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1. Wprowadzenie

Podstawowym warunkiem dziatalnoSci przedsigbiorstwa jest posiadanie odpo-
wiedniego kapitatu. Poziom dostgpnych §rodkéw determinuje realizacjg programu
rozwoju firmy oraz jej planéw inwestycyjnych. Wybor optymalne;j strategii finan-
sowania oraz analiza dostgpnych Zrédet kapitatu petnia kluczowa rolg w kazdym
rozwijajacym si¢ przedsigbiorstwie. Szczegdlnie istotng decyzja jest okreslenie
proporcji pomigdzy finansowaniem wiasnym a obcym.

Kapitat wtasny przedsigbiorstwa moze pochodzi¢ z dwdch podstawowych
Zrodet: z zyskéw zatrzymanych oraz z wktadéw wnoszonych przez wiascicieli
poprzez objecie nowych akcji lub udziatéw. Finansowanie obce realizowane jest
najczesciej za pomoca kredytow bankowych, emisji obligacji lub krétkotermino-
wych papieréw dtuznych.

Dokonujac wyboru pomigdzy tymi dwoma Zrédtami kapitatu, pod uwage
brane sa koszty jego pozyskania i dysponowania, dostgpnos¢, czynniki ryzyka
oraz prognoza efektu dZwigni finansowej. Z uwagi na mnogo$¢ tych kryteriow,
nie mozna wskaza¢ optymalnej struktury kapitatowej. Oprocz korzysci wynika-
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jacych z finansowania wlasnego jak i obcego, oba Zrddta kapitatu niosg ze soba
pewne negatywne skutki.

Analizujac wady i zalety Zrédet kapitatu w przedsigbiorstwie, postuzono si¢
spo6tka akcyjna jako najbardziej rozwinigta forma przedsigbiorstwa. Emisja akcji
jest dla spétki stabilnym Zrédtem finansowania. Pozytywnie wptywa na ptynnosé
finansowa, gdyz oprdcz kosztéw emisji, nie wiaze si¢ z wydatkami gotéwkowymi.
W szczeg6lnosSci nie pociaga za soba obligatoryjnych wyptat na rzecz kapitato-
dawcéw. Najczesciej jednak finansowanie kapitatem wiasnym wiaze si¢ z rozpro-
szeniem dotychczasowej struktury akcjonariatu. Tym samym dotychczasowi
wtasciciele spotki pozbawiani sa czesci jej przysztych zyskéw. Ponadto wzrost
liczby akcji moze spowodowac spadek ich rynkowej ceny, a tym samym zmniej-
szy¢ realna wartoS¢ kapitatu pozyskanego w drodze emisji. Nie bez znaczenia
jest tez dtugi czas trwania procesu emisji akcji. Potrzeba szybkiego pozyskania
Srodkéw finansowych zawazy¢ moze na rezygnacji ze stosunkowo diugotrwatego
procesu podwyzszenia kapitatéw wtasnych.

W odréznieniu od procesu emisji akcji w zdecydowanie krétszym okresie
przedsigbiorstwo moze pozyskac kapitat obcy (np. zaciagnaé kredyt bankowy).
Ponadto finansowanie obce nie wiaze si¢ z oddaniem czg¢s$ci praw wtasnoscio-
wych i zarzadczych w spéice. Wada dtugu jest jednak to, ze pociaga on za soba
konieczno$¢ regularnych ptatnosci, czyli sptaty pozyczonego kapitatu oraz
odsetek. Pojawia si¢ wigc ryzyko utraty ptynnosci finansowej, ktére w skrajnych
przypadkach prowadzi¢ moze do bankructwa spétki. Finansowanie obce odbywa
si¢ na zasadach w duzej mierze okreSlonych przez wierzycieli (terminy sptat,
wysokos$¢ oprocentowania), a samo pozyskanie Srodkéw wiaze si¢ z konieczno-
Scig spelnienia wielu wymogdw (takich jak np. pozytywna ocena zdolnosSci kredy-
towej). Tym samym kapital, ktéry pozyskaé mozna poprzez emisj¢ akcji, czesto
jest nieosiagalny poprzez zadtuzenie.

Dla przedsigbiorstwa stojacego przed wyborem sposobu finansowania, oprécz
omowionych wad i zalet obu Zrédet kapitatu, kluczowym kryterium jest koszt
jego pozyskania. Nie ulega watpliwosci, ze z reguty wyzszym kosztem cechuje si¢
kapitat wtasny. W odréznieniu od dtugu, ktéry posiada prawne zabezpieczenie,
emisja akcji pozbawiona jest gwarancji przysztych zyskéw dla inwestoréw,
dlatego szczeg6lnie w obliczu duzej zmiennosci cen akcjonariusze zadaja wyzszej
premii za ryzyko. Rozwigzaniem posrednim, a zarazem optymalnym, moze by¢
dla przedsigbiorstwa pozyskanie kapitatu poprzez emisj¢ obligacji zamiennych,
instrumentu, ktéry posiada cechy zaréwno dtugu, jak i kapitatu wlasnego.

