w najblizszym czasie wzrost przychodow spdiki, to postara
sie maksymalnie obnizy¢ wspotczynnik konwersji w zamian za emisje
wigkszej ilosci kapitatu obcego, ktora powigkszy catkowitg warto$¢ opcji
put na diug firmy. Przedsigbiorstwo sygnalizuje w ten sposob gotowos¢
absorbcji duzej czgsci ryzyka zwigzanego z realizacja nowego przedsie-
wziecia inwestycyjnego i przekazuje rynkowi, ze nie potrzebuje dzieli¢
sie nim z potencjalnymi udzialowcami. Uczestnicy rynku interpretuja to
jako sygnal pozytywny, ktory powinien przelozy¢ sie na wzrost ceny akcji
emitenta, co w konsekwencji zréwnowazy ,,rozwodnienie” kapitatu wias-
nego na skutek konwers;ji*.

34 Y.0. Kim, Informative Conversion Ratios: A Signalling Approach, ,Journal of Finan-
cial and Quantitative Analysis” 1990, vol. 25(2), s. 229-243.
35 Opracowano na podstawie: ibidem.
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Nie mozna wykluczy¢, ze zarzady przedsiebiorstw moga umyslnie
wykorzysta¢ wystepowanie asymetrii informacji miedzy spoétka a oto-
czeniem zewnetrznym i wyemitowa¢ obligacje zamienne jako substytut
dla emisji przewarto$ciowanych akcji**. By¢ moze wynika to z faktu, ze
wiele firm dokonuje sprzedazy akgji jeszcze przed emisja dlugu zamien-
nego. Kolejna publiczna oferta w tak krotkim czasie moglaby sugerowaé
inwestorom, ze menedzerowie podejmuja kolejng prébe uplasowania
przewarto$ciowanych waloréw, co zmniejszytoby popyt na akeje ze stro-
ny uczestnikéw rynku. Dlatego zarzad woli podwyzszy¢ kapital wlasny
niejako ,tylnymi drzwiami”, w wyniku zamiany dtugu hybrydowego na
udziaty spotki®.

Jest takze prawdopodobne, ze zarzad dokonuje emisji obligacji za-
miennych w okresie przewarto$ciowania akcji spotki, aby nie dopusci¢
do konwersji dtugu®. Dlaczego jednak przedsi¢biorstwa przeprowadzaja
emisje dtuznych instrumentéw hybrydowych, jezeli nie przewiduja pod-
wyzszenia kapitalu wlasnego w przyszlosci? Po pierwsze, spotka moze
w ten sposdb dazy¢ do obnizenia kosztow obstugi zadtuzenia ze wzgledu
na przecietnie nizszy kupon odsetkowy obligacji zamiennych w poréw-
naniu ze zwyklymi obligacjami®. Po drugie, zarzagd moze mie¢ w planach
refinansowanie ,,starego” dlugu, ale przewidujac trudnoéci z emisjg zwy-
ktych obligacji, decyduje si¢ na wykorzystanie dluznych instrumentow
hybrydowych. Perspektywa objecia udzialéw emitenta mogtaby zacheci¢
potencjalnych inwestoréw do kupna emitowanych obligacji zamiennych.

Emisja obligacji zamiennych w sSwietle
teorii agencji

Relacje miedzy akcjonariuszami, obligatariuszami a menedzerami i ich
wplyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa sg przedmiotem zaintereso-
wan badaczy juz od kilkudziesig¢ciu lat. Migdzy tymi wszystkimi uczest-

36 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, The Long-Run Performance of Firms that Is-
sue Convertible Debt: an Empirical Analysis of Operating Characteristics and Analyst
Forecasts, ,Journal of Corporate Finance” 2001, vol. 7(4), s. 472.

37 Na przyktad w badaniu przeprowadzonym przez I. Lee i T. Loughrana az 30% ana-
lizowanych przedsiebiorstw przeprowadza emisje akcji w dwa lata przed sprzeda-
73 dtugu zamiennego. Zob. I. Lee, T. Loughran, Performance Following Convertible
Bond Issuance, ,Journal of Corporate Finance” 1998, vol. 4(2), s. 185-207.

38 M.J.Brennan, E.S. Schwartz, op. cit., s. 57-58.

39 I Lee, T. Loughran, op. cit., s. 205.
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nikami rynku powstaje sie¢ kontaktow (tzw. zwigzki agencji), ktore wply-
waja na biezaca dziatalno$¢ firmy i determinujg zachowanie kazdej z tych
grup. Tak diugo, dopdki spdtka pozostaje ptynna i rentowna, interesy
menedzerdw, akcjonariuszy i obligatariuszy s3 tozsame — wszyscy czer-
pia korzysci z tytulu wzrostu jej wartosci rynkowej. Problemy pojawiaja
sie momencie, kiedy zarzad zwieksza bogactwo akcjonariuszy kosztem
obligatariuszy, np. poprzez realizacj¢ nowego projektu inwestycyjnego,
ktorego finansowanie opiera si¢ na emisji kolejnego dtugu, o podobnym
lub wyzszym priorytecie w kolejnodci zaspokojenia roszczen wobec ma-
jatku emitenta niz obligacje znajdujace si¢ juz w obiegu, co przyczynia si¢
do obnizenia ich ceny rynkowej. Innymi stowy, kadra kierownicza prze-
jawia sktonno$¢ do zwigkszania rynkowej wartosci kapitalu wlasnego
przedsigbiorstwa kosztem rynkowej wartosci jego kapitalu obcego, przez
co nastgpuje ,rozwodnienie” zobowigzan wobec aktualnych wierzycieli
firmy (claims dilution). Co wiecej, ewentualne dochody z realizowanego
przedsiewzigcia przypadaja jedynie akcjonariuszom, natomiast ryzyko
jego niepowodzenia biorg na siebie przede wszystkim obligatariusze. Wy-
bér bardziej ryzykownych projektéw inwestycyjnych doprowadza wiec
do przesunigcia ryzyka operacyjnego i inwestycyjnego spotki z akcjona-
riuszy na posiadaczy obligacji (risk-shifting)*.

Wielu autoréw wskazuje, ze wykorzystanie kapitalu obcego moze
pomoc przedsigbiorstwom w obnizeniu kosztow agencji. Emisja dlugu
umozliwia zlagodzenie konfliktu powstaltego wokoét zagospodarowania
wolnych przeptywow pienieznych do akcjonariuszy (free cash flow to
equity, FCFE)*'. Udzialowcy wywieraja na zarzad presje, aby wykorzystat
on FCFE do zwigkszenia ich bogactwa, np. poprzez wyplate dywidendy
lub przeprowadzenie transakcji wykupu akeji wlasnych, poniewaz oba-
wiajg sig, ze nadwyzka srodkéw pienieznych zostanie zmarnowana na re-
alizacje nierentownych inwestycji. Jezeli jednak spotka zdecyduje si¢ na
emisje dlugu, to wzrost ryzyka jej bankructwa na skutek ewentualnego
niedopelnienia zobowigzan finansowych wobec wierzycieli zmusza me-
nedzeréw do przeprowadzenia dokladniejszej analizy dostepnych opcji
inwestycyjnych i dokonania wyboru wylacznie najbardziej rentownych.
Czes¢ FCFE trafi wowczas do obligatariuszy w postaci platnosci odset-
kowych i zostanie wykorzystana do wykupu nominalnej wartosci dlugu
w terminie zapadalnosci, a nie na sfinansowanie projektéw inwestycyj-
nych o ujemnej stopie zwrotu.

40 D. Mayers, Convertible Bonds Matching Financial and Real Options, ,,Journal of Ap-
plied Corporate Finance” 2000, vol. 13(1), s. 11.

41 M.C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
»The American Economic Review” 1986, vol. 76(2), s. 325-326.
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Obligatariusze staraja si¢ ztagodzi¢ negatywne skutki konfliktéw agen-
cji, m.in. zadajac wyzszego oprocentowania w zamian za udostgpnienie
kapitatu, ktére powinno zrekompensowac im nieodpowiedzialne dziata-
nia akcjonariuszy. Wyzsze koszty finansowe moga jednak wplyna¢ nega-
tywnie na ptynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa, zahamowac¢ jego dalszy
rozwdj, przyczynic sie do utraty konkurencyjnosci, a w skrajnych przypad-
kach doprowadzi¢ do bankructwa. Ponadto zaciagniety dtug nalezy zwré-
ci¢ w terminie zapadalnosci kapitalodawcom, co pomniejsza strumien
przeplywdéw pienieznych wygenerowanych przez spotke w przyszlosci.
Stojac w obliczu problemu spadajacych przychodéw i wysokich kosztoéw
obstugi zadluzenia, firmy czesto rezygnuja z zaangazowania w projekty
o dodatniej stopie zwrotu, ktore w normalnych warunkach by realizowa-
ty*>. Prowadzi to do problemu niedoinwestowania (underinvestment).

Niedoinwestowanie moze réwniez zosta¢ wywolane przez zjawisko
nawisu zadtuzeniowego (debt overhang). Przedsigbiorstwa o ponadprze-
cigtnie wysokim poziomie zadtuzenia nie bedg realizowaty rentownych
inwestycji, w celu unikniecia transferu wygenerowanych przez nowe
projekty dochodéw do obligatariuszy (w formie splaty biezacego za-
diuzenia), ktéry obnizylby bogactwo dotychczasowych udzialowcow®.
Konieczny jest zatem wybor takiego sposobu finansowania, ktory be-
dzie minimalizowal powstalte konflikty agencji i nie ograniczy elastycz-
nosci menedzeréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. M. Jensen
i W. Meckling jako pierwsi zasugerowali, ze instrumentem tym moga by¢
obligacje zamienne*.

Powyzsza hipoteza zostala rozwinieta przez R. Greena®. Uwaza on,
ze akcjonariusze moga powiekszy¢ swoje bogactwo na dwa sposoby. Po
pierwsze, kiedy zainwestuja w projekty o dodatniej stopie zwrotu. Po dru-
gie, gdy przejma cze¢s¢ bogactwa od obligatariuszy. Ten ostatni sposdb
prowadzi jednak do ostrego konfliktu z posiadaczami obligacji, ktory,
zdaniem autora, moze zosta¢ zminimalizowany poprzez wykorzystanie
diugu zamiennego. Nalezy zauwazy¢, Zze wbudowana w obligacje zamien-
ne opcja konwersji umozliwia obligatariuszom partycypowanie we wzro-
$cie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa, ktéry be-
dzie konsekwencja realizacji nowej inwestycji. Jezeli wigc akcjonariusze

42 F.C.Jen,D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 46-4T7.

43 E. Lyandres, A. Zhdanov, Convertible Debt and Investment Timing, ,Journal of Cor-
porate Finance” 2014, vol. 24(C), s. 22.

44 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure, ,,The Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3,
s. 305-360.

45 R.C. Green, Investment Incentives, Debt, and Warrants, ,,Journal of Financial Eco-
nomics” 1984, vol. 13(1), s. 115-136.
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zostaja zmuszeni do podzielenia si¢ korzysciami ze wzrostu cen akcji
z zewnetrznymi inwestorami, to najprawdopodobniej nie beda skfonni
do podejmowania ryzykownych dziatan, ktére powiekszytyby ich bo-
gactwo kosztem obligatariuszy*’. Powinno to zfagodzi¢ spory agencyjne
miedzy udzialowcami a posiadaczami obligacji na tle swiadomego zwigk-
szania ryzyka przedsiebiorstwa przez tych pierwszych.

Koncepcja R. Greena zostala empirycznie potwierdzona m.in. przez
C. Lewisa, R. Rogalskiego i J. Sewarda®’. Zaobserwowali oni, Ze emiten-
tami dtugu hybrydowego sa przede wszystkim spotki mniejsze, mtod-
sze, o wysokim poziomie zadluzenia i wiekszych mozliwosciach inwe-
stycyjnych, czyli takie, ktore sg bardziej podatne na konflikty agencji ze
wzgledu na wysoki poziom ryzyka operacyjnego i finansowego. Z kolei
C. Dorion, P. Frangois, G. Grass i A. Jeanneret skwantyfikowali sktonnos¢
akcjonariuszy do zastgpienia aktywow (asset substitution) i dowiedli, ze
jest ona nizsza dla przedsigbiorstw, ktore emituja obligacje zamienne®.
Moze to sugerowac, ze instrumenty te moga by¢ wykorzystywane do zta-
godzenia sporow miedzy udzialowcami a obligatariuszami.

