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Wstęp

Jednym z najistotniejszych problemów zarządzania finansami przedsię­
biorstwa jest wybór optymalnej strategii finansowania. Oznacza to nieustanne 
analizowanie płynności, zdolności do zadłużania czy rentowności. Podstawowy 
wybór odbywa się między dwoma formami kapitału -  własną i obcą, i polega 
na ustaleniu proporcji między nimi. Mimo wieloletnich prac badawczych po­
święconych problemom finansowania, nie opracowano reguł dotyczących 
optymalnej struktury kapitałowej. Wykorzystanie kapitału własnego pozwala na 
uniknięcie wydatków o charakterze gotówkowym, przez co nie obciąża się fi­
nansowo realizowanych projektów inwestycyjnych. Jednak to źródło kapitału, 
jeśli ma zewnętrzne pochodzenie, wpływa na zmianę struktury własności, co 
nie jest obojętne dla zarzadządzania spółką i może ograniczać korzyści realizo­
wanej inwestycji. Z kolei dług wykorzystywany jako zasób kapitału finansujący 
działalność przedsiębiorstwa oznacza konieczność okresowego regulowania 
płatności odsetkowych oraz zwrócenia całości pożyczonego kapitału z chwilą 
jego wymagalności. Może to znacząco wpływać na bieżącą płynność finansową 
spółki ograniczając czasem ekspansję gospodarczą, a w skrajnym przypadku 
przyczynić się w do bankructwa.

Kolejnym istotnym dylematem dotyczącym wykorzystania źródła kapitału 
jest wymagana stopa zwrotu. Ze względu na ryzyko płynności spółki bezpiecz­
ne jest wykorzystanie kapitału własnego. Jednak ryzyko, jakie ponosi poten­
cjalny nabywca udziałów podwyższa wymaganą stopę zwrotu. Można oczywi­
ście lekceważyć te oczekiwania, lecz wiąże się to z prawdopodobieństwem
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n is k ie j  w y c e n y  s p ó ł k i  l u b  t r u d n o ś c i  w  d a l s z y m  p o z y s k i w a n i u  k a p i t a łu .  P o n a d to  

p e w n ą  n i e d o g o d n o ś c i ą  f i n a n s o w a n i a  k a p i t a ł e m  w ła s n y m  j e s t  z m i e n n o ś ć  k o s z t u  

k a p i t a ł u ,  s p o w o d o w a n a  z m i a n a m i  s tó p  z w r o tu  n a  r y n k u  k a p i t a ło w y m .  W  p r z y ­

p a d k u  w y k o r z y s t a n i a  k a p i t a łu  o b c e g o  n i e  m a  p r o b l e m u  w y s o k ie j  s t o p y  z w r o tu .  

K o s z t  k a p i t a łu  j e s t  p r e c y z y j n i e  o k r e ś lo n y ,  a  j e g o  p o z io m ,  z  u w a g i  n a  n iż s z e  

r y z y k o  k a p i t a ło d a w c y ,  j e s t  n a  o g ó ł  n i ż s z y  o d  k o s z t u  k a p i t a ł u  w ł a s n e g o .  B r a k  

t e ż  j e s t  t a k  l i c z n e j  g r u p y  c z y n n ik ó w  d e t e r m i n u ją c y c h  z m i e n n o ś ć  o c z e k iw a n e j  

s t o p y  z w r o tu .  J e d n a k  w y m ie n i o n e  z a l e ty  d łu g u  w  p o r ó w n a n i u  z  k a p i t a ł e m  w ł a ­

s n y m  m o g ą  o k a z a ć  s ię  n i e i s t o tn e  z  p o w o d u  w y d a tk ó w  p i e n i ę ż n y c h  k o n ie c z n y c h  

p r z y  f i n a n s o w a n iu  k a p i t a ł e m  o b c y m .

