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Rola hybrydowych instrumentéw
finansowych w strategii finansowania
rozwoju przedsiebiorstwa

Gabriela tukasik

Prawidlowa realizacja proceséw rozwojowych wymaga pozyskiwania kapi-
talu umozliwiajgcego finansowanie przedsiewziec¢ i projektéw inwestycyjnych
z whasciwym wykorzystaniem szans, jakie stwarzajg wspdtczesne rynki finansowe.
Otwieraja one nowe perspektywy finansowania rozwoju i elastycznego doboru
rynkowych instrumentéw finansowych o bardziej ztozonych strukturach.

Artykut przedstawia podstawowe hybrydowe instrumenty dluzne wazne
dla finansowania rozwoju z uwzglednieniem przestanek i konsekwencji ich
wyboru.

1. Wstep

Gtéwnym problemem prawidtowego funkcjonowania wspétczesnego
przedsiebiorstwa w zmieniajgcym sie otoczeniu jest zapewnienie mu zrow-
nowazonego rozwoju, z uwzglednieniem skoordynowanych zmian systemo-
wych pozwalajgcych na osiggniecie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej.
Warunkiem rozwoju jest dostep do kapitatu umozliwiajgcego finansowanie
przedsiewzie¢ i projektéw inwestycyjnych z wihasciwym wykorzystaniem
wewnetrznych i zewnetrznych zrédet finansowania.

Rozwoj rynku kapitatowego, wprowadzenie nowych i coraz bardziej zto-
zonych instrumentéw oraz nowych regut dziatania wymaga doboru odpo-
wiednich strategii finansowania, wykorzystujacych szanse, jakie stwarzaja
wspotczesne rynki finansowe, a takze mozliwo$ci ograniczania zagrozen.
Jest to wazne wwarunkach realizacji przedsiewzie¢ o podwyzszonym ryzyku,
wykorzystywania kapitatu w kolejnych etapach cyklu rozwoju przedsigbior-
stwa, roznej realnosci i efektywnosci przedsiewzie¢ gospodarczych oraz roz-
nych postaw i oczekiwan inwestorow.

W artykule uwzgledniono determinanty i konsekwencje wykorzystania
nowych, hybrydowych instrumentéw diuznych w finansowaniu rozwoju
wspotczesnych przedsigbiorstw.
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2. Przestanki wykorzystania hybrydowych
instrumentow finansowych

Rozwdj rynku finansowego, w tym rynku obligacji powoduje wprowa-
dzenie nowych jako$ciowo instrumentéw, ktore pozwalajg taczy¢ zalety finan-
sowania za pomocg dtugu z przesunieta w czasie emisjg akcji lub z innymi
instrumentami (np. pochodnymi).

Jest to réwnoczes$nie odpowiedz na zmienno$¢ parametréw rynku oraz
zwiekszone ryzyko inwestycyjne przedsiebiorstwa podejmujgcego rozwojowe
(bardziej ryzykowne) przedsiewziecia, decydujace o trudno$ciach w progno-
zowaniu przysztych przeptywoéw pienieznych.

Hybrydowe instrumenty pozwalajg na (Lukasik 2010: 167):

— zabezpieczenie przed ujemnymi konsekwencjami ryzyka i niepewnosci,

— wiekszg elastyczno$¢ dziatania, reakcje na zmiany sytuacji rynkowej i wia-
rygodnos¢ emitenta,

— zmiane pozycji wobec emitenta w zaleznosci od zmian w sposobie i efek-
tywnosci realizowanych przedsiewzie¢ rozwojowych,

— zajecie bezpieczniejszej pozycji przez emitentéw w zaleznosci od oceny
wewnetrznych i zewnetrznych warunkéw dziatania,

— zwiekszenie atrakcyjnosci instrumentu finansowego na rynku kapitato-
wym,

— zabezpieczenie intereséw wierzycieli przed dodatkowymi elementami
ryzyka (o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym),

— ograniczenie niepewnosci co do mozliwosci pozyskania kapitatu w przy-
sztosci, gtownie dla projektéw inwestycyjnych, ktérych realizacja zalezy
od przysztych zdarzen o rezultatach trudnych do prognozowania (gtow-
nie dla przedsiebiorstw innowacyjnych).