Celem niniejszego artykutu jest analiza mozliwosci obnizenia kosztu kapitatu
w przedsigbiorstwie poprzez emisjg obligacji zamiennych. Rozwazania oparto na
wybranych instrumentach notowanych na polskim rynku obligacji Catalyst.
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2. MozliwoSci zastosowania obligacji zamiennych do obnizania
kosztu kapitalu w przedsiebiorstwie

Emisja obligacji zamiennych regulowana jest przez Ustawe z dnia 29 czerwca
1995 r. o obligacjach (Dz.U. 1995, nr 83, poz. 420 z péZn. zm.) zwana dalej
ustawa. Wedtug art. 20, ust. 1 ustawy: ,,0 ile statut spoétki tak stanowi, spotka
moze emitowac obligacje uprawniajace do objgcia akcji emitowanych przez spotke
w zamian za te obligacje, zwane dalej «obligacjami zamiennymi»”.

Definicja podana przez ustawodawce zbiezna jest z okreSleniami instru-
mentu w literaturze. Wedtug S. Antkiewicza [2011], ,,Obligacje zamienne na
akcje sa traktowane przez emitentéw oraz inwestorow jak klasyczne obligacje
z ich wszystkimi podstawowymi cechami, ktére jednak dodatkowo sa wyposa-
zone w opcj¢ uprawniajaca do zamiany papieréw na akcje emitenta”. M. Poslad,
S. Thiel i T. Zwoliniski [2006] definiuja: ,,Obligacje zamienne sa to obligacje
uprawniajace obligatariusza do objgcia akcji emitowanych przez spétke w zamian
za wierzytelnos$ci wynikajace z obligacji”, natomiast M. Sierpiniska i T. Jachna
[2007] zaznaczaja, Ze ,,obligacje te mozna przedstawi¢ jako zwykte obligacje
sprzedawane wraz z opcja call na akcje emitenta (przy czym opcja ta nie moze
by¢ sprzedawana oddzielnie)”.

Obligacja zamienna jest wigc instrumentem dtuznym, ktory oprécz naleznych
odsetek, daje prawo do jego zamiany na okres§long liczbe akcji emitenta. Poniewaz
opcja zamiany jest pewnym prawem dodanym, niewystgpujacym w przypadku
zwyktych obligacji, obligacje zamienna charakteryzuja dodatkowe parametry.
Wynikaja one bezposrednio z ustawy. Na podstawie art. 20, ust. 4 ,,Emitent obli-
gacji zamiennych obowigzany jest w warunkach emisji okresli¢ szczeg6towo:

1) termin, w jakim zamiana bedzie dopuszczalna,

2) sposob przeliczenia obligacji na akcje [...]".

Termin, o ktérym mowa w punkcie pierwszym, okreslany jest jako czas
konwersji. Wskazuje on, kiedy obligatariusz moze dokonaé¢ zamiany obligacji
na akcje. Emitent moze umozliwi¢ zamiang¢ np. w wybranych dniach, w okre-
Slonych przedziatach czasowych badZ w dniu zapadalnosci instrumentu. Ustawa
zastrzega jednak, ze termin zamiany nie moze by¢ dtuzszy od terminu wykupu
obligacji. Sposéb przeliczenia obligacji na akcje jest okreSlany przez emitenta
za pomoca wspoélczynnika i ceny zamiany (konwersji). Wspétczynnik wskazuje
na liczbg akcji, ktéra zostaje objgta przez obligatariusza w momencie zamiany,
natomiast cena zamiany jest ilorazem warto$ci nominalnej obligacji i wspétczyn-
nika. Okresla wiec ona rzeczywista ceng, jaka obligatariusz ptaci za jedna akcje
w momencie konwersji.

Dodatkowe parametry obligacji to jednoczesnie nowe mozliwosci zaréwno
dla emitenta, jak i inwestora. Obligatariusz, oprocz gwarantowanych ptatnosci
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kuponowych, ma szans¢ na zysk kapitatowy w postaci tzw. premii konwersji. Jest
to r6znica pomigedzy rynkowa wartoScia akcji, ktére nabywa w chwili zamiany
i wartoScia tych akcji liczonej po ustalonej cenie konwersji. Z punktu widzenia
przedsigbiorstwa atrakcyjnos¢ obligacji zamiennych wiaze si¢ z mozliwoscia obni-
zenia kosztu pozyskanego kapitatu. Sukces tego dziatania zalezy od ustalonego
odpowiednio momentu emisji oraz wlasciwego wyboru parametréw wewngtrz-
nych obligacji. Emisja obligacji zamiennych moze okazac si¢ skutecznym narze-
dziem obnizajacym koszt kapitatu w szczegélnosci w okresie niskiej wyceny
rynkowej spotki. Podwyzszanie kapitatu wtasnego w trakcie gietdowej bessy jest
bowiem ryzykowne. W zwiazku z niskimi notowaniami akcji prawdopodobne
staja si¢ trudnoSci z ich zbyciem. Ponadto mate przychody z emisji spowodowaé
moga problemy z realizacja projektéw inwestycyjnych, a tym samym zahamowac
rozwdj firmy. W dalszym etapie przektada si¢ to na gorsze wyniki finansowe
spotki, gorsza oceng wskaznikowa, a tym samym negatywna ocen¢ ze strony
rynku i spadki kursu akcji. Poprzez emisj¢ obligacji zamiennych spétka oddala
moment podwyzszenia kapitatu wiasnego. Konwersja nastapi¢ moze dopiero
w SciSle okres§lonych momentach w przysztosci. Jednoczesnie ustalenie ceny
zamiany na odpowiednio wysokim poziomie jest dla przedsigbiorstwa gwarancja,
ze emisja nastapi po cenie wyzszej od aktualnie obwiazujacej na rynku. Istotne
jest to, ze z pozyskanego kapitatu spotka korzysta juz od momentu emisji.
W praktyce oznacza to wigc sprzedaz akcji ,,dziS”, ale bez faktycznej subskrypcji
i drozej niz na rynku. Wazne, ze przyszty wzrost cen akcji w duzej mierze zalezec
moze od obecnych inwestycji, a do nich niezb¢dny jest kapital, ktéry pozyskac
mozna poprzez emisj¢ obligacji zamiennych.