Obligacje zamienne moga pomdc podmiotom gospodarczym w roz-
wigzaniu konfliktow agencji takze dzieki przecigtnie nizszemu oprocen-
towaniu w poréwnaniu ze zwyklym dtugiem. Nizsze koszty obstugi za-

46 R. Green przekonuje, ze funkcja wyptaty (pay-off function) akcjonariuszy jest wy-
pukta wzgledem rynkowej wartosci spétki, dlatego moga oni zwieksza¢ wartosc¢
swojego bogactwa poprzez zwiekszenie ryzyka przedsiebiorstwa. Nastepuje
wtedy transfer bogactwa od obligatariuszy, ktorych funkcja dochodowosci jest
wklesta. Emisja dtugu zamiennego powoduje jednak, ze na skutek partycypacji
obligatariuszy we wzroscie wartosci kapitatu wtasnego spotki funkcja dochodo-
wosci akcjonariuszy takze staje sie wklesta, dlatego udziatowcy nie maja zadnego
interesu w dazeniu do zmiany ryzyka firmy. Za: C. Dorion, P. Francois, G. Grass,
A. Jeanneret, Convertible Debt and Shareholder Incentives, ,,Journal of Corporate
Finance” 2014, vol. 24, s. 40.

47 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Agency Problems, Information Asymmetries,
and Convertible Debt Security Design, ,Journal of Financial Intermediation” 1998,
vol. 7(1), s. 32-59; C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Is Convertible Debt a Sub-
stitute for Straight Debt or for Common Equity?, ,Financial Management” 1999,
vol. 28(3), s. 5-27.

48 W celu skwantyfikowania zjawiska przesuniecia ryzyka miedzy akcjonariuszami
i obligatariuszami (problem risk shifting), autorzy postuzyli sie wskaznikiem na-
zwanym przez nich ,sktonnoscia akcjonariuszy do przesuwania ryzyka” (risk-shi-
fting incentives of shareholders - RSI). RSl interpretuje sie jako procentowa zmiane
bogactwa akcjonariuszy na skutek przesuniecia ryzyka firmy kosztem obligatariu-
szy. W przypadku spotek, ktére nie emitowaty obligacji zamiennych, wzrost zmien-
nosci ich aktywow o 5% generowat wzrost wskaznika RS/ 0 2,6 pkt proc. W przy-
padku emitentéw dtugu hybrydowego wskaznik ten wzrastat o 2 pkt proc. Zob.
C. Dorion, P. Francois, G. Grass, A. Jeanneret, op. cit., s. 38-56.



3.2. Emisja obligacji zamiennych w $wietle teorii agencji

diuzenia i mniejsze prawdopodobienstwo bankructwa spotki sprawiaja,
ze menedzerowie nie beda unikali realizacji nowych inwestycji, co przy-
czyni si¢ do wyeliminowania zjawiska niedoinwestowania®. Zarzad nie
moze jednak traktowac calego procesu inwestycyjnego krétkofalowo, ale
powinien planowa¢ go w oparciu o znacznie diuzszy horyzont czasowy.
Po zakonczeniu jednego przedsiewzigcia, spotka moze mie¢ mozliwosé
zaangazowania si¢ w kolejny, by¢ moze réwnie rentowny projekt. Do-
ktadny moment jego realizacji nie jest poczatkowo znany, ale przedsie-
biorstwo powinno by¢ przygotowane na jego sfinansowanie. Bedzie to
zalezalo od m.in. koniunktury rynkowej, aktualnej kondycji ekonomicz-
nej firmy i efektu finansowego poprzednich inwestycji.

Powyzszy tok rozumowania stanowi podstawe koncepcji finansowania
sekwencyjnego (sequential financing), opracowanej przez D. Mayersa™.
Dotyczy ona inwestycji wieloetapowych, w ktorej kluczowa role odgry-
waja obligacje zamienne. Autor zalozyt w niej, ze przedsiebiorstwo finan-
suje projekty inwestycyjne wylacznie za pomoca kapitalu obcego i ma do
wyboru trzy instrumenty:

« zwykle obligacje dlugoterminowe emitowane w momencie ,,0” z ter-
minem zapadalno$ci w momencie ,,2” (two-period straight debt),

« zwykle obligacje krétkoterminowe emitowane w momencie ,,0”
z terminem wykupu w momencie ,,1” (single period straight debt),

« obligacje zamienne z opcja call emitowane w momencie ,,0”.

D. Mayers przyjal, ze w momencie ,,0” spotka pozyskuje fundusze
na realizacje projektu A za pomocg zwyklego dlugu z diuzszym termi-
nem zapadalnosci, ktéry bedzie wykupywany w momencie ,,2” (two-pe-
riod straight debt). Jesli w momencie ,,1” pojawi si¢ szansa na realizacje¢
opcji inwestycyjnej B, to srodki na jej sfinansowanie moglyby pochodzi¢
z zyskow z przedsiewzigcia A, dzieki czemu firma nie musiataby pono-
si¢ kosztéw pozyskania dodatkowego kapitalu. Sytuacja komplikuje sie
jednak, gdy projekt B okaze si¢ nierentowny. Termin zapadalno$ci dlugu
przypada dopiero na moment ,,2”, dlatego istnieje zagrozenie, ze spotka
zaangazuje si¢ w projekt B niezaleznie od jego stopy zwrotu, poniewaz
bedzie dysponowata wolnymi srodkami na jego realizacje. Rynek moze
zareagowac na to wyprzedaza akeji przedsigbiorstwa. Spadek wartosci
kapitalu wlasnego spoétki na skutek przeznaczenia nadmiaru kapitalu na
realizacje¢ nierentownych projektéw inwestycyjnych nosi nazwe ,,przein-
westowania” (overinvestment)®'.

49 D. Mayers, Convertible Bonds...,s. 11.; F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 47.

50 D. Mayers, Why Firms Issue Convertible Bonds: The matching of Financial and Real
Investment Options, ,Journal of Financial Economics” 1998, vol. 47(1), s. 83-102.

51 D. Mayers, Convertible Bonds...,s. 13.
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Z kolei finansowanie projektu A za pomoca dtugu krétkoterminowego
wyemitowanego w momencie ,,0” z terminem zapadalnosci w momencie
»17 (single period straight debt) jest korzystne jedynie wtedy, kiedy opcja
inwestycyjna B okazuje si¢ nieatrakcyjna pod wzgledem ekonomicznym
i nie bedzie przez spétke realizowana. Po zakonczeniu projektu A, ktory
przypada na moment ,,1”, przedsiebiorstwo po prostu dokona wykupu
diugu od obligatariuszy. Trudnosci pojawia sie jednak w chwili, gdy opcja
inwestycyjna B bedzie ,w cenie” i firma bedzie musiafa szybko pozyskac¢
srodki na jej sfinansowanie. Na przeszkodzie moga wtedy stana¢ wysokie
koszty emisji kolejnych papieréw wartosciowych, ktére skutecznie po-
wstrzymaja menedzeréw przed zaangazowaniem w nowy projekt.

Instrumentem, ktéry moze pomoéc spotkom w przezwyciezeniu po-
wyzszych niedogodnosci s3, zdaniem D. Mayersa, obligacje zamienne.
Po pierwsze, ich wykorzystanie pozwoli im na uniknigcie problemu
przeinwestowania, jezeli opcja inwestycyjna B nie bedzie przez firme re-
alizowana - rozwiaze to konflikt agencji miedzy menedzerami a akcjo-
nariuszami. Po drugie, jesli nowa inwestycja okaze si¢ warta realizacji,
to dzieki konwersji dlugu, przedsigbiorstwo obnizy koszty pozyskania
dodatkowych funduszy.

W jaki sposéb powinno wyglada¢ finansowanie wieloetapowego
projektu inwestycyjnego za pomocg dlugu hybrydowego? Ot6z przed-
siebiorstwo musi wyemitowa¢ w momencie ,,0” obligacje zamienne
z terminem zapadalno$ci w momencie ,,1”. Jesli projekt A przyniesie
spolce wymierne korzysci finansowe, to mozna przypuszczaé, ze w wy-
niku wzrostu cen jej akcji, obligacje stang si¢ ,w cenie”, a wymuszenie
przedterminowej konwersji na obligatariuszach doprowadzi do zmiany
jej struktury kapitatu. Firma uniknie dzieki temu wykupu dlugu, a ob-
nizenie poziomu zadtuzenia ulatwi jej pozyskanie dodatkowych fundu-
szy na realizacj¢ rentownej opcji inwestycyjnej B. Jesli jednak opcja B
okaze sie inwestycja o ujemnej stopie zwrotu i nie bedzie realizowana,
to przedsigbiorstwo zaczeka do pierwotnego terminu zapadalnosci ob-
ligacji, w ktérym wykupi je od inwestoréw, pozbywajac si¢ w ten spo-
sob nadmiaru gotéwki i zapobiegnie wystgpieniu negatywnego zjawi-
ska przeinwestowania®. Istota koncepcji finansowania sekwencyjnego
zostala przedstawiona na rysunku 3.1.

Kluczowg role w hipotezie finansowania sekwencyjnego odgrywa
dotaczona do obligacji zamiennych klauzula call, ktéra umozliwia emi-
tentom przedterminowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach. Me-
nedzerowie otrzymuja dzieki niej wigksza swobode dziatania i moga po-
dejmowac t¢ decyzje adekwatne do biezacej sytuacji rynkowej, kondycji

52 Opracowano na podstawie artykutu D. Mayers, Why Firms Issue..., s. 83-102.
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Rysunek 3.1. Hipoteza finansowania sekwencyjnego D. Mayersa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: D. Mayers, Why Firms Issue Convertible Bonds:
The matching of Financial and Real Investment Options, ,,Journal of Financial Economics” 1998,
vol. 47(1), s. 83-102.

ekonomicznej firmy i rentownos$ci dotychczasowych projektéw. Reali-
zacja opgcji call i konwersja dlugu na akcje, ktora sprawia, ze w spolce
dochodzi do korzystnej zmiany struktury kapitalu i poprawia si¢ jej
zdolno$¢ kredytowa, moze sta¢ sie dla przedsiebiorstwa bodzcem do
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przyspieszenia procesu inwestycyjnego. Teza ta zostala potwierdzona nie
tylko przez samego D. Mayersa®, ale réwniez przez S. Changa, S. Chena
iY. Liu* oraz F. Jena, D. Choia i S. Lee™.

Wybor poczatkowej daty inwestycji jest rownie wazny jak kwestia fun-
duszy, ktére nalezy przeznaczy¢ na jej realizacje. Zdaniem J. Liu i L. Swit-
zera finansowanie projektu inwestycyjnego za pomoca obligacji zamien-
nych powinni rozwazy¢ menedzerowie, ktorzy sa przekonani o sukcesie
realizowanej inwestycji, ale nie s3 w stanie wskaza¢ doktadnego momen-
tu, w ktorym projekt zacznie generowac dla spoiki dodatnie przeptywy
pieniezne. Autorzy ci przekonuja, ze pozyskanie kapitatu hybrydowego
jest szczegdlnie korzystne dla przedsigbiorstw, ktorych dotychczasowe
wyniki finansowe byly relatywnie gorsze w poréwnaniu z innymi spoét-
kami z branzy.

Z kolei T. Korkeamaki i W. Moore dostrzegli, ze emitenci diugu za-
miennego, dla ktérych kraficowe korzysci z oczekiwania na rozpoczecie
nowych inwestycji (duze wahania strumienia cash flow i mnogos¢ opcji
inwestycyjnych) sa relatywnie wysokie, maksymalnie opdzniajg realiza-
cje nowego projektu po emisji instrumentéw dluznych. Jezeli to koszty
oczekiwania sg dla nich wysokie (niewielkie wahania strumienia cash

53 D. Mayers zaobserwowat, ze w trzy lata po realizacji opcji call, przedsiebiorstwa
odnotowuja wzrost wydatkéw inwestycyjnych i zwiekszenie poziomu zadtuzenia
dtugoterminowego, co moze stanowi¢ dowod, ze gromadzg one $rodki na reali-
zacje nowych inwestycji (zob. D. Mayers, Why Firms Issue..., s. 83-102). Autor ten
potwierdzit swoje wyniki takze w kolejnym badaniu (zob. D. Mayers, Convertible
Bonds..., s. 8-21). Wzrost poziomu zadtuzenia wcale nie musi jednak oznacza¢, ze
spoétka zamierza wykorzysta¢ zdobyte fundusze na sfinansowanie nowych projek-
téw inwestycyjnych. Cze$¢ kapitatu mogta zostaé pozyskana z mysla o refinanso-
waniu ,starego” dtugu. W celu weryfikacji tej hipotezy powinno sie przeanalizowac
warto$¢ pozyskanego kapitatu netto, czyli od catkowitej wartosci pozyskanych
srodkéw z emisji kapitatu obcego, powiekszonej o wartosc¢ kapitatu wtasnego, na-
lezy odja¢ catkowitg wartosc srodkéw przeznaczonych na refinansowanie dtugu.

54 S.Chang, S. Chen i Y. Liu stwierdzili, ze kapitat netto pozyskany przez tajwanskie
przedsiebiorstwa po emisji dtugu hybrydowego jest bliski zera. Oznaczatoby to,
Ze tamtejsze spotki wykorzystuja obligacje zamienne w celu unikniecia pozys-
kania dodatkowego kapitatu na realizacje nowych inwestycji. Zob. S.C. Chang,
S.S. Chen, Y. Liu, op. cit., s. 1163-1183.