Dobor i zakres instrumentow hybrydowych powigzany jest z etapem roz-
woju przedsiebiorstwa, kiedy ograniczone jest szerokie pozyskanie kapitatu
zaréwno obcego, jak i wiasnego. Pozwalajg one na przekroczenie klasycz-
nych granic zadtuzenia, uwzgledniajace wszystkie ptatnosci z tym zwigzane
i obecny oraz przyszly stojacy do dyspozycji cash flow. Inwestorom stwarza
sie rownoczes$nie mozliwo$¢ udziatu we wzroscie wartosci przedsiebiorstwa
(Wectawski 2006). Instrumenty te pozwalajg na ograniczenie luki kapitato-
wej w sytuacji trudnosci w pozyskaniu innych zrddet finansowania, co nie
jest bez znaczenia dla innowacyjnych przedsiebiorstw, szczegdélnie na wcze-
snych etapach rozwoju.

Z jednej strony hybrydowe instrumenty mozna traktowac jako narzedzie
zarzadzania ryzykiem, co jest szczeg6lnie wazne w strategiach finansowania
rozwoju, z drugiej za$ pozwalajg one wykorzystywa¢ pozytywne skutki zmien-
no$ci parametrow rynku i przysztej rynkowej wyceny przedsiebiorstw. Moty-
wem emisji moze by¢ takze obawa przed rezygnacja z realizacji optacalnych
projektow inwestycyjnych w sytuacji niskiej rynkowej wyceny przedsiebior-
stwa. Rownoczes$nie instrumenty te umozliwiajg przeniesienie czesci ryzyka
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rynkowego na wierzycieli. Rozszerzajg rowniez obszary rynku, na ktérym

mozna pozyska¢ kapitat, zwiekszajg ptynnos¢ rynku i stwarzajg inwestorom

szersze mozliwosci inwestycyjne. Dla inwestora jest to bowiem szansa przy-
jecia bezpiecznej pozycji na rynku finansowym, szczeg6lnie wobec trudnosci

w ocenie ryzyka inwestycyjnego i pewnosci co do kierunku rozwoju sytuacji

rynkowej. Dla emitenta stanowi jednak ryzyko nie zawsze korzystnej zmiany

struktury wiasnosciowej i dzielenia sie w przysztosci wolnymi przeptywami
pienieznymi. Instrumenty hybrydowe sg czesto wykorzystywane w celu ochrony
przed utratg kontroli nad przedsiebiorstwem ze strony dotychczasowych wia-

Scicieli, ktdrzy realizujac innowacyjne projekty, moga mie¢ obawy przed prze-

jeciem korzysci przez nowych wiascicieli. Stwarzajg dodatkowe ryzyko nie

tylko w rozumieniu podejmowania zbyt ryzykownych inwestycji, ale takze
nadmiernego zwiekszenia zadtuzenia. Cze$¢ ryzyka mozna bowiem przenies$¢
na wierzycieli (tzw. risk shirting), a ponadto wprowadzenie dodatkowych praw

(w tym o charakterze niepienieznym) umozliwia ewentualne wykorzystanie

nizszego oprocentowania kuponowego. Dla przedsiebiorstwa realizujgcego

projekty inwestycyjne jest to mozliwos¢ elastycznej synchronizacji uzyskiwa-
nych korzysci finansowych z wymaganymi wydatkami z tytutu obstugi kapi-
tatodawcy. Zawsze jednak istnieje ryzyko zmian struktury kapitatu i struk-
tury wiascicieli niezgodnej z oczekiwaniami emitenta, wynikajace z realizacji

Swiadczenia niepienieznego w niepozadanym momencie i partycypacji obli-

gatariuszy w przysztych zyskach, wypracowanych przez aktualnych wiascicieli

i wynikajacych z wyboru okre$lonej strategii rozwoju.