Oddalenie w czasie podwyzszenia kapitalu wtasnego jest korzystne réwniez dla
inwestora. Mozliwo$¢ przysziej zamiany obligacji na akcje to dla obligatariusza
dodatkowa szansa na zysk, ktéra zwigksza atrakcyjnos¢ hybrydowego instrumentu.
Dzigki temu im wigksza wiara inwestora w przyszle zyskowne przekonwertowanie
obligacji, tym nizsze jej oprocentowanie jest on gotow zaakceptowac. Pozwala to
spotce pozyskaé kapitat po nizszym koszcie w poréwnaniu z emisja tradycyjnych
obligacji kuponowych, ktére nie zawieraja zadnych praw dodanych. Emisja dtugu
przy nizszym oprocentowaniu jest szczeg6lnie istotna dla tych spétek majacych
problemy z rentownoS$cia oraz tych, ktérych zadtuzenie jest wysokie. Obligacje
zamienne moga by¢ wéwczas bardzo korzystna alternatywa dla wysokooprocen-
towanego kredytu bankowego (pomniejszeniu ulegaja koszty finansowe) oraz
szansg na pozyskanie kapitalu w przypadku probleméw z otrzymaniem finanso-
wania zewngtrznego. Ponadto w poréwnaniu z podwyzszeniem kapitatu wlasnego,
dokonujac emisji obligacji, spétka korzysta z tarczy podatkowej. Koszty odsetek
zmniejszaja podstawe opodatkowania, a tym samym prowadza do obnizenia
samego podatku. Dzigki temu efektywny koszt dtugu jest nizszy.
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Aby przedsigbiorstwo znalazto nabywcéw na nizej oprocentowane obligacje,
inwestorzy musza by¢ przekonani o prawdopodobnym wzroScie cen akcji. Tym
samym musza wierzy¢, ze nizszy kupon odsetkowy zostanie zrekompensowany
korzystnym przekonwertowaniem obligacji. Istotng role odgrywa tutaj zmienno$¢
cen akcji spotki. Im jest ona wigksza, tym wigksza szansa, ze cena rynkowa
waloru przekroczy ceng zamiany, a po stronie obligatariusza wystapi premia.

Oproécz zmiennosci cen akcji wptyw na prawdopodobienistwo konwersji, a tym
samym na mozliwo$¢ obnizenia oprocentowania obligacji, maja jej parametry
wewnetrzne ustalane przez emitenta. Jednym z nich jest cena konwersji. Nizsza jej
warto$¢ to jednoczesnie wigksze prawdopodobienstwo, ze po dokonaniu zamiany
w posiadaniu inwestora znajdzie si¢ znaczna liczba akcji, ktérych cena rynkowa
przewyzszaé bedzie ceng konwersji. Podobna rolg peini czas konwersji. Im jest
on dluzszy, tym wigksza szansa, ze rynkowa cena akcji zdazy wzrosna¢ tak,
aby w momencie zamiany przewyzszac cen¢ konwersji. Analogicznie im wigcej
dostgpnych terminéw zamiany dla inwestora (np. kilka razy w kazdym okresie
odsetkowych), tym wigksze prawdopodobiefistwo na zyskowna konwersje.

Nalezy tez podkresli¢, ze odlegle momenty konwersji wymagaja dtuzszego
czasu zycia obligacji, a to z kolei oddala moment wykupu instrumentéw przez
emitenta. Dzigki temu pomniejszany jest realny koszt kapitatu, a zdolnos¢ przed-
sigbiorstwa do regulowania biezacych zobowiazan ulega poprawie.

3. Analiza wybranych obligacji zamiennych notowanych
na rynku Catalyst

Skutecznos¢ wykorzystania obligacji zamiennych jako instrumentu obnizaja-
cego koszt kapitatu oraz pozwalajacego na pozyskanie finansowania w okresie
niskiej wyceny rynkowej przedsigbiorstwa zbadano na podstawie danych o obliga-
cjach zamiennych wyemitowanych przez wybrane polskie spdtki akcyjne. Z uwagi
na wigksza dostgpnos¢ informacji, analizie poddano te emisje, ktére uplasowane
zostaty na rynku Catalyst. Przyjeto stan na lipiec 2012 r. W sumie zanalizowano
sze$¢ emisji dokonanych przez pigé spotek.