55 F.Jen,D. ChoiiS. Lee zauwazyli, ze przedsiebiorstwa o wyzszym poziomie wydat-
kéw inwestycyjnych odnotowujg mniej negatywna reakcje rynku po upublicznie-
niu informacji o sprzedazy dtugu hybrydowego. Ich zdaniem celem emisji obligacji
zamiennych jest zwiekszenie bazy kapitatowej przedsiebiorstwa na realizacje no-
wych projektéw inwestycyjnych. Spadek cen akcji wynidst 1,9% dla spétek o wyz-
szym potencjale wzrostu, w poréwnaniu ze spadkiem 0 2,6% dla firm o mniejszych
mozliwosciach inwestycyjnych. Zob. F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 44-53.

56 J. Liu, L.N. Switzer, Convertible Bond Issuance, Risk, and Firm Financial Policy:
A New Approach, ,International Journal of Business” 2013, vol. 18(1), s. 1-25.
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flow, mato opcji inwestycyjnych, srodowisko wysokich stép procento-
wych), to rozpoczynaja oni proces inwestycyjny krétko po emisji obliga-
cji zamiennych”.

Wracajac do zjawiska przeinwestowania, okazuje si¢, Ze moze ono zo-
sta¢ wywolane takze przez sklonno$¢ kadry menedzerskiej do realizo-
wania zbyt ambitnych i ryzykownych przedsiewzig¢ inwestycyjnych, bez
przeprowadzenia doglebnego studium ich wykonalnos$ci. Uwaza sig, ze
wing za t¢ sytuacje moze ponosi¢ system premiowania czlonkéw zarza-
du, ktérzy sa nagradzani za wzrost rynkowej wartos$ci przedsigbiorstwa.
Jedna z niewielu barier, ktére powstrzymuja menedzeréw przed zaanga-
zowaniem w nieracjonalne projekty, jest wizja bankructwa spotki. N. Isa-
gawa doszedl do wniosku, ze odpowiednio zaprojektowana obligacja
zamienna z dolaczong opcja call pozwala na skuteczne kontrolowanie
oportunizmu kadry kierowniczej, a takze na wyeliminowanie dwdch zja-
wisk, ktére sa konsekwencja ryzykownych decyzji menedzeréw — niedo-
inwestowania i przeinwestowania®.

W zaleznosci od koniunktury panujacej na rynku (dobrej lub zlej)
zarzad musi dokona¢ wyboru odpowiedniej strategii operacyjnej spotki
(defensywnej lub ekspansywnej), ktora bedzie maksymalizowata wartos¢
jej kapitalu wlasnego®. W okresie sprzyjajacych uwarunkowan gospo-
darczych dla spolki bardziej korzystne jest podjecie dzialan ekspansyw-
nych, ale w przypadku ztej koniunktury akcjonariusze starajg si¢ wymu-
si¢ na menedzerach realizacje strategii defensywnej, ktora zapewni im
wyzsza stope zwrotu. Kadra kierownicza moze jednak podja¢ decyzje,
ktore z punktu widzenia maksymalizacji kapitatu wlasnego firmy wyda-
ja si¢ nieoptymalne. Jest prawdopodobne, ze podejscie zbyt defensywne
w czasie sprzyjajacej koniunktury doprowadzi do niedoinwestowania,
natomiast ekspansja w trakcie niesprzyjajacych uwarunkowan rynko-
wych moze zakonczy¢ si¢ przeinwestowaniem (tabela 3.1). W pierwszym
przypadku spotka nie zaangazuje si¢ w realizacje inwestycji o dodatniej
stopie zwrotu, w drugim istnieje ryzyko, ze rozpocznie ona realizacje nie-
rentownych projektow.

57 T. Korkeamaki, W.T. Moore, Capital Investment Timing and Convertible Debt Finan-
cing, ,International Review of Economics and Finance” 2004, vol. 13(1), s. 75-85.

58 M.C. Jensen, op. cit., s. 323-324.

59 N.lIsagawa, Convertible Debt: an Effective Financial Instrument to Control Manage-
rial Opportunism, ,Review of Financial Economics” 2000, vol. 9(12), s. 15-26.

60 Wedtug N. Isagawy, podejscie ekspansywne polega na wykorzystaniu ptynnych
aktywow przedsiebiorstwa do wzrostu jego zdolnosci produkcyjnych. Nadrzed-
nym celem strategii defensywnej jest natomiast zwiekszenie poziomu ptynnosci
spotki lub powstrzymanie sie od jakichkolwiek dziatan i zachowanie finansowego
status quo. Wiecej na ten temat w: ibidem, s. 17.
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Tabela 3.1. Konsekwencje decyzji inwestycyjnych podejmowanych przez menedzeréw w zalez-
nosci od koniunktury rynkowej wedtug N. Isagawy

strategia ekspansywna strategia defensywna
koniunktura dobra optimum niedoinwestowanie
koniunktura zta przeinwestowanie optimum

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: J. Marszatek, Hybrydowe instrumenty dtuzne

w finansowaniu przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu to6dzkiego, £6dz 2014, s. 106
oraz N. Isagawa, Convertible Debt: an Effective Financial Instrument to Control Managerial
Opportunism, ,Review of Financial Economics” 2000, vol. 9(12), s. 15-26.

Jezeli kadra kierownicza zdecydowalaby si¢ na emisj¢ zwyklego diu-
gu, to z jednej strony moglaby rozwigza¢ problem przeinwestowania
w warunkach zlej koniunktury, poniewaz z obawy o niedotrzymanie
zobowigzan finansowych wobec wierzycieli, starataby si¢ nie angazowa¢
w ryzykowne inwestycje. Z drugiej strony, wykorzystanie obligacji korpo-
racyjnych nie wyeliminowaloby zjawiska niedoinwestowania w warun-
kach dobrej koniunktury. Menedzerowie nadal mieliby obiekcje przed re-
alizacja nowych inwestycji, poniewaz nie chcieliby dopusci¢ do sytuacji,
w ktorej obligatariusze przechwyciliby wiekszos¢ dochodéw wygenero-
wanych przez nowy projekt (w postaci platnosci odsetkowych). Zjawisko
to jest znane pod nazwa ,,nawisu zadluzeniowego” (debt overhang).

N. Isagawa udowodnil, ze niezaleznie od uwarunkowan gospodar-
czych menedzerowie zawsze odrzucajg podejscie defensywne i koncen-
trujg si¢ na dzialaniach bardziej ekspansywnych. Po pierwsze, w swoim
dazeniu do zwigkszania rynkowej wartosci spdtki, majg oni naturalng
skltonnos¢ do angazowania si¢ w ryzykowne projekty inwestycyjne. Po
drugie, strategia zachowawcza przynosi firmie zbyt niskie dochody. Jego
zdaniem w ukrdceniu nieodpowiedzialnego podejscia kadry kierowni-
czej moze pomoc wykorzystanie obligacji zamiennych z opcja call. Dzig-
ki przedterminowemu wymuszeniu konwersji, ktére staje si¢ mozliwe
w okresie sprzyjajacej koniunktury, spotka bedzie mogla przeznaczy¢ do-
datkowe fundusze na sfinansowanie nowych inwestycji. Rozwigze to pro-
blem niedoinwestowania i zarzad nie bedzie miat pokusy prowadzenia
ekspansywnych dziatan. Obligacje zamienne moga jednocze$nie uchro-
ni¢ spotke przed zjawiskiem przeinwestowania w warunkach dekoniunk-
tury. Podobnie jak w przypadku zwyktego dlugu, menedzerowie z obawy
przed trudnosciami ze sptata wartosci nominalnej obligacji zamiennych
lub niepowodzeniem konwersji w wyniku realizacji opcji call, beda po-
wstrzymywac sie od realizacji projektow o niepewnej rentownosci.
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Analiza powyzszej koncepcji sktania do wniosku, ze na emisj¢ dlugu
hybrydowego z opcja call powinny decydowac si¢ podmioty duze i o bar-
dziej rozproszonym akcjonariacie niz przedsiebiorstwa male z mniejsza
liczba udzialowcow. W wigkszych spétkach czesciej dochodzi bowiem do
konfliktow agencji migedzy menedzerami a akcjonariuszami, ktorzy nie
s3 w stanie w pelni kontrolowa¢ poczynan kadry kierowniczej. Wykorzy-
stanie obligacji zamiennych moze pomdc udzialowcom w ograniczeniu
oportunizmu menedzerow®'.

Z zagadnieniem oportunizmu zarzadu wiaze si¢ takze kwestia ,,okopa-
nia” si¢ menedzeréw na swoich stanowiskach (managerial entrenchment)®.
Jak pokazuje praktyka gospodarcza, dokonujac wyboru okreslonej struk-
tury kapitalu, cztonkowie zarzadu nie zawsze daza do maksymalizacji
bogactwa akcjonariuszy, tylko kreuja polityke finansowa firmy w oparciu
o wlasne interesy, nakierowane przede wszystkim na utrzymanie domi-
nujacej pozycji w spdlce. Za swoje najwigksze zagrozenie uznaja upadek
przedsiebiorstwa badz jego wrogie przejecie przez inny podmiot. Problem
ten jest tym wiekszy, im mniejsza jest kontrola akcjonariuszy nad poczyna-
niami menedzerdw, czyli dotyczy przede wszystkim podmiotéw duzych,
w ktdrych stanowiska kierownicze sg oddzielone od poziomu wlascicieli.

N. Isagawa zasugerowal, ze wykorzystanie obligacji zamiennych moze
powstrzymac zarzad przed realizacjg nierentownych projektéw inwe-
stycyjnych, co oprécz ewidentnych korzysci dla akcjonariuszy, ulatwia
menedzerom zachowanie pierwszoplanowych wplywéw w firmie®. Po
pierwsze, ryzyko niepowodzenia konwersji i perspektywa doprowadze-
nia spétki do bankructwa skutecznie zniecheca kadre menedzerska do
zaangazowania w przedsiewziecia o niepewnej stopie zwrotu. Dobrze
zaplanowana emisji dtugu hybrydowego powinna umozliwi¢ emitentom
wymuszenie przedterminowej zamiany dlugu na swoje udzialy tylko wte-
dy, kiedy realizowany projekt inwestycyjny okaze sie rentowny. Obnizenie
poziomu zadluzenia spotki w wyniku przeprowadzenia konwersji przez
inwestorow zmniejszy prawdopodobienstwo upadtosci firmy. Po drugie,
mniej ryzykowne zachowania kadry kierowniczej powinny przyczynié
sie do wzrostu rynkowej wartosci przedsigbiorstwa, co oddala perspekty-
we jego wrogiego przejecia.

61 Opracowano na podstawie: ibidem, s. 15-26.

62 Szerzej na temat problematyki ,okopania sie” menedzeréw m.in. w: W. Novaes,
Managerial Turnover and Leverage under a Takeover Threat, ,Journal of Finance”
2002, vol. 57(6), s. 2619-2650; W. Novaes, L. Zingales, Capital Structure Choice
when Managers are in Control: Entrenchment versus Efficiency, ,Journal of Busi-
ness” 2003, vol. 76(1), s. 49-82.

63 N.lIsagawa, Callable Convertible Debt under Managerial Entrenchment, ,,Journal of
Corporate Finance” 2002, vol. 8(3), s. 255-270.
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Cze$¢ badaczy sugeruje, ze dlug zamienny moze pomoéc spétkom
w wyeliminowaniu problemu niedoinwestowania wywolanego przez spo-
walniajgce proces inwestycyjny zjawisko ,,nawisu zadluzeniowego” (debt
overhang). Nadmierne zadluzenie przedsi¢biorstwa sprawia, Ze menedze-
rowie moga $wiadomie rezygnowac z realizacji inwestycji o dodatniej stopie
zwrotu, poniewaz chcg unikna¢ sytuacji, w ktorej cze$¢ wygenerowanych
przez nowy projekt dochodéw nie trafi do akcjonariuszy, tylko zostanie
przechwycona przez posiadaczy obligacji w formie platnosci odsetkowych
z tytutu dtugu. Transfer bogactwa od udziatowcéw do obligatariuszy znaj-
duje odzwierciedlenie we wzroécie wartosci wszystkich wyemitowanych
przez spotke instrumentéw dluznych, niezaleznie od ich rodzaju.