Hybrydowe papiery wartosciowe, okre$lane czesto jako mezzanine capi-
tal, obejmujg szeroki zakres r6znych instrumentdéw ztozonych z papieru duz-
nego i dodatkowych praw (np. instrumentu pochodnego, prawa zamiany).
Sg one zawsze alternatywnym zrodtem pozyskania kapitatu, gdy przedsie-
biorstwo nie moze wykazac¢ sie zdolnoscig kredytowg lub emisyjngl Kapi-
tat mezzanine nie ma jednej definicji; czesto odnoszony jest do okreslenia
roznych hybrydowych form finansowania, umiejscowionych pomiedzy kapi-
tatem wiasnym a pozyczkowym i wykazujagcych cechy zaréwno kapitatu wia-
Scicielskiego, jak i wierzycielskiego.

Kapitat mezzanine wykazuje nastepujgce cechy:

- czesto zabezpieczony jest jedynie oceng przysztej sytuacji finansowej,
przysztych przeptywow pienieznych, wyznaczanych na podstawie per-
spektyw rozwojowych przedsiebiorstwa,

- duza elastyczno$¢ umozliwia dostosowanie réznych instrumentéw do
aktualnych potrzeb przedsiebiorstwa,

- umozliwia dywersyfikacje i ograniczenie ryzyka finansowego przedsie-
biorstwa,

- nadrzednos$¢ w stosunku do kapitatu wtasnego w momencie likwidacji
przedsiebiorstwa powoduje bezpieczniejszg pozycje dawcéw kapitatu,

- stanowi baze gwarancyjng przedsiebiorstwa, umozliwiajgcg pozyskanie
dodatkowego kapitatu pozyczkowego.
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L aczenie korzysci kapitatu wlasnego i kapitatu obcego pozwala przywro-
ci¢ wiarygodnos$¢ finansowg i zwiekszy¢ szanse na korzystniejsze oceny ratin-
gowe. Ponadto przedsiebiorstwo nie jest pozbawione mozliwosci skorzysta-
nia z odsetkowych korzysci podatkowych z réwnoczesng szansg ogranicze-
nia kosztoéw trudnosci finansowych. Zawsze istnieje jednak ryzyko, ze kolejni
kapitatodawcy nie potraktuja kapitalu mezzanine jako réwnoznacznego
z kapitatem wiasnym w ocenie ryzyka kredytowego. Moze to by¢ w konse-
kwencji kapitat drozszy, o bardziej skomplikowanej procedurze jego pozy-
skania.

Instrumenty te moga by¢ przeznaczone dla przedsiebiorstw:

— z duzymi perspektywami rozwoju, ale znacznym ryzykiem inwestycyjnym

(czesto przedsiebiorstwa na wczesnych etapach rozwoju),

— prowadzacych procesy restrukturyzacji pozwalajacych podja¢ nowe przed-
siewziecia rozwojowe,
— posiadajacych ograniczony dostep do kapitatu na rynku finansowym.

3. Zakres i sposoby stosowania hybrydowych
instrumentow finansowych

Instrumenty hybrydowe mogg przyja¢ rézne formy, m.in. (Smithson,
Smith i Wilford 2000: 493-513, 509, 510, 602, 603):

— obligacji zamiennych,

— obligacji tgczonych z warrantem, w tym obligacyjnych warrantéw sub-
skrypcyjnych,

— obligacji potaczonych z dtugoterminowym kontraktem na kurs walutowy,
co roznicuje walute, w ktorej regulowane jest oprocentowanie z walutg
gtownej splaty nalezno$ci i ogranicza skutki zmian kursu walutowego,

— obligacji z indeksowang gtéwna naleznoscia,

— obligacji potgczonych z instrumentami pochodnymi, w tym: obligacji
z opcjami na wiarygodnos$¢ kredytowg emitenta, gdzie stopa procentowa
zmienia sie w zaleznosci od klasyfikacji ryzyka obligacji,

— obligacji wymiennych i odwrotnych obligacji zamiennych.
Poszukiwania w obszarze hybrydowych instrumentdw majg wiec na celu

kompromisowe rozwigzanie pomiedzy ujemnymi konsekwencjami wzrostu

zadtuzenia i podwyzszania kapitatu wiasnego ze zmianami struktury wia-
snosciowej i utrata kontroli dotychczasowych wiascicieli a szansami pozy-
skania kapitatu z wykorzystaniem dwdch rynkow: tytutdw wiasnosciowych

i kapitatu pozyczkowego. Instrumenty te pozwalajg inwestorom (kapitato-

dawcom) na elastyczne ksztatltowanie ich pozycji wobec emitenta w zalez-

nosci od indywidualnej oceny ryzyka inwestycyjnego.