Gant Development SA

Emisji obligacji zamiennych spétka dokonata 30 wrzesnia 2010 r. Z wykresu
notowan gieldowych emitenta (rys. 1) wynika, Zze byl to okres utrzymujacej si¢
tendencji spadkowej. Po znacznym wzroScie cen akcji w pierwszym kwartale
2010 r. notowania sukcesywnie znizkowaty. W poréwnaniu ze szczytowym
poziomem 26 zt w kwietniu, pod koniec wrzesnia rynkowa cena akcji wynosita
niecale 20 zt.
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Warto podkreslié, ze pomigdzy poczatkiem tendencji spadkowej a momentem
emisji obligacji zamiennych nastapit miesiac ozywienia. Latwo dostrzec na
wykresie, ze krétkie odwrdcenie trendu miato miejsce w lipcu, kiedy to nastapit
wzrost cen o prawie 16%. Wéwczas, 31 lipca, podjeto uchwate o emisji obligacji
zamiennych.

Uwarunkowania rynkowe tej emisji zgodne sa wigc z wczesniejszymi zatoze-
niami teoretycznymi. W momencie utrzymujacej si¢ tendencji spadkowej cen akcji
podwyzszenie kapitatu wlasnego bylo ryzykowne. Mogto nie przynies¢ oczekiwa-
nych efektow i przyczynié si¢ do dalszych spadkéw. Emisja obligacji zamiennych
sprawita, ze moment podwyzszenia kapitatu zostal oddalony w czasie.
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Rys. 1. Notowania akcji sp6tki Gant Development SA w okresie 1.12.2009 — 31.10.2012
na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych gietdowych (www.stooq.pl, dostep: 5.11.2012).

Cena zamiany obligacji, przy wycenie rynkowej akcji w momencie emisji
19,55 zi, zostala ustalona na poziomie 25 zt. Osiagnigcie premii konwersji przez
inwestora wymagato wigc ponad 25% wzrostu notowan, czyli powrotu do ceny
z poczatku drugiego kwartatu. Niemniej jednak ustalenie 30-miesi¢cznego czasu
do wykupu obligacji oraz pigciu mozliwych terminéw konwersji zwigkszyto praw-
dopodobieristwo zysku kapitatowego dla obligatariusza.

Ustalajac w ten sposéb parametry obligacji, spétka mogta obnizy¢ jej stope
kuponowa. W tabeli 1 zestawiono oprocentowania obligacji zamiennej oraz
obligacji zwyktych wyemitowanych przez Gant Development w bliskim okresie.
Stopa kuponowa instrumentu hybrydowego jest nizsza az od pigciu z szesciu
rozwazanych obligacji zwyktych. W jednym tylko przypadku oprocentowania
obligacji zamiennej i zwyktej sa sobie réowne. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na
gwarantowana w obligacji zamiennej dodatkowa premig, ktéra wyptacona ma
by¢ w momencie zapadalno$ci instrumentu tym inwestorom, ktérzy nie dokonaja
konwersji.
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Wyptacona premia, z punktu widzenia obligatariusza, rekompensuje nizszy
kupon odsetkowy, ale z perspektywy emitenta, podwyzsza koszt pozyskanego
kapitatu. Wierzac, ze nastapi wzrost cen akcji, spétka moze przewidywac, ze
zdecydowanie wigksza czg$¢ inwestoréw dokona zamiany. Ponadto premia braku
konwersji wyptacona ma by¢ dopiero w momencie zapadalnoSci obligacji, a to
oznacza, ze przez 30 miesigcy jej zycia spdtka korzysta z nizej oprocentowanego
kapitatu, mogac realizowac projekty inwestycyjne z mniejszym biezacym obcia-
zeniem finansowym.

Tabela 1. Parametry wybranych obligacji wyemitowanych przez Gant Development SA

- . Czas do " .
Data emisji Oprocentowanie wykupu Daty konwersji Dodatkowe opcje
29/03/2010 | WIBOR 3M + 6,5% 2 lata - -
27/05/2010 | WIBOR 3M +4,5% 3 lata - -
02/07/2010 | WIBOR 6M + 4% 2 lata - -
06/09/2010 | WIBOR 3M + 6,5% 2 lata - -
30/09/2010 | WIBOR 6M + 4% 30 miesigcy 30/03/2011
29/09/2011 Premia braku
30/03/2012 konwersji 6,25%
28/09/2012
29/03/2013
23/12/2010 | WIBOR 3M + 6% 2 lata - -
05/05/2011 | WIBOR 3M + 6,5% 2 lata - -

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw emisyjnych (www.gpweatalyst.pl, dostep:
5.11.2012).

Marvipol SA

Badaniu poddano dwie serie obligacji zamiennych sp6tki notowane na rynku
Catalyst. Pierwsza z nich, seria B, wyemitowana zostata 29 czerwca 2010 r., nato-
miast druga, seria D, 16 wrzesnia 2011 r.

Na rys. 2 przedstawiono notowania gietdowe sp6tki w okresie poprzedzajacym
emisj¢ obligacji serii B. Jak mozna zauwazy¢, drugi kwartat 2010 r. byl okresem
ciggtych spadkéw. Od momentu gwaltownego wzrostu notowan w polowie
marca ceny akcji, z poziomu 22 zt, zmalaty w ciagu trzech miesigcy do 15 zt.
W momencie emisji obligacji zamiennych rynkowa wycena spotki byla najnizsza
od ponad p6t roku. Okres tak niskich notowan nie byt dobrym momentem na
podwyzszenie kapitatu wlasnego. Utrzymujacy si¢ trend spadkowy zagrozi¢ mégt
powodzeniu emisji akcji. Realne bylo zagrozenie braku zainteresowania inwe-
storéw, jak i nasilenia si¢ dalszych spadkéw notowan spétki.
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Rys. 2. Notowania akcji spotki Marvipol SA w okresie 1.03.2010 — 31.08.2010 na GPW
w Warszawie

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych gietdowych (www.stooq.pl, dostep: 5.11.2012).