Zdaniem E. Lyandersa i A. Zhdanova emisja obligacji zamiennych
moze zréwnowazy¢ negatywny efekt wykorzystania dlugu i rozwiazaé
problem ,nawisu zadluzeniowego”, a realizacja opcji konwersji przez
obligatariuszy doprowadzi do korzystnej zmiany struktury kapitalu emi-
tenta i uratuje go przed bankructwem®. Autorzy ci przekonuja, ze mene-
dzerowie nie beda opdzniali realizacji nowej inwestycji pod warunkiem,
ze bedzie ona finansowana ze $rodkéw pochodzacych z emisji akcji,
a w strukturze kapitatu spétki znajdzie si¢ kombinacja obligacji zwyktych
i zamiennych®. Optymalna strategia wymaga, aby poczatek projektu
zbiegal si¢ z emisjg nowych waloréw, ktéra doprowadzi do ,,rozwodnie-
nia” kapitalu wlasnego i obnizy kurs akcji firmy. Wplynie to na spadek
wartosci opcji konwersji wbudowanych w obligacje zamienne, poniewaz
minie wigcej czasu zanim dlug zamienny stanie si¢ ,w cenie” i inwesto-
rzy zdecydujg si¢ na przeprowadzenie zamiany. Nastepuje wtedy trans-
fer bogactwa od obligatariuszy do akcjonariuszy, poniewaz udziatowcy
pomniejszaja warto$¢ strumienia pieni¢znego generowanego przez nowa
inwestycje, ktdra zostalaby przechwycona przez posiadaczy dtugu, gdyby
konwersja nastgpita we wczesniejszym terminie. Wyeliminuje to nega-
tywny efekt ,nawisu zadluzeniowego” i firma bedzie mogta kontynuowa¢
proces inwestycyjny. Jak podkreslaja autorzy powyzszej koncepcji, nie
jest przy tym istotne czy dlug hybrydowy ma dolaczong opcje call, czy
jest zwyktym dlugiem zamiennym plain vanilla.

64 E.Lyandres, A. Zhdanov, op. cit., s. 30.

65 Autorzy celowo przyjeli zatozenie o strukturze kapitatu sktadajacej sie z akcji
oraz obligacji zwyktych i zamiennych. Chcieli bowiem wyodrebni¢ wptyw dtugu
zamiennego na rozwigzanie problemu niedoinwestowania i opisa¢ role, jakg od-
grywa w tym procesie opcja konwersji. Jezeli nowa inwestycja jest finansowana
kapitatem wtasnym, a w strukturze pasywéw spotki znajduje sie zwykty dtug, kté-
ry przyczynia sie do powstawania nawisu zadtuzeniowego, to mozna przyjac, ze
obligacje zamienne moga pomdc w zminimalizowaniu zjawiska niedoinwestowa-
nia. Zob. ibidem, s. 23, 32.
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Jezeli, tak jak sugeruja J. Stein, D. Mayers czy N. Isagawa, wykorzysta-
nie obligacji zamiennych moze fagodzi¢ konflikty agencji, do ktérych do-
chodzi w podmiotach gospodarczych, jak réwniez obnizy¢ koszty selek-
cji negatywnej, powinno to skutkowa¢ wyborem przez przedsiebiorstwa
wylacznie rentownych projektéw inwestycyjnych, ktére beda maksyma-
lizowa¢ ich kapitalizacje rynkowa. Wyniki wielu badan empirycznych
wskazujg jednak na co$ zupelnie przeciwnego. Zaobserwowano, ze po
emisji dtugu hybrydowego spétki odnotowuja nizsze stopy zwrotu z akeji
w poréwnaniu ze $rednig rynkowa oraz nastepuje pogorszenie ich wskaz-
nikéw rentownosci i obnizenie poziomu wydatkéw inwestycyjnych. Do
takich wnioskow doszli m.in. R. Hansen i C. Crutchley®, I. Lee i T. Lou-
ghran®, K. Spiess i J. Affleck-Graves®, E. Eckbo, R. Masulis i O. Norli®,
G. Bae, J. Jeong, H.L. Sun i A. Tang” oraz C. Lewis, R. Rogalski i J. Se-
ward”'. Oznaczaloby to réwniez, ze emisja obligacji zamiennych nie musi
stanowi¢ dla inwestoréw pozytywnego sygnalu na temat przyszlych wy-
nikéw finansowych emitenta, tak jak twierdzit J. Stein.

66 Autorzy zauwazyli, ze przez cztery lata po sprzedazy obligacji zamiennych, spotki
odnotowuja systematyczny spadek poziomu przychodéw. Wptywa to na wyzsza
warto$¢ emisji dtugu hybrydowego, ktéra ma zrekompensowac Srednio pieciolet-
ni spadek obrotéw. Zob. R. Hansen, C. Crutchley, Corporate Earnings and Financ-
ings: An Empirical Analysis, ,,The Journal of Business” 1990, vol. 63(3), s. 347-371.

67 Badacze obliczyli, ze srednia roczna stopa zwrotu z akcji emitentéw obligacji za-
miennych przez pie¢ lat po emisji dtugu wynosi +8,6%, podczas gdy $rednia ryn-
kowa zostata oszacowana na +14,5%. Zob. I. Lee, T. Loughran, op. cit., s. 185-207.

68 K. Spiess i J. Affleck-Graves zaobserwowali, ze przez piec¢ lat po emisji dtugu za-
miennego, jego emitenci odnotowuja stopy zwrotu z akcji o ok. 20 pkt proc. nizsze
niz porébwnywalne spétki z branzy. Zob. D.K. Spiess, J. Affleck-Graves, The Long-
Run Performance of Stock Returns Following Debt Offerings, ,Journal of Financial
Economics” 1999, vol. 54(1), s. 45-73.

69 I. Lee i T. Loughran dostrzegli, ze emitenci obligacji zamiennych osiagaja nizsze
stopy zwrotu z akcji w poréwnaniu do $redniej rynkowej przez piec lat po emisji
dtugu hybrydowego (8,6% wobec 12,5%). Zob. B. Eckbo, R. Masulis, O. Norli, Sea-
soned Public Offerings: Resolution of the ‘New Issues Puzzle, ,,Journal of Financial
Economics 2000, vol. 56(2), s. 251-291.

70 G.S.Bae, J.Jeong, H.L. Sun, A.P. Tang, Stock Returns and Operating Performance of
Securities Issuers, ,,Journal of Financial Research” 2002, vol. 25(3), s. 337-352.

71 C.Lewis, R. RogalskiiJ. Seward poréwnali wyniki finansowe emitentéw obligacji za-
miennych i akcji zwyktych o podobnych parametrach i ryzyku w okresie czterech lat
przed i czterech lat po emisji papierow warto$ciowych. Okazuje sie, ze spotki wyko-
rzystujace dtug hybrydowy odnotowuja spadek wartosci wskaznikéw rentownosci,
jednak moze on by¢ ttumaczony ogdlnym spowolnieniem gospodarczym, ponie-
waz w podobnym stopniu obnizaja sie wskazniki emitentéw akcji zwyktych. Z kolei
obnizenie poziomu mozliwosci inwestycyjnych zostato zaobserwowane wytacznie
w zbiorowosci emitentow obligacji zamiennych, a nie catego rynku. Zob. C.M. Lewis,
R.J. Rogalski, J.K. Seward, The Long-Run Performance...,s. 447-474.
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Niektérzy badacze przekonuja, ze wyhamowanie dynamiki wzrostu
rynkowej wartosci przedsiebiorstw moze by¢ spowodowane niekorzyst-
nymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi i niesprzyjajacym klima-
tem inwestycyjnym’ Innym uzasadnieniem mogg by¢ trudnosci ze zna-
lezieniem kolejnych rentownych inwestycji po realizacji kilku zyskownych
przedsiewziec¢”. Ponadto menedzerowie moga przeszacowywac przyszle
wyniki finansowe sp6tki i po prostu myli¢ si¢ odnosnie do poziomu do-
chodéw wygenerowanych przez nowy projekt inwestycyjny’.

Czes¢ autoréw doszukuje si¢ zwigzku pomiedzy nizsza stopg zwrotu
z akcji emitentdw obligacji zamiennych a parametrami emisji dfugu hy-
brydowego (m.in. we wspolczynniku konwersji czy okresie zapadalno-
$ci), na podstawie ktorych rynek szacuje prawdopodobienstwo realizacji
opcji zamiany przez obligatariuszy. Jesli jest ono wysokie, to obligacje
sa traktowane przez uczestnikéw rynku jak kapital wlasny (equity-like
convertibles), jedli niskie — to uwaza sig, zZe spotka wyemitowata dlug za-
mienny jako alternatywe dla zwyktych obligacji korporacyjnych (debt-
-like convertibles)”. Zgodnie z koncepcja S. Myersa i N. Majlufa, bardziej
ryzykowne instrumenty finansowe (czyli akcje) bedg w momencie emisji
bardziej przewartosciowane od mniej ryzykownych papieréw wartoscio-
wych (czyli obligacji), dlatego w okresie przedemisyjnym poziom ren-
townosci emitenta akcji powinien by¢ wyzszy od poziomu rentownosci
emitenta dlugu. Z kolei po uplasowaniu papieréw wartosciowych na ryn-
ku, sytuacja powinna ulec zmianie i to emitenci akcji powinni osiggac
gorsze wyniki finansowe od emitentéw obligacji”. Analogicznie, spotki
wykorzystujace obligacje zamienne equity-like powinny przed ich emisja
osigga¢ wyzsze wskazniki rentownosci niz spotki wykorzystujace obliga-
cje debt-like, natomiast w okresie poemisyjnym powinny odnotowywac

72 Ibidem,s. 453-458.

73 Zob.|. Lee, T. Loughran, op. cit., s. 205.

74 Czesc badan sugeruje jednak, ze rynek przewiduje zahamowanie wzrostu pozio-
mu przychoddw emitentéw. G. Bae, J. Jeong, H. Sun i A. Tang dostrzegli dodatnia
korelacje miedzy nizsza stopa zwrotu z akcji po emisji dtugu hybrydowego a spad-
kiem wartosci waloréw spotek po upublicznieniu informacji o jego emisji. Szerzej:
G.S. Bae, J. Jeong, H.L. Sun, A.P. Tang, op. cit. s. 349-350.

75 Przyjmuje sie, ze jezeli prawdopodobienstwo realizacji opcji konwersji przez ob-
ligatariuszy jest wyzsze niz 60%, to obligacje traktowane sa jak kapitat wtasny,
a jezeli nizsze niz 40%, to jak zwykty dtug. Spotka moze wyemitowac obligacje
zamienne equity-like np. wydtuzajac okres konwersji, co zwieksza szanse zamiany
dtugu na udziaty emitenta. Szerzej: C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Is Con-
vertible Debt..., s. 4; C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Industry Conditions...,
s. 159-160.

76 D.Yaman, Convertible Bond Design and Long-Run Operating Performance, ,,The In-
ternational Journal of Business and Finance Research” 2011, vol. 4(3), s. 19.
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wyniki gorsze. Przypuszczenie to nie zostalo jednak potwierdzone przez
wyniki badan empirycznych. J. Goh i W. Xie dostrzegli, ze rentowno$¢
emitentow dlugu hybrydowego equity-like jest po jego emisji wyraznie
nizsza niz spotek wykorzystujacych obligacje debt-like’”, a D. Yaman prze-
konuje, ze rentownos¢ obydwu typow emitentéw jest podobna zaréwno
przed, jak i po emisji obligacji zamiennych’. Brak jednoznacznych wnio-
skow w tym zakresie wymaga przeprowadzenia dalszych badan w celu
rozwigzania tej watpliwej kwestii”.

Emisja obligacji zamiennych w innych
koncepcjach teoretycznych

Teoretyczne przestanki emisji obligacji zamiennych przez przedsiebior-
stwa nie ograniczaja si¢ tylko do zagadnien zwigzanych z asymetrig in-
formacji i konfliktami agencji, chociaz nalezy podkresli¢, ze najwieksza
liczba opracowan dotyczy wiasnie tych dwdch teorii. Réwnolegle do nich
badacze chcieli pozna¢ inne motywy, ktérymi kierujg si¢ podmioty go-
spodarcze, decydujac sie na wykorzystanie dlugu hybrydowego.

Jedna z takich koncepcji wiaze sie z korzys$ciami podatkowymi. Zda-
niem P. Jalana i G. Barone-Adesiego menedzeréw i obligatariuszy taczy
wspolny cel, jakim jest obnizenie zobowiazan podatkowych przedsigbior-
stwa®. Do momentu realizacji opcji konwersji przez inwestoréw obliga-
cje zamienne sg traktowane jak zwykly dlug, dlatego wykorzystanie

77 J. Goh, W. Xie, Is Convertible Bond Offering a Backdoor Equity Offering? 2009,
http://www.wise.xmu.edu.cn/uncc-wise/files/ProgramPapers/XIE_Wei.pdf (do-
step: 05.08.2016).

78 D.Yaman, op. cit., s. 17-30.

79 Podobne wyniki otrzymano w analizach dotyczacych emitentow obligacji zwy-
ktych i akcji. G. Bae, J. Jeong, H. Sun i A. Tang potwierdzili, ze w okresie przede-
misyjnym emitenci akcji osiagaja lepsze wyniki finansowe od emitentéw dtugu,
jednak po emisji tych instrumentéw odnotowuja wyniki gorsze. Z kolei R. Han-
sen i C. Crutchley oraz R. McLaughin, A. Safieddine i G. Vasudevan dostrzegli, ze
po przeprowadzeniu emisji poziom rentownosci zaréwno emitentow dtugu, jak
i akgji, ulega wyraznemu obnizeniu. Zob. G.S. Bae, J. Jeong, H.L. Sun, A.P. Tang,
op. cit., s. 337-352; R. Hansen, C. Crutchley, op. cit., s. 347-371; R. McLaughlin,
A. Safieddine, G.K. Vasudevan, The Information Content of Corporate Offerings
of Seasoned Securities: An Empirical Analysis, ,Financial Management” 1998,
vol. 27(2), s. 31-45.