Waznym instrumentem na rynku finansowym sg obligacje zamienne,
pozwalajace potaczy¢ zalety finansowania za pomoca dlugu z przesunietg
w czasie emisjg akcji. Obligacje zamienne stwarzaja mozliwosci zamiany
obligacji na akcje emitenta w ustalonym okresie i na wyznaczonych warun-
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kach. Podjecie decyzji o emisji obligacji zamiennych ma duze znaczenie nie
tylko dla potencjalnych nabywcéw, ale tez obecnych akcjonariuszy. Wska-
zuje to bowiem na mozliwe w przysztosci zmiany struktury kapitatowej spéiki,
a takze na ewentualno$¢ zwiekszenia liczby akcji na rynku wtérnym. Pozy-
tywna rynkowa ocena moze spowodowaé wzrost wartosci rynkowej spotki
i osiggniecie korzysci nie tylko przez obligatariuszy, ale tez obecnych wia-
Scicieli i ewentualnych przysztych inwestoréw. Emitent obligacji ocenia
szanse pozyskania kapitatu i jego koszt, inwestor natomiast ryzyko i docho-
dowe korzysci podjetej inwestycji. Kazdy z nich bedzie dokonywat oceny
wptywu emisji obligacji zamiennych na przysztosciowe, rynkowe wyceny akcji
spotki.

Najwieksze korzysci z emisji obligacji zamiennych moga odnies¢ spoiki
cechujace sie wzglednie wysokim ryzykiem inwestycyjnym, stabsza pozycija
rynkowa, ale o wysokiej stopie wzrostu i rosngcej zdolnosci kredytowe;j.
Wazne sg réwniez charakter cyklu rozwoju produktéw firmy i mozliwosci
przewidywania wzrostu ceny akcji odpowiednio do rosnacej pozycji rynko-
wej przedsiebiorstwa. W odroznieniu od zwyktych obligacje zamienne taczg
tradycyjne funkcje gospodarcze zwigzane z pozyskiwaniem kapitatu z funk-
cja stymulujaca okreslony kierunek zmian strukturalnych (w aspekcie kapi-
tatowym i podmiotowym). Pozwala to réwnocze$nie ograniczy¢ niekorzystny
efekt tzw. rozwodnienia zysku, szczeg6lnie dla przedsiebiorstw o duzym
potencjale wzrostowym i znacznych potrzebach kapitatowych. W poréwna-
niu z klasyczng forma dtugu przedsiebiorstwo wprowadza instrument o niz-
szej stopie oprocentowania w zamian za zobowiazanie do realizacji $wiad-
czen niepienieznych (prawa zamiany). Pozwala to réwnocze$nie finansowaé
przedsiewziecia inwestycyjne o nizszej oczekiwanej stopie zwrotu.

Obligacje zamienne dajg mozliwos¢ pozyskania Srodkéw finansowych
w wielkos$ciach przewyzszajacych kwoty mozliwe do uzyskania wylacznie
z emisji akcji czy wylacznie z emisji obligacji. Moze to stanowi¢ instrument
atrakcyjny dla inwestoréw z dwoéch rynkéw réwnoczesnie, czyli jego zna-
czenie dla pozyskania kapitatu jest znacznie wyzsze od zwykiego dtugu lub
emisji akcji zwyktych. W przypadku duzych spétek istnieje mozliwos¢ wyemi-
towania euroobligacji zamiennych. Takie obligacje nominowane w dolarach
amerykanskich moga by¢ pierwszym krokiem wielu przedsiebiorstw, by zaist-
nie¢ na rynkach miedzynarodowych.