Uwarunkowania rynkowe towarzyszace emisji serii D obligacji byty nieco
inne. Notowania spotki charakteryzowaty si¢ wigksza zmiennoScia. Moment
emisji obligacji poprzedzaty okoto miesigczne okresy naprzemiennych wzrostow
i spadkéw (rys. 3). Obserwowana niestabilno$¢ cen akcji nie sprzyjata podwyz-
szeniu kapitatu wlasnego. Inwestorzy jednak mogli oczekiwaé, ze w dtuzszym
czasie odbicie cen begdzie poczatkiem dtugotrwalej tendencji wzrostowe;j.
W konteks$cie emisji obligacji zamiennych byla to szansa na przyszte zyski
z konwersji.
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Rys. 3. Notowania akcji spétki Marvipol SA w okresie 1.01.2011 — 31.10.2011 na GPW
w Warszawie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych gietdowych (www.stooq.pl, dostep: 5.11.2012).

Réznice pomigdzy wycena rynkowa spotki towarzyszace emisji obu serii
obligacji przetozyty si¢ na parametry wewnetrzne instrumentéw (tabela 2). Cena
zamiany obligacji serii B ustalona zostata na poziomie 12,80 zt, a wigc ponizej
rynkowej ceny akcji. Przy utrzymujace;j si¢ tendencji spadkowej notowan i braku
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sygnatu odwrécenia trendu, ustalenie wyzszej ceny konwersji utrudnitoby spétce
znalezienie nabywcow na jej obligacje. Ponadto ustalajac stosunkowo diugi, trzy-
letni okres zycia obligacji oraz sze$¢ dost¢gpnych terminéw zamiany, zyskowna
konwersja stata si¢ dla inwestora bardziej prawdopodobna. Dzigki niskiej cenie
zamiany i dtugiemu okresowi do wykupu obligacji udato si¢ spétce obnizyc
koszty obstugi dtugu. W poréwnaniu z oprocentowaniem obligacji zwyktych
stopa kuponowa hybrydowego instrumentu jest zdecydowanie nizsza.

Tabela 2. Parametry wybranych obligacji wyemitowanych przez Marvipol SA

- . Czas do . .

Data emisji Oprocentowanie wykupu Daty konwersji Dodatkowe opcje
29/06/2010 | WIBOR 3M + 3% 3 lata 29/12/2010 Premia braku kon-

29/06/2011 wersji 6%

29/12/2011

29/06/2012

29/12/2012

29/06/2013
01/09/2010 | WIBOR 3M + 5,8% 3 lata - -
29/10/2010 | WIBOR 3M + 5,7% 1 rok - -
06/12/2010 |9.45% 3 lata - -
13/12/2010 |9,45% 3 lata - -
04/01/2011 |9,45% 3 lata - -
08/04/2011 | WIBOR 3M + 5,9% 4 lata - -
16/09/2011 | WIBOR3M + 4,29% 3 lata 16/03/2011 -

16/09/2011

16/03/2012

16/09/2012

16/03/2013

16/09/2013

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw emisyjnych (www.gpweatalyst.pl, dostep:
5.11.2012).

Podobnie jednak jak Gant Development, Marvipol zagwarantowat premig
braku konwersji. 6% warto$ci nominalnej instrumentu stanowi dla inwestora
swego rodzaju rekompensatg za nizsze kupony odsetkowe. W przypadku braku
dodatkowej premii i silnych spadkéw cen akcji, o wiele trudniej bytoby przekonad
inwestoréw do inwestycji w obligacje zamienne. Wazne dla spéiki jest to, ze
premia braku konwersji podwyzsza koszt obstugi obligacji, ale nadal pozwala na
nizsze oprocentowanie nominalne obligacji, a to z kolei utatwia biezace regulo-
wanie ptatnosci na rzecz inwestorow.

Seria D obligacji Marvipolu zostata réwniez wyemitowana na okres trzyletni,
z konwersja mozliwa co pét roku. Uwage warto zwrdcié na ceng zamiany, ktora
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w tym przypadku jest zmienna. Dla pierwszych dwéch terminéw konwersji
wynosita 11 zi, dla dwéch kolejnych 12 zi, a dla ostatnich 13 zt. W momencie
emisji obligacji rynkowe notowania spotki wynosity natomiast 8,56 zt za akcje.
W zwiazku ze zmienng ceng konwersji prawdopodobiefistwo zyskownej zamiany
obligacji przez inwestora zmniejsza si¢ wraz z uplywem czasu, a wigc oprocen-
towanie obligacji serii D jest wyzsze od stopy kuponowej rozwazanej wczesniej
obligacji serii B. Niemniej jednak emisja serii D nadal pozwolita na pozyskanie
kapitatu nizszym kosztem. Oprocentowanie wszystkich rozwazanych obligacji
zwyktych spotki jest wyzsze od kuponu oferowanego w instrumencie hybry-
dowym.