80 P.Jalan, G. Barone-Adesi, Equity Financing and Corporate Convertible Bond Policy,
»Journal of Banking and Finance” 1995, vol. 19(2), s. 187-206.
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mechanizmu tarczy podatkowej moze przyczynic¢ sie¢ do wzrostu rynko-
wej kapitalizacji spotki. Jest to szczegolnie wazne dla posiadaczy obligacji,
ktdrzy, oprécz gwarancji stalego przyplywu gotéwki w postaci odsetek,
maja prawo do partycypacji we wzroscie ceny akcji firmy. Ponadto zakup
obligacji zamiennych jest dla inwestoréow bardziej optacalny niz kupno
udzialéw przedsiebiorstwa, nawet przy zalozeniu wyptaty dywidendy,
poniewaz jej wysokos¢ moze by¢ kazdego roku inna, a czgsto w ogdle nie
jest wyplacana®'. Dlatego dla obligatariuszy kluczowa jest roznica mig-
dzy wysokoscig oprocentowania diugu hybrydowego a stopa dywidendy
oferowanej z akcji zwyklych (yield advantage). Z kolei dla menedzerow
wazna jest wysoko$¢ zobowiazan odsetkowych pomniejszona o warto$é
naleznego podatku dochodowego.

Interesy obydwu stron réznig sie jednak wobec optymalnej polityki
przedterminowego umorzenia dtugu. Menedzerowie daza do jak najszyb-
szego wymuszenia konwersji, ktora pozbawia obligatariuszy warto$ciowej
opcji zamiany i przyczynia si¢ do maksymalizacji bogactwa akcjonariu-
szy, ale jego wzrost jest rtOwnowazony przez utrate przez przedsigbiorstwo
korzysci z tytulu tarczy podatkowej. Z kolei obligatariusze tracg w wyni-
ku realizacji opcji call prawo do udzialu we wzroscie ceny akcji emitenta
i regularnych ptatnosci odsetkowych. Przedterminowe umorzenie dlugu
powinno wiec uwzglednia¢ oczekiwania zaréwno udzialowcdw, jak i po-
siadaczy obligacji i zosta¢ przeprowadzone w momencie, w ktérym strata
akcjonariuszy ze spadku rynkowej wartosci kapitalu wlasnego firmy na
skutek wykorzystania klauzuli call bedzie nizsza od wartosci bogactwa
utraconego w jej wyniku przez obligatariuszy®.

Wiekszos¢ badan nad wykorzystaniem obligacji zamiennych kon-
centruje si¢ na przestankach ich emisji wylacznie z punktu widzenia
emitentéw, zupelnie ignorujac przy tym wplyw strony popytu. C. Le-
wis, R. Rogalski i J. Seward przekonuja, ze dtug hybrydowy moze po-
moc spotkom w pozyskaniu funduszy w warunkach niedoboru kapitatu
wywolanego niechecig inwestoréw do jego udostepniania®. Zjawisko
to nosi nazwe ,racjonowania” kapitatu (capital rationing). Jezeli doty-
czy ono ograniczen w dostepie do kredytu, méwi si¢ o ,,racjonowaniu”
kapitalu obcego (credit rationing). Jesli inwestorzy nie sa sktonni do
nabywania emitowanych akcji, nosi to nazwe ,racjonowania” kapita-

81 Dla inwestorow alternatywa dla dtugu hybrydowego mogtoby by¢ kupno zwy-
ktych obligacji i opcji kupna na akcje emitenta. Niedoskonato$¢ rynku sprawia
jednak, ze poniesliby oni niewspoétmiernie wyzsze koszty i ryzyko inwestycyjne
w poréwnaniu z nabyciem obligacji zamiennych. Zob. ibidem, s. 192.

82 Szerzejnaten temat w: ibidem, s. 187-206.

83 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, The Long-Run Performance..., s. 447-474.
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tu wilasnego (equity rationing)®. Dzieki emisji obligacji zamiennych
przedsigbiorstwa otrzymuja warunkowy dostep do kapitalu wlasnego,
ktdry jest uzalezniony od realizacji opcji konwersji przez obligatariu-
szy. W ten sposéb zostaje rozwigzany problem ,,racjonowania” kapitalu
wlasnego. Z kolei perspektywa zamiany dtugu na udzialy spoiki zache-
ca uczestnikow rynku do udzielenia kredytu, co eliminuje zjawisko ,,ra-
cjonowania” kapitalu obcego.

Problem ,racjonowania” kapitalu mozna rozpatrywac takze w kon-
tekdcie dziatalnoéci funduszy hedgingowych. Wedtug réznych sza-
cunkdéw trafia do nich co druga obligacja zamienna wyemitowana na
rynku wtérnym i siedem na dziesig¢ obligacji na rynku pierwotnym®.
Fundusze te bardzo czesto sg dla podmiotéw gospodarczych jedynym
potencjalnym kapitalodawca, szczegélnie w okresie utrudnionego do-
stepu do kapitalu wlasnego, co moze wynika¢ m.in. z wysokich kosztow
emisji akcji, duzej zmiennosci cen akcji na rynku gietdowym lub nad-
miernego ryzyka finansowego i operacyjnego emitenta®. Dla funduszy
hedgingowych s3 to warunki idealne do przeprowadzenia zyskownych
transakcji arbitrazowych na instrumentach hybrydowych, dlatego
tak chetnie nabywajg emitowane przez spoéiki obligacje zamienne.

84 J. Stiglitz i A. Weiss oraz D. de Meza i D. Webb zauwazyli, ze zjawisko ,racjono-
wania” kapitatu obcego wystepuje w warunkach asymetrii informacji miedzy
przedsiebiorstwem a otoczeniem zewnetrznym, dotyczacej ryzyka realizowanego
projektu inwestycyjnego. D. de Meza i D. Webb dostrzegli, ze asymetria informa-
cji odnosnie do poziomu przychoddw spotki wywotuje problem ,racjonowania”
kapitatu wtasnego. T. Hellmann i J. Stiglitz przeanalizowali sytuacje, w ktérej asy-
metria informacji wobec ryzyka inwestycji i przysztych dochodéw emitenta wy-
stepuje jednoczesnie i stwierdzili, ze zjawiska ,racjonowania” kapitatu wtasnego
i ,racjonowania” kapitatu obcego moga zaistnie¢ w tym samym czasie. Zob. J. Sti-
glitz, A. Weiss, Credit Rationing in Markets with Imperfect Information, ,,American
Economic Review” 1981, vol. 71(3), s. 393-410; D. De Meza, D. Webb, Too Much
Investment: A Problem of Asymmetric Information, ,The Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1987, vol. 102(2), s. 281-92; T. Hellmann, J. Stiglitz, Credit and Equity
Rationing in Markets with Adverse Selection, ,,European Economic Review” 2000,
vol. 44(2), s. 281-304.

85 I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, The Rise and Demise of the Convertible Arbitrage
Strategy, ,Financial Analyst Journal” 2009, vol. 65(5), s. 35.

86 S. Brown, B. Grundy, C. Lewis i P. Vermijweren pokazali, ze na sprzedaz obligacji
zamiennych funduszom hedgingowym decyduja sie przedsiebiorstwa, dla ktérych
koszty emisji akcji sa zbyt wysokie. W celu zwiekszenia prawdopodobienstwa za-
miany dtugu na swoje udziaty, ustalaja one relatywnie nizsza cene konwersji. Au-
torzy dostrzegli takze, ze fundusze hedgingowe unikaja kupna obligacji z wbudo-
wanag opcja call. Zob. S. Brown, B. Grundy, C. Lewis, P. Verwijmeren, Convertibles
and Hedge Funds as Distributors of Equity Exposure, ,Review of Financial Studies”
2012, vol. 25(10), s. 3077-3112.
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Aby zabezpieczy¢ swoje pozycje dlugie na obligacjach, fundusze prze-
prowadzaja transakcje krotkiej sprzedazy akcji emitenta, co wywoluje
duza presje na spadek ich cen. Jest to szczegoélnie niepozagdane w mo-
mencie upublicznienia przez firme informacji o emisji dtugu hybrydo-
wego, ktora na ogot takze wiaze sie z umiarkowanie negatywna reakcja
rynku®. W celu ztagodzenia tego efektu wiele przedsigbiorstw dokonuje
jednoczesnego wykupu wilasnych walorow. W jezyku finansistow trans-
akcja ta nosi nazwe happy meal®. Jej pierwszy etap polega na sprzedazy
przez firme obligacji zamiennych funduszowi hedgingowemu. Nastep-
nie, fundusz dokonuje krotkiej sprzedazy akcji emitenta, ktdre sg kupo-
wane przez firme®.

Okazuje sie, ze emisja obligacji zamiennych moze takze laczy¢ sie z po-
ziomem fadu korporacyjnego firmy. Wiele badan wskazuje, ze poziom
norm i zasad zarzadzania organizacjg moze stanowi¢ narzedzie, ktore po-
maga spotce w wyeliminowaniu wystepujacych w niej konfliktéw agencji
i w zlagodzeniu asymetrii informacji pomiedzy przedsi¢biorstwem a jego
otoczeniem zewnetrznym, czyli moze pelni¢ podobng funkcje jak dlug
hybrydowy®. Takie spostrzezenie pozwolilo M. Dutordoir, N. Strongowi

87 E. Duca, M. Dutordoir, C. Veld i P. Verwijmeren zaobserwowali, ze w latach 1984-
1999 $rednia stopa zwrotu z akcji emitenta w okolicach dnia upublicznienia przez
niego informacji o emisji obligacji zamiennych wynosita -1,69%, natomiast w la-
tach 2000-2008 byta ponad dwukrotnie nizsza: -4,59%. Autorzy tacza te zmiane ze
zwiekszeniem aktywnosci funduszy hedgingowych. Po upadku banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers we wrze$niu 2008 r., odnotowano jeszcze wiekszy spadek
cen akcji emitentéw obligacji zamiennych, ktéry wyniést az -9,12% (zob. E. Duca,
M. Dutordoir, C. Veld, P. Verwijmeren, Why Are Convertible Bond Announcements
Associated with Increasingly Negative Issuer Stock Returns? An Arbitrage-Based
Explanation, ,Journal of Banking and Finance” 2012, vol. 36(11), s. 2884-2899).
D. Choi, M. Getmansky, B. Henderson i H. Tookes zauwazyli, ze zakaz krétkiej sprze-
dazy akcji w Stanach Zjednoczonych miedzy wrze$niem a pazdziernikiem 2008 r.
spowodowat zmniejszenie zainteresowania funduszy wysokiego ryzyka kupnem
obligacji zamiennych (zob. D. Choi, M. Getmansky, B. Henderson, H. Tookes, Con-
vertible Bond Arbitrageurs as Suppliers..., s. 2492-2522).

88 M. Levine, Happy Meal Convertible Offerings Make People Angry, 20.08.2013 http://
dealbreaker.com/2013/08/happy-meal-convertible-offerings-make-people-angry
(dostep: 05.08.2016).

89 A. De Jong, M. Dutordoir, P. Verwijmeren, Why Do Convertible..., op. cit., s. 114-
129; L. Rappaport, Happy meal satisfy firms, hedge funds, 28.06.2006, http://www.
thestreet.com/story/10294031/1/happy-meals-satisfy-firms-hedge-funds.html
(dostep: 05.08.2016).

90 Badania empiryczne potwierdzaja, ze poziom tadu korporacyjnego moze pomoc
spotkom w ztagodzeniu negatywnych efektéw asymetrii informacji i konfliktow
agencji. R. Masulis, C. Wang i F. Xie wykazali, ze odpowiedni poziom zasad i norm
zarzadzania organizacja powstrzymuje menedzeréw przed ryzykownymi trans-
akcjami przejec innych podmiotéw, ktére moga obnizy¢ rynkowa wartos¢ spot-



3.4.

3.4. Wykorzystanie obligacji zamiennych w praktyce gospodarczej

i M. Zieganowi na wysuniecie tezy, ze spotki moga traktowac obligacje
zamienne jako substytut dla wprowadzenia mechanizméw i procedur,
ktore podnosza poziom tadu korporacyjnego organizacji’'. Pokazali oni,
ze im nizszy jest poziom ladu organizacyjnego w firmie, tym czesciej
menedzerowie decyduja si¢ na emisje dlugu zamiennego. Dowodem na
pozytywny wplyw emisji obligacji zamiennych na obnizenie poziomu
asymetrii informacji sa relatywnie mniejsze spadki cen akeji po upublicz-
nieniu informacji o sprzedazy diugu hybrydowego w firmach o niskim
poziomie tadu korporacyjnego.