Istotnym elementem zwigzanym z emisjg obligacji zamiennych jest usta-
lenie stosunku (wspétczynnika) konwersji, okreslajacego relacje miedzy
nominalng wartoscig obligacji a liczbg akcji, na ktore obligacje moga byé
zamienione. Podstawg wyznaczenia tego stosunku jest przyjeta cena kon-
wersji akcji, decydujagca nie tylko o powodzeniu emisji, atrakcyjnosci tego
papieru wartosciowego, ale tez pozycji obecnych akcjonariuszy wobec przy-
sztych wiascicieli. Cena konwersji jest to efektywna cena, jakg spétka uzy-
skuje za jedng akcje zwykta w momencie dokonywania konwersji (Brigham
1996: 374).
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Wystepowac tutaj moze konflikt intereséw. Nabywcy obligacji bedg zain-
teresowani wyznaczeniem mozliwie najnizszej ceny konwersji, bo to decy-
dowa¢ bedzie o szansach uzyskania zyskéw kapitatowych w przysztosci.
Emitent natomiast bedzie oczekiwa¢ akceptacji mozliwie najwyzszej ceny
w stosunku do aktualnych notowan rynku w momencie emisji obligacji
zamiennych. Dotychczasowi akcjonariusze bedg starali sie przyjac cene kon-
wersji w minimalnej wysokosci odpowiadajacej wartosci ksiegowej spotki
w przeliczeniu na jedng akcje.

0 wysokosci ceny konwersji akcji mogg decydowac:

- obecne ceny rynkowe akcji,

- spodziewany wzrost ceny akcji wynikajacy z rozwoju kapitatowego spétki
po emisji obligacji,

- ryzyko przedsiebiorstwa, wynikajace z jego aktualnej sytuacji finansowej
1 ewentualnej oceny ratingowej oraz spodziewanych zmian struktural-
nych w przysztosci.

Cena konwersji daje wiec szanse sprzedazy akcji po cenie wyzszej od
biezacej ceny rynkowej i zwiekszenia kapitatu z wyzszym agio. Wyhér ceny
konwersji akcji jest wiec istotnym elementem decydujacym o szansach pozy-
skania kapitatu i jego ostatecznym koszcie.

Zamiane obligacji na akcje mozna traktowac jako szczeg6lng forme
restrukturyzacji wierzytelnosci. Obligatoriusz ma bowiem prawo do objecia
akcji w obrocie pierwotnym na z géry okreslonych warunkach za umorze-
nie jego wierzytelnosci i rezygnacje z praw przystugujacych dtuznikom. Zto-
zenie o$wiadczenia o zamianie obligacji na akcje wywotuje skutek prawny
przydziatu akcji i podwyzszenia kapitatu zakladowego. Powodzenie emisji
obligacji zamiennych na rynku wymaga uwzglednienia intereséw inwesto-
réw gwarantujacych pozyskanie kapitatu w wysokosci i na warunkach ocze-
kiwanych. Wymaga to jednak okre$lenia pozycji kapitatodawcy wobec innych
wierzycieli dla wyznaczenia kolejnosci realizacji zobowigzan, np. w przy-
padku ogtoszenia upadtosci. Jest to konsekwencja podporzadkowanego cha-
rakteru instrumentéw hybrydowych.

Obligacje zamienne sg instrumentem dla inwestujacych dtugoterminowo,
ostroznych optymistow, ktérzy chca mie¢ szanse na zrealizowanie w przy-
szto$ci teoretycznie nieograniczonego zysku. Interes obligatariusza skorzy-
stania z prawa zamiany nie zawsze musi by¢ zgodny z interesem emitenta.
Wybory moga by¢ wyznaczone przez czynniki niezalezne od emitenta i nie
zawsze przewidywalne w momencie wprowadzenia tego instrumentu na
rynek.

Nalezy réwniez zwréci¢ uwage na obligacyjny warrant subskrypcyjny,
ktéry daje prawo do nabycia obligacji w przysztosci, o okreslonej wartosSci
nominalnej, wedtug z géry wyznaczonej ceny, z uwzglednieniem prognozy
kierunku zmian stop procentowych, czesto w sytuacji, gdy sa one rozbiezne
z punktu widzenia emitenta i inwestora. Inwestor moze w okreslonych sytu-
acjach skorzysta¢ z opcji wypowiedzenia obligacji, a otrzymana premia sta-

vol. 9, nr 4 (34), t. 2, 2011 125



Gabriela tukasik

nowi rekompensate za ryzyko osiggniecia nizszych dochodéw. Warranty obli-
gacyjne sa wykorzystywane przez inwestoréw do zabezpieczenia zaréwno
obecnego poziomu stdp procentowych, jak i poziomu cen obligacji, ktére
zamierzajg naby¢ w przysztosci. Kosztem zabezpieczenia bedzie kapitat zaan-
gazowany w nabycie warrantéw?2.