MCI Management SA

Spétka wyemitowata obligacje zamienne 11 wrzesnia 2009 r. Na rys. 4 przed-
stawiono, jak zmieniata si¢ wycena rynkowa sp6tki w okresie poprzedzajacym
emisj¢. Pod koniec pierwszego kwartatu nastapit silny wzrost cen akcji. W ciagu
miesigca notowania spétki wzrosty o ponad 100%, nastgpnie na ponad 3 miesiace
ceny ustabilizowaty si¢ na poziome 4-5 zt. Z emisja obligacji spotka czekata
jednak na kolejny sygnal wzrostu notowan, dlatego emisji dokonata dopiero po
kolejnym wzroscie cen akcji w sierpniu, budzac tym wigksze nadzieje inwestorow
na zyski kapitalowe z tytutu premii konwersji.
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Rys. 4. Notowania akcji sp6tki MCI Management SA w okresie 1.12.2008 — 31.12.2009
na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych gietdowych (Www.stooq.pl, dostep: 5.11.2012).

Cena zamiany ustalona zostata na poziomie 6,25 zt. Byla to niska wartos¢,
biorac pod uwage, ze w momencie emisji obligacji akcje sp6tki byly wyceniane
na ponad 5 zt. Ponadto w trakcie stosunkowo dtugiego, trzyletniego czasu zycia
obligacji dostgpnych byto wiele terminéw konwersji. Prawo do zamiany inwestor
mogt zrealizowad w kazdy 20 dzieni parzystego miesiaca, poczawszy od 20 lutego
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2010 r. Zwazywszy wigc na ustalone przez emitenta wewngtrzne parametry
obligacji oraz na sygnat rozpoczynajacego si¢ bezposrednio przed emisja trendu
wzrostowego notowan spotki, prawdopodobiefistwo wystapienia premii konwersji
dla inwestora bylo wysokie.

Nie mozna jednak pominaé faktu, Ze w rozwazang obligacje wbudowana
zostata opcja wezesniejszego wykupu na zadanie emitenta. Mogta ona by¢ zreali-
zowana w sytuacji, gdy po dniu emisji obligacji cena rynkowa akcji spéiki chociaz
raz przekroczytaby cen¢ zamiany o 50% (czyli osiagneta poziom ok. 9,40 z}),
najwczesniej jednak na rok przed data zapadalnosci obligacji.

Zastrzegajac sobie prawo do wczesniejszego wykupu, emitent zabezpieczyt si¢
przed oddaniem akcji po cenie znacznie nizszej od rynkowej, tym samym utrudnit
inwestorom osiagniecie prawdopodobnych, a jednocze$nie ponadprzeci¢tnych
zyskow z konwersji. Dziatanie takie uniemozliwilo emitentowi znaczne obnizenie
oprocentowania obligacji. Na podstawie tabeli 3 mozna zauwazyc¢, ze stopy kupo-
nowe obligacji zwyktych byty réwne lub minimalnie wyzsze od oprocentowania
instrumentu hybrydowego.

Tabela 3. Parametry wybranych obligacji wyemitowanych przez MCI Management SA

- . Czas do . .
Data emisji Oprocentowanie wykupu Daty konwersji Dodatkowe opcje
11/09/2009 | WIBOR 6M + 4% 3 lata 20 dzien kaz- Opcja wezesniej-
dego parzystego |szego wykupu przez
miesiaca emitenta
01/07/2010 | WIBOR 6M + 4,75% 3 lata - -
01/04/2011 | WIBOR 6M + 4% 3 lata - -

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie dokumentéw emisyjnych (www.gpweatalyst.pl, dostep:
5.11.2012).

Mera SA

Emisji obligacji zamiennych Mera dokonata 22 kwietnia 2010 r. Jej notowania
gieldowe w okresie poprzedzajacym emisj¢ byty bardzo stabilne. Na rys. 5 przed-
stawiajacym ksztattowanie si¢ cen akcji spétki nie ma silnych wahan. Trudno
dopatrzec¢ si¢ sygnaléw zaréwno ozywienia, jak i poczatku trendu spadkowego.
Dynamika wyceny rynkowej spétki w okresie przed emisja obligacji rézni si¢
wigc od rozwazanych do tego czasu przypadkow.

W momencie emisji obligacji cena akcji sp6tki wynosita 4,09 zi. Cena
konwersji ustalona zostata natomiast na poziomie 5 zi. Do zyskownej zamiany
obligacji wymagany byl wigc okoto 25% wzrost notowan spotki. Warto zaznaczy¢,
7e jej wycena rynkowa ksztattowala si¢ na tym poziomie ostatni raz pod koniec
2007 r. Ponadto w poréwnaniu z wczesniej rozwazanymi emisjami dwuletni
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czas zycia obligacji zamiennej spotki byt krotki. Nalezy tez zwroci¢ uwage, ze
konwersja mozliwa byta tylko w chwili zapadalnosci obligacji. Mozna wigc przy-
puszczad, ze do tego momentu spétka nie chciata podwyzszac¢ kapitatu wtasnego.
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Rys. 5. Notowania akcji spotki Mera SA w okresie 1.09.2009 — 30.06.2010 na GPW
w Warszawie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych gietdowych (www.stooq.pl, dostep: 5.11.2012).