Wykorzystanie obligacji zamiennych
w praktyce gospodarczej

W kolejnej czesci rozdziatu skonfrontowano teoretyczne przestanki wy-
korzystania obligacji zamiennych przez przedsigbiorstwa z praktyka ryn-
kowa. Rzeczywiste przyczyny emisji tych papieréw warto$ciowych moga
bowiem rdzni¢ si¢ od motywdw zaproponowanych przez badaczy aka-
demickich. Pierwsze analizy zostaly przeprowadzone juz w polowie lat
50. XX w. Na podstawie wynikéw otrzymanych przez C. Pilchera, E. Bri-
ghama i J. Hoffmeistera mozna wysuna¢ wniosek, ze wigkszo§¢ mene-
dzerow traktuje obligacje zamienne, przede wszystkim, jako instrument

ki. W. Lin i S. Chang udowodnili, ze wyzszy poziom tadu korporacyjnego wptywa
pozytywnie na warto$¢ przedsiebiorstwa w momencie wprowadzenia na rynek
nowych produktéw. S. Bhojrar i P. Sengupta oraz R. Anderson, S. Mansi i D. Rebb
zaobserwowali, ze skutkuje on nizszym oprocentowaniem i wyzsza oceng ratingo-
wa emitowanego dtugu. J. Becker-Blease i A. Irani sugeruja, ze przyczynia sie on
do mniejszego spadku wartosci walorow emitenta po upublicznieniu informacji
o emisji akcji. Zob. R. Masulis, C. Wang, F. Xie, Corporate Governance and Acquirer
Returns, ,Journal of Finance” 2007, vol. 62(4), s. 1851-1889; Lin W.C., Chang S.C.,
Corporate Governance and the Stock Market Reaction to New Product Announce-
ments, ,Review of Quantitative Finance and Accounting” 2012, vol. 39(2), s. 273~
291; S. Bhojraj, P. Sengupta, Effect of Corporate Governance on Bond Ratings and
Yields: The Role of Institutional Investors and Outside Directors, ,The Journal of
Business” 2003, vol. 76(3), s. 455-476; R.C. Anderson, S.A. Mansi, D.M. Reeb, Board
Characteristics, Accounting Report Integrity, and the Cost of Debt, ,Journal of
Accounting and Economics” 2004, vol. 37(3), s. 315-342; J. Becker-Blease, A. Irani,
Do Corporate Governance Attributes Affect Adverse Selection Costs? Evidence from
Seasoned Equity Offerings, ,Review of Quantitative Finance and Accounting” 2008,
vol. 30(3), s. 281-296.

91 M. Dutordoir, N. Strong, M.C. Ziegan, Does Corporate Governance Influence Con-
vertible Bond Issuance?, ,Journal of Corporate Finance” 2014, vol. 24(C), s. 80-100.
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umozliwiajacy spétkom podwyzszenie kapitalu wlasnego z pewnym
opdznieniem wraz z gwarancjg sprzedazy akeji z pewng premia do ich
ceny rynkowej w momencie emisji dtugu hybrydowego lub jako tansza
forme pozyskania kapitalu w poréwnaniu ze zwyktymi obligacjami kor-
poracyjnymi®’. Najwigksza niedoskonatoscig przytoczonych badan byla
stosunkowo niewielka proba badawcza: analiza C. Pilchera i E. Brighama
obejmowala jedynie dwudziestu dwdch emitentéw obligacji zamiennych,
a J. Hoffemeistera — pig¢dziesieciu pigciu. Nie powinno to jednak dziwi¢,
poniewaz w tamtym czasie rynek hybrydowych instrumentéw dituznych
znajdowat si¢ dopiero w poczatkowej fazie rozwoju, a liczba ich emisji nie
przekraczala kilkunastu rocznie.

Na pierwsze badania ankietowe oparte na wigkszej grupie respon-
dentéw nalezalo poczeka¢ az do polowy lat 90. XX w. Gléwne zro-
dlo wiedzy na temat praktycznych motywow wykorzystania diugu za-
miennego stanowig cztery opracowania: R. Billingsleya i D. Smitha®
(rynek amerykanski), J. Grahama i C. Harveya® (rynek amerykanski)
oraz F. Bancela i U. Mittoo® (jedna praca na temat rynku europejskie-

92 W badaniu przeprowadzonym przez C. Pilchera dla 82% menedzeréow emisja
dtugu hybrydowego stanowi alternatywe dla emisji akcji. W analizie E. Brighama
wskazywato na to 68% ankietowanych, natomiast jedynie 27% uwaza, ze obliga-
cje zamienne s3 dla nich substytutem zwyktego dtugu. W badaniu J. Hoffmeistera
70% respondentéw traktuje dtug zamienny jako okazje do podwyzszenia kapi-
tatu z pewnym opoznieniem, a 58% przyznaje, ze wykorzystuje go do obnizenia
kosztow finansowych. Zob. C.J. Pilcher, op. cit., vol. 21(2); E.F. Brigham, op. cit.,
s. 35-54; J.R. Hoffmeister, op. cit., s. 23-32.

93 Préba badawcza obejmowata 88 emitentéw obligacji zamiennych. Zob. R.S. Bi-
llingsley, D.M. Smith, Why Do Firms Issue Convertible Debt?, ,Financial Manage-
ment” 1996, vol. 25(2), s. 93-99.

94 Badanie dotyczyto problematyki struktury kapitatu, kosztu kapitatu i budzetowa-
nia kapitatowego. Sposréd 392 respondentéw wyodrebniono menedzerdw, ktorzy
przeprowadzili w swoich spétkach emisje obligacji zamiennych. Zob. J.R. Graham,
C. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field,
»,2Journal of Financial Economics” 2001, vol. 60(2-3), s. 187-243.

95 Préba badawcza obejmowata 229 przedsiebiorstw, majacych swoja siedzibe
w szesnastu krajach europejskich, z czego najwiecej we Francji (33,2%), Wielkiej
Brytanii (18,8%) i Szwajcarii (13,5%). W swoim drugim badaniu autorzy prze-
analizowali determinanty wyboru struktury kapitatu przez spétki amerykanskie
i europejskie. Badana zbiorowo$¢ obejmowata 707 przedsiebiorstw ze Stanéw
Zjednoczonych i z 16 panstw europejskich, m.in. z Wielkiej Brytanii, Francji, Nie-
miec i krajow skandynawskich (zob. F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European
Firms Issue Convertible Debt?, ,European Financial Management” 2004,
vol. 10(2), s. 339-373; F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants of Cap-
ital Structure Choice: A Survey of European Firms, ,,Financial Management” 2004,
vol. 33(4), s. 103-132).
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go, jedna o rynku amerykanskim)®. Otrzymane wyniki byty w duzej
mierze zbiezne z wnioskami badan z lat 50., 60. i 70., ale jednocze-
$nie dostrzezono silny wpltyw nowych koncepcji teoretycznych opra-
cowanych przez badaczy od poczatku lat 80. Zidentyfikowano tez inne
motywy emisji obligacji zamiennych, ktore nie l3cza si¢ z zadnymi
z teoriami naukowymi, tylko wynikaja z rynkowego doswiadczenia
cztonkéw zarzadu, ich wyczucia rynku i ze zwyklego pragmatyzmu.
Podsumowanie rezultatéw najwazniejszych badan jakosciowych znaj-
duje sie w tabeli 3.2. Zestawiono w niej najczesciej wskazywane przez
menedzeréw przyczyny wykorzystania diugu hybrydowego wraz z na-
zwiskami autoréw koncepcji teoretycznych, z ktérymi sg powiazane.
Podano procentowg warto$¢ odpowiedzi, w ktérych cztonkowie kadry
kierowniczej uznali okreslong przestanke emisji dlugu zamiennego za
swazng lub ,bardzo wazng.

Wyniki przeprowadzonych badan ankietowych wskazuja, ze dla zdecy-
dowanej wiekszosci menedzeréw jedng z najwazniejszych zalet obligacji
zamiennych jest ich nizsze oprocentowanie w poréwnaniu ze zwyklymi
obligacjami, co pozwala spotkom na obnizenie kosztow obstugi zadluze-
nia i zwiekszenie zdolnosci kredytowej. Motyw ten jest jednak stusznie
traktowany przez badaczy akademickich jako truizm, dlatego wokét nie-
go nie powstaly zadne znaczace koncepcje teoretyczne.

Kolejng przestanka emisji obligacji zamiennych wskazywang przez
kadre menedzerska jest mozliwos¢ podwyzszenia kapitalu wlasnego
z pewnym opoznieniem, co wigze si¢ z koncepcja J. Steina. Dla wiek-
szos$ci respondentow jest to korzystne ze wzgledu na unikniecie emi-
sji niedowartosciowanych akcji oraz odsunigcie w czasie i zlagodze-
nie spadku zysku przypadajacego na jedna akcje na skutek konwersji
diugu.

96 Podobny charakter miato badanie ankietowe przeprowadzone przez D. Brounena,
A. de Jongi K. Koedijka na przedstawicielach 313 firm brytyjskich, holenderskich,
niemieckich i francuskich, na temat problematyki struktury kapitatu podmiotéw
gospodarczych. Z grupy tej wyodrebniono menedzerow, ktérzy przeprowadzili
emisje dtugu hybrydowego. Ich odpowiedzi skonfrontowano z rezultatami badan
jakosciowych przeprowadzonych na firmach amerykanskich. Nie wykazano wiek-
szych réznic w motywach emisji obligacji zamiennych miedzy dwoma kontynen-
tami (zob. D. Brounen, A. de Jong, K. Koedijk, Capital Structure Policies in Europe:
Survey Evidence, ,Journal of Banking and Finance” 2006, vol. 30(5), s. 1409-1442).
Warto wspomnie¢ takze o badaniu przeprowadzonym przez W. Drobetza, M. Gri-
ningera i C. Wohle na 99 spétkach niemieckich, austriackich i szwajcarskich. Jego
wyniki zasadniczo nie roznig sie od analiz przeprowadzonych w innych krajach
(zob. W. Drobetz, M.C. Griininger, C.B. Wohle, Warum begeben Unternehmen
Wandelanleihen?, ,Swiss Journal of Economics and Statistics” 2006, vol. 142(l11),
s.331-365).

119



120

Tabela 3.2. Podsumowanie badan jakosciowych nad motywami wykorzystania
obligacji zamiennych przez przedsiebiorstwa

Rozdziat 3. Teoretyczne i praktyczne przestanki emisji obligacji...

przejeciami

>
o 552|583/ 888|882
Badanie jakosciowe E’UE) % 55 § s28|s5Eg
E-—V o= |oz2d|aoz2d
Wielko$¢ proby 88 392* 229 707*
Motywy emisji w $wietle koncepcji teoretycznych
- procentowa ilo$¢ pozytywnych odpowiedzi
A. Podwyzszenie kaPllta.iu \{v{asne— Stein (1992) 84 58 86 57
g0 z pewnym opdznieniem
B. Nizszy kupon w poréwnaniu ze | brak zwigzku
zwyktymi obligacjami korpora- | z koncepcjami 86 41 72 36
cyjnymi teoretycznymi
C. Sygnat dla uczestnikéw rynku
odnosnie do przysztych mozli- | Mayers (1998) 55
wosci inwestycyjnych
D. Che¢ unikniecia rozwodnienia brak zwigzku
kapitatu wtasnego w krotkim z koncepcjami 45 48 51
terminie teoretycznymi
E. U’n.|kn|qae em|SJ.|.n|edowarto— Stein (1992) 45 50 35 51
Sciowanych akgji
F. Mozliwo$¢ wymuszenia przedter- | Stein (1992), 48 28 55
minowej konwersji (opcja call) | Mayers (1998),
G. Znalezienie nabywcéw dtugu Brennan
w warunkach asymetrii infor- i Schwartz 43 21 26
magji (1988)
H. Mozliwos$¢ wykorzystania tarczy | Jalan i Barone- 21
podatkowej Adesi (1995)
I. Elastyczno$¢ finansowania przy-
sztych projektéw inwestycyj- Mayers (1998) 18
nych o niepewnej rentownosci
J. Chec ztagodzenia konfliktow
agencji miedzy akcjonariusza- Green (1984) 6 2 3 5
mi a obligatariuszami
K. Zabezpieczenie przed wrogimi Isagawa (2002) 0

* Sposréd badanej grupy przedsiebiorstw wytypowano spotki, ktdre przeprowadzity emisje

obligacji zamiennych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants

of Capital Structure Choice: A Survey of European Firms, ,Financial Management” 2004,

vol. 33(4), s. 103-132; F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European Firms Issue Convertible Debt?,
»European Financial Management” 2004, vol. 10(2), s. 339-373; R.S. Billingsley, D.M. Smith,
Why Do Firms Issue Convertible Debt?, ,Financial Management” 1996, vol. 25(2), s. 93-99;

J.R. Graham, C. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field,
,Journal of Financial Economics” 2001, vol. 60(2-3), s. 187-243.
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Pewna grupa ankietowanych wskazuje, Ze emisja dlugu zamiennego
jest ich odpowiedzig na przewartosciowanie waloréw spotki, poniewaz
gwarantuje ona sprzedaz nowych akeji po z géry ustalonej cenie®”. Zarzad
nie powinien jednak zaklada¢ powodzenia konwersji a priori, poniewaz
obligacje moga pozosta¢ ,poza ceng’ do konca okresu konwersji. Nie
mozna wiec wykluczy¢, Zze menedzerom zupelnie nie zalezy na podwyz-
szeniu kapitatu wlasnego, co w badaniu E Bancel i U. Mittoo sygnalizuje
co trzeci respondent®. Okazuje si¢, ze polowa respondentow decyduje si¢
na emisje obligacji zamiennych w warunkach niskiego poziomu rynko-
wych stép procentowych, czyli chce wykorzystac te instrumenty do obni-
zenia kosztow obstugi zadluzenia®, a jedna piagta emituje dlug hybrydo-
wy ze wzgledu na korzysci wynikajace z tarczy podatkowe;j'®.