Szczegblng forma hybrydowego instrumentu jest tzw. odwrotna obligacja
zamienna, bedaca potaczeniem obligacji prostej z operacja kupna akcji, gdzie
jednakze prawo wyboru umorzenia przystuguje nie inwestorowi, tylko emi-
tentowi. Stanowi to wiec opcje sprzedazy wystawiong przez inwestora jej emi-
tentowi. Obligacje te posiadajg wyzszy kupon odsetkowy w stosunku do ryn-
kowej stopy procentowej, stanowigcy cene opcji, ktéra ptaci emitent inwe-
storowi za prawo wyboru sposobu umorzenia obligacji. Dla emitenta pod-
stawg wyboru sposobu umorzenia obligacji jest relacja wartosci nominalnej
obligacji do liczby akcji, na ktdrg mozna zamieni¢ akcje wedtug kursu w dniu
zapadalnosci obligacji. Dotyczy to gtdwnie sytuacji, w ktdrej kurs akcji na
rynku spada ponizej wyznaczonej wartosci brzegowej. Wyzszy kupon odset-
kowy jest ceng rezygnacji przez inwestora z mozliwosci uzyskania zyskéw
kapitatowych z tytutu wzrostu kurséw akcji. Ostateczna stopa zwrotu dla inwe-
stora bedzie wiec zaleze¢ od sposobu umorzenia obligacji wybranego przez
emitenta. Ten instrument bedzie wiec wykorzystywany przez emitenta w warun-
kach niskich stop procentowych i wysokiej zmiennosci kursow akcji.

Inwestor ma obowigzek nabycia od posiadacza opcji sprzedazy okre-
$long liczbe akcji po z gory ustalonej cenie w terminie zapadalnosci odwrot-
nej obligacji zamiennej. W sytuacji gdy kurs akcji bedzie wyzszy od ceny
wykonania, emitent nie realizuje akcji, co pozwoli inwestorowi zatrzymac
zaréwno kupon odsetkowy, jak i cene opcji. Inwestor ponosi ryzyko spadku
kursu akcji, co ogranicza jego korzysci finansowe. Oczekiwania w zakresie
przysztych, ewentualnych dywidend z tytutu nabycia akcji moga chronic
inwestora przed zmniejszeniem jego korzysci z tytutu wyboru przez emi-
tenta sposobu umorzenia obligacji (Mamcarz 2006a; Mamcarz 2006b).
W momencie zamiany obligacji korzysci inwestora z tytutu wyzszego opro-
centowania obligacji beda zmniejszone o straty kapitatowe z tytutu rezy-
gnacji z nabycia akcji. Im wieksza jest jednak zmiennos$¢ kursu akcji, tym
wyzszy kupon odsetkowy obligacji.

Wyrdzni¢ nalezy rowniez wymienne obligacje hybrydowe. Wymienne obli-
gacje hybrydowe sa papierami wartosciowymi wyemitowanymi przez jeden
podmiot gospodarczy zamienianymi na akcje zwykle drugiego podmiotu.
W tej sytuacji niezbedne jest zbadanie sytuacji finansowej nie tylko emi-
tenta, ale takze podmiotu, na ktérego akcje wymienia sie obligacje.

Zawsze istotne sg jednak oczekiwania dotyczace rozwoju sytuacji ryn-
kowej i pozycji rynkowej emitenta, co wptywa na cene rynkowa obligacji
i warto$¢ dodatkowych instrumentéw (opcje, warranty, prawa zamiany).

Podkresli¢ nalezy rowniez mozliwos¢ emisji szczegélnych instrumentéw
finansowania warunkowego, ktére pozwalaja na rynkach rozwinietych taczy¢
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pozyskiwanie kapitatu z zabezpieczeniem ryzyka. Jest to szczeg6lnie wazne
w procesie realizacji przedsiewzieé rozwojowych o podwyzszonym poziomie
ryzyka. Stworzona jest szansa dostepu do tzw. kapitatu warunkowego (poza-
bilansowego) dostepnego w przypadku powstania szczegdlnych (konkretnie
okreslonych) zdarzen, ktére moga powodowac powstanie strat. Jest to row-
noczesnie forma integracji roznych segmentéw rynku kapitatowego, instru-
mentéw pochodnych i rynku ubezpieczeniowego.