Tabela 4. Parametry wybranych obligacji wyemitowanych przez Mera SA

- . Czas do .. .
Data emisji Oprocentowanie wykupu Daty konwersji Dodatkowe opcje
22/04/2010 | WIBOR 3M + 8% 2 lata 23/04/2012
17/06/2011 | WIBOR 3M + 7,5% 3 lata - Opcja wezesniej-

szego wykupu przez
emitenta; Dodatkowa
ptatnos¢ z tytutu
weczesniejszego
wykupu w wysoko-
$ci 1,0 % (dlaTiII
okresu odsetkowego)
lub 0,5% (dla III i IV
okresu odsetkowego)

6/12/2011 | WIBOR 3M + 8% 2 lata - Opcja wezesniej-
szego wykupu przez
emitenta; Dodatkowa
ptatnos¢ z tytutu
wczesniejszego
wykupu w wysokosci
0,5% wartoSci nomi-
nalnej

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie dokumentéw emisyjnych (www.gpwcatalyst.pl, dostep:
5.11.2012).
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Stabilne notowania akcji sp6tki, ustalenie relatywnie wysokiej ceny zamiany
i krétkiego czasu konwersji obligacji, uczynity zamiang mato prawdopodobna.
Tym samym nie udato si¢ spétce znaczaco obnizy¢ oprocentowania obligacji.
Z danych zawartych w tabeli 4 wynika, ze stopy kuponowe instrumentu hybrydo-
wego i obligacji zwyktych ksztaltuja si¢ na takim samym poziomie.

Rubicon Partners NFI SA

Obligacje zamienne spétka wyemitowata 26 kwietnia 2011 r. Od korica 2010 r.
ceny utrzymywaty si¢ na relatywnie stabilnym poziomie (rys. 6). Trend wzro-
stowy pojawil si¢ dopiero w potowie marca. Niedtugo po tym spétka podjeta
uchwale o emisji obligacji zamiennych. Wzrost notowari spotki pod koniec pierw-
szego kwartalu mégt zostaé¢ odczytany jako poczatek dtugoterminowego trendu
zar6wno przez emitenta, jak i przez inwestoréw. Tym samym zwigkszat praw-
dopodobieristwo wystapienia po stronie obligatariusza premii konwersji. Cen¢
zamiany (1,60 zt) ustalono jednak wysoko. Notowan na tym poziomie spétka nie
osiagala od kilku lat. Przy dwuletnim czasie do wykupu obligacji cena mogta
nie wzrosna¢ do poziomu gwarantujacego inwestorowi premig¢ konwersji. Mimo
to tabela 5 wskazuje, ze sposrdd trzech rozwazanych serii obligacji, najnizsze
oprocentowanie miata obligacja zamienna. Emisja obligacji zamiennej okazata si¢
wigc w tym przypadku bardzo skutecznym narzgdziem obnizenia kosztu kapitatu.
Nawet przy wysokiej cenie konwersji, ale z szansa na dtugotrwaty trend wzro-
stowy, oprocentowanie instrumentu hybrydowego bylo nizsze.
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Rys. 6. Notowania akcji spotki Rubicon Partners NFI SA w okresie 1.08.2010 —
31.07.2011 na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych gietdowych (www.stooq.pl, dostep: 5.11.2012).
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Tabela 5. Parametry wybranych obligacji wyemitowanych przez Rubikon Partners
NFI SA

- . Czas do .. .
Data emisji Oprocentowanie wykupu Daty konwersji Dodatkowe opcje
15/09/2010 | WIBOR 6M + 7% 1 rok - -
26/04/2011 | WIBOR 6M + 6% 2 lata - Obligacja zamienna
(brak danych
o datach konwersji)
16/09/2011 | WIBOR 6M + 8% 1 rok - -

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie dokumentéw emisyjnych (www.gpwecatalyst.pl, dostep:
5.11.2012).

4. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza wybranych serii obligacji zamiennych pozwala na
sformutowanie kilku wnioskéw. Moment emisji obligacji w kazdej z szeSciu
rozwazanych spotek poprzedzaty spadki jej notowan, relatywnie niska wycena
lub silne wahania cen akcji. W wigkszoSci przypadkéw bezposrednio przed emisja
dtugu pojawit si¢ sygnat odwrécenia trendu. Obserwacje te potwierdzaja teze, ze
na finansowanie hybrydowe spétki decyduja si¢ gtéwnie w okresie swojej niskiej
wyceny rynkowej, kiedy emisja akcji mogtaby nie przynies¢ oczekiwanych rezul-
tatéw, a dostep do kredytu jest ograniczony. Ponadto obserwowana bezposrednio
przed emisja zmiana trendu moze by¢ postrzegana jako zapowiedZ dtugotrwatego
zwyzkowania notowari spoiki. Z punktu widzenia inwestora zwigksza to prawdo-
podobieristwo jego przysztych zyskéw z konwersji, a tym samym podnosi atrak-
cyjno$¢ inwestycyjng obligacji zamiennych.

O mozliwo$ciach wykorzystania finansowania hybrydowego do obnizania
kosztu kapitatu przez spotke Swiadczy analiza oprocentowania obligacji. W przy-
padku czterech sposrdd szesciu rozwazanych emisji stopa kuponowa obligacji
zamiennych byta nizsza od oprocentowania obligacji zwyktych. W dwéch
pozostatych przypadkach stopy kuponowe zostaty ustalone na réwnym badz
podobnym poziomie. Nigdy oprocentowanie obligacji zamiennej nie byto wyzsze
od oprocentowania obligacji kuponowe;.