Jezeli jednak menedzerom zalezy na podwyzszeniu kapitalu wiasne-
go w wyniku konwersji dltugu, to powinni by¢ przekonani, ze w okresie
konwersji obligacje beda ,w cenie”. Byloby to zgodne z koncepcja J. Ste-
ina, ktory zasugerowal, ze emisja dlugu hybrydowego stanowi dla uczest-
nikéw rynku pozytywny sygnal na temat przyszlej sytuacji finansowe;j
emitenta. Teza ta znajduje potwierdzenie w wynikach przeprowadzonych
badan ankietowych. R. Billingsley i D. Smith zauwazyli, Ze w momen-
cie emisji obligacji zamiennych niemal wszyscy respondenci przewidu-
ja sytuacje ekonomiczng swojej spolki jako ,,dobrg’, ,,bardzo dobrg” lub
»znakomity’, zaréwno w perspektywie krotkoterminowej (92% respon-
dentéw), jak i dtugoterminowej (95% respondentow)'".

Praktyka gospodarcza wskazuje rowniez na stusznos¢ koncepcji finan-
sowania sekwencyjnego D. Mayersa. Prawie jedna pigta ankietowanych
traktuje dtug hybrydowy jako instrument zwigkszajacy elastycznos¢ za-
rzadu w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych dotyczacych finanso-
wania przyszlych projektéw o niepewnej rentownosci'>. Ponad potowa
z nich uwaza, ze emisja obligacji zamiennych moze stanowi¢ dla uczest-
nikéw rynku sygnat o przyspieszeniu procesu inwestycyjnego realizowa-
nego przez przedsigbiorstwo'®.

Warto podkresli¢, ze w teoriach J. Steina i D. Mayersa kluczowa
role odgrywa klauzula call, ktéra umozliwia emitentowi wymuszenie

97 F.Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European Firms Issue Convertible Debt?, ,European
Financial Management” 2004, vol. 10(2), s. 372; R.S. Billingsley, D.M. Smith,
op. cit., s. 97.
98 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European...,s. 374.
99 Ibidem,s. 339-373.
100 /bidem.
101 R.S.Billingsley, D.M. Smith, op. cit., s. 97.
102 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European...,s. 339-373.
103 /bidem.

121



122

Rozdziat 3. Teoretyczne i praktyczne przestanki emisji obligacji...

przedterminowej konwersji na obligatariuszach w najbardziej dogodnym
dla niego momencie. Zrealizowanie tej opcji pozwala spolce na petne wy-
korzystanie zalet finansowania hybrydowego. Potowa menedzeréw trak-
tuje to jako istotny czynnik determinujacy wybor tego zrodta kapitatu'®.

Wysoka pozycje w hierarchii przyczyn wykorzystania obligacji za-
miennych przez podmioty gospodarcze zajmuje koncepcja M. Brenna-
na i E. Schwartza, zgodnie z ktéra na ich emisje¢ powinny decydowac sie
spotki o trudnym do oszacowania przez rynek ryzyku finansowym i in-
westycyjnym'®. Na uwage zastuguje male zrozumienie menedzeréw dla
teorii R. Greena, ktéry uwaza, ze emisja obligacji zamiennych moze po-
moc firmom w zlagodzeniu konfliktéw agencji miedzy akcjonariuszami
i obligatariuszami, poniewaz ogranicza ona dzialania udzialowcéw na-
kierowane na maksymalizacj¢ wlasnego bogactwa kosztem wierzycieli'®.
Moze mie¢ to zwigzek z niskim poziomem wiedzy kadry kierowniczej na
temat teorii agencji i jej wptywu na funkcjonowanie przedsiebiorstwa'”.
Réwnie nieistotnym dla menedzeréw powodem emisji dlugu hybrydo-
wego okazuje si¢ chec¢ zabezpieczenia sie przed transakcja wrogiego prze-
jecia, co zostalo zasugerowane przez N. Isagawe!®.

Oproécz przestanek wykorzystania obligacji zamiennych w $wietle
opracowanych koncepcji teoretycznych, wazna rol¢ odgrywaja takze mo-
tywy ,praktyczne’, ktére wynikaja ze znajomosci realiéw rynku przez ka-
dre zarzadzajaca i jej doswiadczenia w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.
Ich podsumowanie znajduje si¢ w tabeli 3.3.

Wielu respondentéw podkresla, ze emisja obligacji zamiennych jest
efektem nasladowania innych spétek z branzy, ktoére z powodzeniem
przeprowadzily oferte ich sprzedazy w przeszlosci'®. Moze to wynikaé

104 F.Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants...,s. 103-132; F. Bancel, U.R. Mit-
too, Why Do European..., s. 339-373; J.R. Graham, C. Harvey, op. cit., s. 187-243.

105 Ibidem.

106 F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants..., s. 103-132; F. Bancel,
U.R. Mittoo, Why Do European..., s. 339-373; R.S. Billingsley, D.M. Smith, op. cit.,
s.93-99; J.R. Graham, C. Harvey, op. cit., s. 187-243.

107 M. Dong, M. Dutordoir i C. Veld przeprowadzili z przedstawicielami kadry
menedzerskiejszeregwywiaddw pogtebionychnatematmotywdwemisjiobligacji
zamiennych. Ich wyniki pozwalajg przypuszczac, ze wiekszo$¢ menedzeréw jest
nieSwiadoma wystepowania konfliktéw agencji w swoich przedsiebiorstwach.
Badanie ankietowe zostato przeprowadzone na cztonkach zarzadu 14 spoétek
australijskich, kanadyjskich i brytyjskich oraz 76 amerykanskich. Zob. M. Dong,
M. Dutordoir, C. Veld, Why Do Firms Really Issue Convertible Bonds? Evidence from
the Field, SSRN, 2013, http://ssrn.com/abstract=1908476 (dostep: 05.08.2016).

108 F.Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European..., s. 339-373.

109 F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants..., s. 103-132; F. Bancel,
U.R. Mittoo, Why Do European..., s. 339-373; R.S. Billingsley, D.M. Smith, op. cit.,
s. 93-99; J.R. Graham, C. Harvey, op. cit., s. 187-243.
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z braku dostatecznej wiedzy na temat zalet instrumentéw hybrydowych
w finansowaniu dzialalnosci podmiotéw gospodarczych, dlatego nie-
zbedne wydaje sie¢ $ledzenie poczynan konkurencji. O wyborze diugu
zamiennego wielokrotnie decyduje réwniez rekomendacja wspotpracu-
jacego z emitentem banku inwestycyjnego'"’.

Tabela 3.3. ,,Praktyczne” motywy emisji dtugu zamiennego przez podmioty gospodarcze

>
R 52| 593|88F|88¢
Badanie jakosciowe cEa|Sso| 5E8|sES
=ndl ETN I 8= 8=R
= - (G — = -
m
Wielkos$¢ proby 88 392* 229 707"
Motywy emisji - procentowa ilo$¢ pozytywnych odpowiedzi
A. les.zy kgpop w poréwnaniu ze zwyktymi 86 41 7 36
obligacjami
B. Chec,un!knleua.rqzwodnlenla kapitatu wtasnego 45 48 51
w krétkim terminie
C. Inng flrmy z br?nzy z powodzeniem wyemitowaty 44 12 14 19
obligacje zamienne
D. Mniej restrykcyjne warunki emisji w poréwnaniu 34
ze zwyktymi obligacjami
E. Nie wymagaja uzyskania oceny ratingowej 25
F. Mozliwo$¢ zbycia udziatéw spotki corki 1
G. Rekomendacja banku inwestycyjnego 36
H. Poszerzenie kregu inwestorow i mozliwos$¢ 18
pojawienia sie na rynkach zagranicznych

* Sposrdd badanej grupy przedsiebiorstw wytypowano spoétki, ktore przeprowadzity
emisje obligacji zamiennych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country
Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European Firms, ,Financial Management”
2004, vol. 33(4), s. 103-132; F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European Firms Issue Convertible
Debt?, ,European Financial Management” 2004, vol. 10(2), s. 339-373; R.S. Billingsley,

D.M. Smith, Why Do Firms Issue Convertible Debt?, ,Financial Management” 1996, vol. 25(2),
s.93-99; J.R. Graham, C. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from
the Field, ,,Journal of Financial Economics” 2001, vol. 60(2-3), s. 187-243.

110 R.S.Billingsley, D.M. Smith, op. cit., s. 93-99.
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Ponadto wigkszo$¢ emisji obligacji zamiennych stanowia emisje pry-
watne, ktore wigza si¢ z mniej ucigzliwymi formalno$ciami ze strony in-
stytucji nadzorujacych rynek''! i nie wymagaja uzyskania oceny ratingo-
wej''2. W warunkach emisji na ogét znajduja sie takze mniej restrykcyjne
klauzule w poréwnaniu ze zwyklym diugiem, ktére moga dotyczy¢ m.in.
zakazu podwyzszenia poziomu zadluzenia, ograniczen w wyplacie dywi-
dendy lub konieczno$ci ustanowienia dodatkowych zabezpieczen. Zgo-
da obligatariuszy na rezygnacje z niekorzystnych dla emitentéw zapisow
najprawdopodobniej wynika z mozliwosci partycypowania przez nich we
wzro$cie rynkowej wartosci kapitatu wlasnego spotki.

Z kolei emisja euroobligacji zamiennych pozwala przedsigbiorstwom
na poszerzenie kregu potencjalnych inwestoréw poprzez mozliwo$¢ upla-
sowania instrumentéw dtuznych na wybranym rynku zagranicznym'".
Menedzerowie zwrdcili takze uwage na aspekt zbycia udziatéw w podle-
glych im spétkach cérkach poprzez emisje obligacji wymiennych'*.

Podsumowanie

Przyczyny emisji obligacji zamienne przez przedsigbiorstwa sg przedmio-
tem zainteresowan badaczy juz od potowy lat 50. XX w. Pierwsze anali-
zy (m.in. C. Pilchera, E. Brighama i ]. Hoffmeistera) wykazaly, ze spotki
wykorzystuja diug hybrydowy w szczegélnosci do obnizenia kosztu po-
zyskania kapitalu obcego w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami (debt
sweetener) lub do unikniecia emisji niedowartosciowanych akcji i pod-
niesienia kapitalu wlasnego w pdzniejszym terminie (delayed equity).
Dynamiczny rozwdj nauki o finansach pozwolit badaczom umiejsco-
wi¢ swoje rozwazania w $wietle bardziej skomplikowanych teorii, ktore
dazyly do jak najlepszego opisania rzeczywistosci gospodarczej. Wielu
autoréw wskazato, ze dlug zamienny moze by¢ emitowany przez przed-
siebiorstwa w celu ztagodzenia zjawiska selekcji negatywnej wywotane-
go przez asymetri¢ informacji pomiedzy spétka a otoczeniem zewnetrz-
nym, dotyczaca jej ryzyka operacyjnego i finansowego (m.in. M. Brennan
i A. Kraus oraz M. Brennan i E. Schwartz) badz jej rzeczywistej wartosci
rynkowej (m.in. J. Stein). Zdaniem innych badaczy, wykorzystanie obli-

111 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European..., s. 339-373.

112 Ibidem.
113 Ibidem.
114 R.S. Billingsley, D.M. Smith, op. cit., s. 93-99.



3.5. Podsumowanie

gacji zamiennych pozwala na wyeliminowanie wystepujacych w przedsie-
biorstwach konfliktéw agencji migdzy akcjonariuszami i obligatariuszami
(np. R. Green) oraz migdzy akcjonariuszami a menedzerami (np. D. May-
ers i N. Isagawa).