Dostep do kapitatu warunkowego wymaga poniesienia przez przedsie-
biorstwo kosztu nabycia opcji na kapitat warunkowy. Pozyskanie kapitatu
warunkowego powoduje faktycznie transfer ryzyka na inwestoréw na rynku
kapitatowym, dostarczycieli tego kapitatu. Przejmuja oni w czesci ryzyko
niewyptacalnosci przedsiebiorstwa na skutek podjecia zbyt ryzykownych
przedsiewzie¢ (Duliniec 2007: 147-152).

Nalezy réwniez zwr6ci¢ uwage na instrumenty umozliwiajgce zabezpie-
czenie przed ryzykiem utraty wiarygodnos$ci partnera transakcji, co wigze
sie ze sprzedazg (lub zakupem) instrumentu z ekspozycja na ryzyko kredy-
towe, przy réwnoczesnym oddzieleniu tego ryzyka od instrumentu bazo-
wego. Sg to wiec instrumenty bedace kombinacjg pozyczkowego papieru
wartosciowego o okre$lonej stopie zwrotu i wbudowanego w te strukture
instrumentu pochodnego pozwalajgcego zarzadzaé ryzykiem, z mozliwoscia
jego transferu do drugiej strony umowy (lub innych uczestnikdéw rynku).
W tej sytuacji istnieje mozliwo$¢ powigzania ptatnosci kuponowych z jako-
$cig kredytowa diugu bazowego. Jest to wiec wazny papier wartosciowy,
zwiekszajacy szanse pozyskania kapitatu w sytuacji realizowania ryzykow-
nych przedsiewzie¢ z trudng do oceny tendencja zmian wiarygodnosci kapi-
tatobiorcy.

W tym ukfadzie mozna wyr6zni¢ kilka kombinacji papieréw wartoscio-
wych, a szczegdlnie rozwiazania (Huterska 2007; Kasapi 2002):

— pozwalajace chroni¢ wartos¢ nominatu; inwestor ponosi ryzyko utraty
ptatnosci odsetkowych w sytuacji spadku wiarygodnosci kredytowej,
emitent natomiast ogranicza straty z tym zwigzane;

— uzalezniajace gtowna ptatnos¢ kuponowa od wystgpienia zdarzen zmie-
niajacych sytuacje finansowa emitenta; wzrost ptatnosci odsetkowych
w przypadku zmniejszenia jakosci kredytowej bankowego dtugu;

— umozliwiajace realizacje ptatnosci odsetkowych w sytuacji wzrostu war-
tosci przedsiebiorstwa i uzyskania pozytywnych wynikéw finansowych;
ptatnosci te uruchamiane sg czesto na zakonczenie inwestycji (z ewen-
tualnym zatozeniem udziatu kapitatodawcy w stratach).

W tym ukladzie kapitatodawcy moga realizowac rézne oczekiwania zwia-
zane z bazowym oprocentowaniem (niezaleznie od wynikéw przedsiebior-
stwa) z dodatkowymi korzy$ciami pozwalajacymi uczestniczyé w pozytywnych
efektach realizacji przyjetej strategii rozwoju. Ta forma finansowania zwiek-
sza elastyczno$é dostosowania warunkéw pozyskania kapitatu do konkret-
nej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Inwestorzy moga bowiem przejac
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cze$¢ ryzyka zwigzanego z realizacja konkretnych przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych, a wynikajacego z ograniczen w prognozowaniu spodziewanych prze-
ptywow pienieznych.

Szczeg6lna forma ztozonych instrumentéw (traktowanych jako produkty
strukturyzowane) mogacych znalez¢ zastosowania w realizacji rozwoju sg
obligacje z opcja (Kondrakiewicz 2009):

— zapewniania zwrotu kapitatu w sytuacji, gdy nie sprawdzi sie optymi-
styczny przewidywany scenariusz realizacji inwestycji,

— dodatkowych zyskéw, gdy spetnia sie zatozenia przyjetych scenariuszy
rozwoju.