Nalezy tez zaznaczy¢, jak duzg rolg odgrywaja parametry wewnetrzne obli-
gacji zamiennych. W przypadkach gdy szansa zyskownej dla inwestora zamiany
byta mniejsza (z uwagi na wysoka ceng konwersji lub mate prawdopodobieristwo
wzrostu cen akcji), nie zaobserwowano w ogdle obnizenia oprocentowania obli-
gacji zamiennej lub byto ono rekompensowane poprzez premi¢ braku konwersji.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze wyptata naleznej premii zawsze miata nastapié
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w chwili zapadalnoS$ci obligacji. Oznacza to, ze przez caly okres zycia instru-
mentu koszty obstugi zaciagnigtego przez spétke dtugu byty nominalnie nizsze,
przez co pozytywnie wptywaty na jej biezace wskaZniki ptynnosci. Kapitat
pozyskany przy nizszym oprocentowaniu nominalnym obligacji mdgt by¢ wigc
efektywnie wykorzystany w biezacych projektach inwestycyjnych.

Warto tez zwréci¢ uwage na to, jak duze byly réznice pomigdzy oprocen-
towaniem obligacji zwyktych i kuponowych. WielkosSci te wahaty si¢ w prze-
dziale 0,5-2 pkt procentowych. Nie byly to wigc bardzo duze odchylenia. Brak
znacznych réznic mozna probowaé wyttumaczy¢ wieloma czynnikami. Przede
wszystkim rynek obligacji zamiennych w Polsce wciaz si¢ rozwija, a finanso-
wanie hybrydowe nadal pozostaje rzadkim Zrédlem pozyskiwania kapitatu. Stad
mniejsze jest zainteresowanie inwestoréw tymi instrumentami, a tym samym
spore oczekiwania co do stopy zwrotu z inwestycji.

Mozliwos$ci obnizenia oprocentowania obligacji zwiazane sa silnie z jej para-
metrami wewnetrznymi. W rozwazanych przypadkach brakowato instrumentow,
o ktérych juz w momencie emisji mozna byto powiedzie¢, ze z bardzo duzym
prawdopodobieistwem przyniosa inwestorowi zysk z zamiany. Wynikato to
zazwyczaj ze stosunkowo wysokiej ceny konwersji lub z braku sygnatu przysztych
wzrostow cen akcji.

Formutujac wnioski, nalezy pamigtac, ze analizy dokonano na przyktadzie
tylko szeSciu emisji obligacji zamiennych. Stad przy definiowaniu uogdlnien
nalezy zachowac ostroznos¢. W badaniu pominigto czynniki pozarynkowe, ktdre
mogty mieé¢ wptyw na wybér momentu emisji, poziomu stopy kuponowej oraz
ceny i czasu konwersji obligacji. Niemniej jednak zaobserwowane zaleznoSci
Swiadcza o potencjalnych mozliwoSciach i korzySciach ptynacych z finansowania
hybrydowego w spétkach i moga stanowi¢ podstawe do gtebszej analizy problemu.
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Streszczenie

Rozwijajace si¢ przedsigbiorstwo pozyskuje kapital poprzez dwie podstawowe formy
finansowania: wiasna i obca. Obie metody maja zalety, ale tez niosa pewne ryzyko.
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Rozwiazaniem tego problemu moze by¢ finansowanie hybrydowe, realizowane w drodze
emisji obligacji zamiennych. Instrumenty te, poprzez swoja konstrukcje¢, pozwalaja na
obnizenie kosztu pozyskania przez przedsigbiorstwo kapitatu, a dla inwestoréw sa szansa
na zyski z tytulu premii konwersji.

Przeprowadzona analiza obligacji zamiennych notowanych na polskim rynku Catalyst
wskazuje, ze instrumenty te sa szczeg6lnie uzyteczne w okresie niskiej wyceny rynkowej
spoiki, kiedy emisja akcji mogtaby nie przynies¢ oczekiwanych rezultatéw. Prawa dodane
wpisane w obligacje zamienne pozwalaja na obnizenie ich oprocentowania, a tym samym
zmniejszenie biezacych kosztéw obstugi dtugu przez przedsigbiorstwo.

Stowa kluczowe: obligacje zamienne, finansowanie hybrydowe, koszt kapitatu, Catalyst.

The Application of Convertible Bonds to Decrease the Cost of Capital
in a Company Based on an Analysis of Given Instruments Traded
on the Catalyst Market

A developing company can obtain capital from two main sources: issuing shares and
debt. Both methods have their advantages but also some risk factors. Issuing convertible
bonds, a form of hybrid financing, is one way to address the risk. These financial instru-
ments enable a company to decrease its cost of capital while also allowing investors to
profit from a conversion premium.

Analysis of convertible bonds traded on the Catalyst market shows that the hybrid
instruments are the most efficient when the market price of the company is low and issu-
ing shares might not bring about the desired results. Moreover, additional rights incorpo-
rated into convertible bonds enable the company to decrease the coupon rate and costs of
issuing debt.

Keywords: convertible bonds, hybrid financing, cost of capital, Catalyst.