Wokot przestanek emisji diugu hybrydowego powstalo takze wiele
koncepgji alternatywnych. Czes¢ z nich uwzgledniata kwestie m.in. mo-
tywow podatkowych (np. P. Jalan i G. Barone-Adesi). Autorzy innych sta-
rali si¢ udowodni¢, ze emisja obligacji zamiennych moze stanowi¢ dla
spotek jedyne zrédio pozyskania funduszy w warunkach utrudnionego
dostepu do kapitalu wywotanego niechecia inwestoréw do jego udostep-
niania, np. ze wzgledu na niesprzyjajace uwarunkowania gospodarcze
(np. C. Lewis, R. Rogalski i J. Seward). Luke te z powodzeniem wypet-
niaja fundusze hedgingowe, ktore przeprowadzaja w warunkach deko-
niunktury zyskowne transakcje arbitrazowe na dlugu zamiennym (m.in.
E. Duca, M. Dutordoir, C. Veld i P. Verwijmeren). Okazuje si¢ takze, ze
dtug hybrydowy moze stanowi¢ dla podmiotéw gospodarczych sub-
stytut dla wprowadzenia norm i zasad podnoszacych tad korporacyjny
w organizacji, ktére maja zlagodzi¢ toczace si¢ w niej konflikty agencji
(np. M. Dutordoir, N. Strong i M. Ziegan).

Badania jakosciowe przeprowadzone wsrod przedstawicieli kadry kie-
rowniczej, ktora przeprowadzita w swoich spotkach emisje obligacji za-
miennych, potwierdzaja silny zwigzek rozwazan naukowych z praktyka
rynkowa (m.in. F. Bancel i U. Mittoo). Menedzerowie cenig finansowanie
hybrydowe, przede wszystkim, za mozliwos¢ podwyzszenia kapitatu wta-
snego ,tylnymi drzwiami” i na zdecydowanie lepszych warunkach w po-
réwnaniu ze zwykla sprzedaza akeji, zwigkszenie elastycznosci kadry
kierowniczej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i prawo do wy-
muszenia przedterminowej konwersji na obligatariuszach. Wsréd innych
zalet dlugu hybrydowego, menedzerowie wymieniaja mozliwos¢ emisji
obligacji zamiennych z przecigtnie nizszym oprocentowaniem i mniej
restrykcyjnymi warunkami emisji w poréwnaniu z emisjg zwyktych obli-
gacji korporacyjnych, co wynika z uprawnienia obligatariuszy do party-
cypacji we wzroscie rynkowej kapitalizacji spotki.
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Decyzje przedsiebiorstwa dotyczace wyboru zrédel finansowania sa
trudne i zlozone. Udzialowcy moga dokapitalizowa¢ spotke w oparciu
o fundusze wlasne, jak réwniez zacheci¢ do finansowego zaangazowania
w przedsiebiorstwo grupe zewnetrznych inwestoréow (np. fundusze pri-
vate equity). Jezeli zapotrzebowanie na kapital przekracza wtasne mozli-
wosci finansowe, spotka moze podjac decyzje o wykorzystaniu kapitatu
obcego i zdoby¢ brakujace $rodki od instytucji finansowych, np. poprzez
zaciagniecie kredytu bankowego. Innym rozwiazaniem dla przedsigbior-
stwa jest pozyskanie funduszy z rynku kapitalowego poprzez emisje akcji
lub sprzedaz obligacji korporacyjnych. W obu przypadkach jest to proces
skomplikowany, dtugotrwaly i kosztowny. Jego powodzenie jest w duzej
mierze uzaleznione od zmiennych uwarunkowan gospodarczych i stop-
nia rozwoju rynku kapitalowego w danym kraju. Przedsigbiorstwo moze
wiec uznaé debiut swoich papieréw wartosciowych na rynku regulowa-
nym za wyjatkowo niekorzystny.

Wyobrazmy sobie spolke, ktéra planuje emisje akeji w okresie deko-
niunktury rynkowej. Istnieje wtedy duze ryzyko, ze nowo emitowane
akcje zostang wycenione przez rynek zbyt nisko i spotka pozyska mniej
srodkéw niz pierwotnie zakladala. Moze to przekresli¢ jej plany inwe-
stycyjne, nawet jezeli jej zarzad ocenia nowe projekty jako rentowne.
Aby unikna¢ tego problemu, kadra kierownicza moze rozwazy¢ emisje
instrumentéw dluznych. Niesprzyjajaca koniunktura gospodarcza i rela-
tywnie wysokie ryzyko inwestycyjne emitenta moga jednak doprowadzi¢
do sytuacji, w ktorej potencjalni inwestorzy beda domagali sie wyzszego
oprocentowania w zamian za nabycie dtuznych papieréw wartosciowych.
Menedzerowie moga nie wyrazi¢ zgody na wzrost kosztéw obstugi za-
dluzenia i zrezygnowac z pomystu pozyskania kapitalu poprzez emisje
obligacji, albo ostatecznie podja¢ decyzje¢ o emisji dlugu z wyzszym ku-
ponem odsetkowym, ale kosztem rezygnacji z finansowania rentownych
inwestycji.
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Wydaje sig, ze przedsigbiorstwa moga wyeliminowa¢ powyzsze niedo-
godnosci, jezeli zdecyduja sie na wykorzystanie hybrydowych instrumen-
tow finansowych, faczacych w sobie cechy kapitalu wtasnego i obcego,
a jednoczesnie minimalizujacych ich slabe strony. Najczesciej przyjmuja
one postac kapitalu obcego, a ich kluczowym elementem jest wbudowana
opcja konwersji, umozliwiajaca inwestorom przeprowadzanie zamiany
posiadanych instrumentéw hybrydowych na okreslong liczbe akcji emi-
tenta z pewnym dyskontem do ich wartosci rynkowej. Jest to dlug za-
mienny na akcje. Przedsigbiorstwa moga takze wyemitowac papiery war-
tosciowe o charakterze typowo udzialowym, ktére sa uprzywilejowane
w zakresie dywidendy i ktére moga zostac przez inwestoréw zamienione
na akcje zwykle spolki. Sg to uprzywilejowane akcje zamienne.

Jak zatozono, celem Autora niniejszej monografii bylo przedstawienie
istoty najpopularniejszego dluznego instrumentu hybrydowego wyko-
rzystywanego przed przedsigbiorstwa na calym $wiecie, czyli obligacji
zamiennych. Intencja Autora bylo zaprezentowanie mechanizmu wyko-
rzystania dlugu zamiennego przez wspolczesne podmioty gospodarcze
i oméwienie funkgji, jaka petni on w finansowaniu ich dzialalnosci. Po-
nadto, ze wzgledu na réznorodnos$¢ emitowanych hybrydowych instru-
mentéw dluznych, scharakteryzowano poszczegdlne ich rodzaje (m.in.
zwykle obligacje zamienne, zerokuponowe obligacje zamienne oraz obli-
gacje przymusowo i warunkowo zamienne).

Emisja obligacji zamiennych moze przynies¢ przedsigbiorstwom wiele
korzysci. Po pierwsze, pozwala ona unikng¢ emisji niedowarto$ciowa-
nych akeji i umozliwia podwyzszenie kapitalu wlasnego w pozniejszym
terminie i przy nizszym poziomie jego ,rozwodnienia’, na skutek realiza-
cji opcji konwersji przez obligatariuszy.

Po drugie, przeprowadzenie konwersji przez posiadaczy obligacji
zwalnia spétke z obowigzku wykupu dlugu, ktéra moze przeznaczy¢ za-
oszczedzone srodki na biezaca dzialalnos¢ i dalszy rozwoj. Zmiana struk-
tury pasywow poprawia zdolno$¢ kredytowa przedsiebiorstwa i ulatwia
mu pozyskanie dodatkowego kapitatu z innych zrédel zewnetrznych.

Po trzecie, za sprawa wbudowanej opcji konwersji, ktéra uprawnia ob-
ligatariuszy do partycypacji we wzroscie rynkowej wartosci kapitatu wta-
snego firmy, emitent dtugu hybrydowego moze obnizy¢ koszty obstugi
zadluzenia i ustali¢ mniej restrykcyjne warunki emisji w poréwnaniu ze
zwyklymi obligacjami korporacyjnymi.

Po czwarte, poszczegdlne parametry emisji obligacji zamiennych, jak
réwniez mechanizm ich opcjonalnej konwersji, moga zosta¢ poddane
odpowiedniej modyfikacji, ktére powoduja, ze emitenci beda lepiej wy-
korzystywa¢ zalety finansowania hybrydowego. I tak, na przyktad, obli-
gacje wymienne moga pomac spotkom w zbyciu udziatéw swoich spétek
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corek, a takze zosta¢ wykorzystane w procesach prywatyzacyjnych przed-
siebiorstw panstwowych. Zerokuponowe obligacje zamienne umozliwia-
ja firmom obnizenie kosztéw obstugi zadtuzenia. Obligacje mandatowe
daja przedsigbiorstwom gwarancje podwyzszenia kapitalu wilasnego
niezaleznie od ich sytuacji finansowej i uwarunkowan gospodarczych.
Z kolei mechanizm automatycznej konwersji w chwili zaistnienia ustalo-
nego w warunkach emisji zdarzenia sprawia, ze obligacje warunkowo za-
mienne moga by¢ wykorzystywane przez instytucje finansowe do zmiany
struktury swoich pasywéw w sytuacjach kryzysowych.

Motywy emisji dlugu zamiennego przez podmioty gospodarcze znaj-
duja silne odzwierciedlenie w koncepcjach teoretycznych, ktére powstaly
na przestrzeni ostatnich siedemdziesieciu lat. Wiekszos¢ odnosi si¢ do
wykorzystania obligacji zamiennych w warunkach asymetrii informacji
pomiedzy przedsigbiorstwem a jego otoczeniem zewnetrznym, dotycza-
cej ryzyka emitenta badz jego rzeczywistej wartosci rynkowej. Teoretycy
przekonuja, ze emisja dlugu hybrydowego moze wyeliminowac zjawisko
selekcji negatywnej i zapobiec sytuacji, w ktorej spolki rezygnuja z re-
alizacji potencjalnie rentownych projektow inwestycyjnych. Drugi nurt
badawczy dotyczy roli obligacji zamiennych w fagodzeniu konfliktow
agencji, do ktorych dochodzi miedzy obligatariuszami, akcjonariuszami
lub dziatajacymi w ich imieniu menedzerami, m.in. na tle decyzji o za-
angazowaniu w konkretne inwestycje lub wyboru okreslonych zZrédet
finansowania. Inne koncepcje teoretyczne zwigzane z wykorzystaniem
dlugu zamiennego przez podmioty gospodarcze obejmujg m.in. kwestie
motywéw podatkowych, zjawisko ,,racjonowania” kapitatu na rynku fi-
nansowym i zagadnienie fadu korporacyjnego.

Pomimo niewatpliwych zalet finansowania hybrydowego, obligacje
zamienne nie s powszechnie wykorzystywanym instrumentem finanso-
wym przez polskie przedsiebiorstwa. Dowodem moze by¢ jedynie kilka-
dziesigt emisji dlugu hybrydowego przeprowadzonych w naszym kraju
od poczatku lat 90. XX w. Wydaje sig, ze powstanie silnego rynku diugu
hybrydowego bedzie naturalng konsekwencja rozwoju rodzimego rynku
kapitalowego. W duzej mierze jest to uwarunkowane zmiang podejscia
przedsiebiorcow, ktorzy uswiadomia sobie, ze kapital obcy mozna pozy-
ska¢ takze poprzez rynek obligacji. Niezbedne jest zatem podjecie dziatan
edukacyjnych dla zapoznania przedsiebiorcéw z potencjalnymi zaletami
finansowania instrumentami dluznymi i przekonanie ich, ze sprzedaz
obligacji moze by¢ korzystnym sposobem zdobycia funduszy, ktéry przy-
czyni sie do dynamicznego rozwoju ich podmiotéw gospodarczych.

Analiza i ocena hybrydowych instrumentéw finansowych jest skom-
plikowana i zfozona. Wynika to z trudnej do oszacowania wielkosci rynku
tych instrumentéw oraz dostepu do szczegdtowych danych dotyczacych
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sytuacji finansowej emitentéw i dokladnych warunkéw emisji. Kwestia
finansowania hybrydowego jest niezwykle istotna z punktu widzenia po-
zyskania kapitalu przez wspoélczesne przedsigbiorstwa. Badania nad ta
tematyka bez watpienia wymagaja poglebienia i kontynuacji. Wigkszos¢
analiz bedzie opierac si¢ gléwnie na czterech zagadnieniach: przyczynach
emisji obligacji zamiennych przez przedsigbiorstwa, zmianach bogactwa
akcjonariuszy w wyniku wykorzystania dlugu zamiennego przez spoiki,
konstrukgji obligacji zamiennych, tj. konkretnych opcjach i klauzulach
okreslonych w warunkach emisji oraz wptywie popytu na emisj¢ dtugu
hybrydowego (np. ze strony funduszy hedgingowych).
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