Takie rozwigzanie pozwala zabezpieczy¢ inwestorow przed spadkiem war-
tosci aktywow ponizej zatozonego poziomu. Wazne jest réwniez uwzgled-
nienie w dodatkowych instrumentach w stosunku do waloru bazowego, np.
warrantow kursowych, kontraktéw forward, opcji na wiarygodnos¢ kredy-
towa emitenta lub zachowania akcjonariuszy. Wystepowa¢ moga takze
hybrydy instrumentu dtuznego oraz pakietu opcji z réznymi terminami ich
waznosci (wygasniecia) (Smithson, Smith i Wilford 2000: 494-514).

Przedstawione, ztozone strukturalnie instrumenty finansowe wymagaja
réwniez podniesienia problemu oceny kosztu kapitatu i stopy zwrotu dla
kapitatodawcéw. Jest to zawsze proces wymagajacy szerszego uwzglednie-
nia rozwoju sytuacji na rynku finansowym i sytuacji konkretnych podmio-
téw realizujacych procesy rozwojowego, a takze odrebnego traktowania kaz-
dego elementu hybrydowych instrumentéw. Dotyczy to ustalenia bazowego
oprocentowania instrumentu gtdwnego o charakterze wierzycielskim. Z jed-
nej strony zwiekszone ryzyko wynikajace z realizowanych proceséw rozwo-
jowych (na réznych etapach zycia ekonomicznego przedsiebiorstwa) wyma-
gatoby wzrostu oprocentowania, z drugiej jednak dodatkowe elementy
ztozonych struktur finansowych, rozszerzajacych obszary wyboréw dla inwe-
storéw pozwalajg na obnizenie bazowej stopy procentowej (nawet w sto-
sunku do rynkowej stopy procentowej). Problemy moga pojawi¢ sie jednak
przy ocenie dodatkowych instrumentéw, tj. praw zamiany, warrantéw, dodat-
kowych opcji, decydujacych w konsekwencji o poziomie kosztu kapitatu
i ostatecznej wycenie rynkowej. Elementy te wptywajac bowiem w konse-
kwencji na rynkowg wycene ztozonego instrumentu, bedg zmieniaé sie
w zaleznosci od stopnia powodzenia realizowanych przedsiewzie¢, a w przy-
padku obligacji zamiennych réwniez od relacji cen rynkowych akcji w sto-
sunku do ceny konwersji.

4. Podsumowanie

W strategiach finansowania rozwoju wazna role odgrywa mozliwosé pozy-
skiwania kapitatu pozyczkowego z r6znym wykorzystaniem instrumentéw
bankowych oraz praw i zasad rynku kapitatu pozyczkowego. W sektorze
bankowym, ktory ciagle jest dominujagcym miejscem pozyskiwania kapitatu
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na cele rozwojowe, systemowe ograniczenia, w tym szczegdlnie zatozenia
Nowej Umowy Kapitatowej, moga utrudniaé dostep do kapitatu, przede
wszystkim we wczesnych fazach rozwoju, co zwieksza znaczenie rynku kapi-
tatowego i mozliwosci wykorzystania ztozonych instrumentéw finansowych,
gtdwnie o charakterze hybrydowym. Daje to szanse zabezpieczenia sie przed
ujemnymi konsekwencjami ryzyka, zwieksza elastyczno$¢ dziatania emiten-
téw i inwestoréw, stosownie do zmian wewnetrznych i zewnetrznych warun-
kow dziatania. Dalszy rozwo6j rynku kapitatowego spowoduje, ze stanie sie
on w przysztosci konkurencyjny wobec sektora bankowego, zastepujac tra-
dycyjny kredyt bankowy bardziej ztozonymi, innowacyjnymi instrumentami
rynkowymi, tgczacymi klasyczne pozyczkowe papiery wartosciowe z innymi
walorami i prawami (prawo zmiany, opcje, warranty).
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Przypisy
1W najbardziej liberalnym podejsciu za hybrydy uwaza sie wszelkie instrumenty finan-
sowe tgczace cechy dwdch (lub kilku) walorow (Cole 2002: 2).

2 Warranty obligacyjne znajdujg zastosowanie réwniez w ograniczaniu ryzyka wzrostu
kurséw walutowych. Szerzej w: Mamcarz 2005.
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