P o d e jm u ją c  z a te m  n i e u s t a n n i e  d e c y z j ę  d o t y c z ą c ą  s t r u k tu r y  k a p i t a łu ,  z a r z ą ­

d z a j ą c y  s t o j ą  p r z e d  n a s t ę p u j ą c y m  d y le m a te m :  c z y  f i n a n s o w a ć  d z ia ł a ln o ś ć  z  

t a ń s z e g o  d łu g u  r y z y k u j ą c  u t r a t ę  p ły n n o ś c i ,  c z y  t e ż  s k o r z y s t a ć  z  b e z p i e c z n i e j ­

s z e g o  k a p i t a ł u  w ła s n e g o  r y z y k u j  ą c  w y c o f a n ie  k a p i t a ł u  p r z e z  n i e z a d o w o l o n y c h  

u d z i a ł o w c ó w .  W  p e w n y c h  w a r u n k a c h ,  i n s t r u m e n te m ,  k t ó r y  m ó g ł b y  u ł a t w i ć  

z a r z ą d z a n i e  f i n a n s a m i  j e s t  o b l i g a c j a  z a m i e n n a ,  m a j ą c a  c e c h y  z a r ó w n o  d łu g u  j a k  

i k a p i t a ł u  w ła s n e g o .  W y k o r z y s tu j  ą c  h y b r y d o w ą  n a tu r ę  t e g o  in s t r u m e n t u  f i n a n ­

s o w e g o  p r z e d s i ę b i o r s t w o ,  o b s e r w u j  ą c  k s z t a ł t o w a n i e  s ię  k o s z t u  k a p i t a ł u  n a  r y n ­

k u ,  m o ż e  d o s t o s o w a ć  f i n a n s o w a n ie  d o  p la n o w a n e j  p ły n n o ś c i  f in a n s o w e j  i m o ż ­

l iw e j  d o  o s i ą g n ię c i a  s t o p y  z w r o tu  z  k a p i t a łu .

P o n i ż s z y  a r t y k u ł  p o ś w i ę c o n o  a n a l i z ie  w y b r a n y c h  p r z y p a d k ó w  o b l i g a c j i  

z a m i e n n y c h  n o t o w a n y c h  n a  s t u t t g a r c k im  r y n k u  k a p i t a ło w y m .  S z c z e g ó l n ą  u w a ­

g ę  z w r ó c o n o  n a  z a s t o s o w a n e  o p r o c e n t o w a n i e  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  w  p o r ó w ­

n a n i u  d o  z w y k ły c h  o b l i g a c j i  k u p o n o w y c h  w y e m i t o w a n y c h  p r z e z  t e  s a m e  p o d ­

m i o ty .  P r z e p r o w a d z o n a  a n a l i z a  m a  n a  c e lu  w s k a z a n ie  m o ż l iw o ś c i  o b n iż a n i a  

k o s z t u  k a p i t a ł u  p o p r z e z  w y k o r z y s t a n i e  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h ,  o r a z  w s k a z a n ie  

j a k  d u ż e  z m i a n y  o p r o c e n t o w a n i a  d łu g u  m o g ą  t o w a r z y s z y ć  t a k i m  d z ia ł a n io m .

C h a ra k te ry s ty k a  o b lig a c ji za m ie n n ych

O b l ig a c j a  z a m i e n n a  j e s t  p a p i e r e m  w a r to ś c io w y m ,  k t ó r y  u p r a w n i a  i n w e s t o ­

r a  d o  w y m ia n y  o b l i g a c j i  n a  o k r e ś l o n ą  l i c z b ę  a k c j i  e m i t e n t a 1. J e s t  z a t e m  p o ł ą ­

c z e n i e m  k la s y c z n e j  o b l i g a c j i  k u p o n o w e j  z  o p c j  ą  w y m ia n y  ( n i e  z a k u p u )  n a  a k -

1 A. Duliniec, Obligacje zamienne — hybrydowy instrument finansowania, Rynek Terminowy 
4/2003, s. 6.
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c j e 2. O z n a c z a  t o ,  ż e  o b l i g a c j a  z a m i e n n a ,  p r z y n a j m n i e j  n a  s a m y m  p o c z ą t k u  i s t ­

n i e n i a  m a  c e c h y  t y p o w e  d l a  o b l i g a c j i ,  c z y l i  w a r to ś ć  n o m i n a l n ą  ( k w o tę  z o b o ­

w i ą z a n i a  e m i t e n t a  n a  j a k ą  o p i e w a  d a n a  o b l i g a c j a ) ,  o k r e ś lo n e  o p r o c e n t o w a n i e  

( w a r t o ś ć  n a l e ż n y c h  p o s i a d a c z o w i  o d s e t e k  o d  u ż y c z o n e g o  k a p i t a łu )  o r a z  t e r m i n  

w y k u p u  ( c z a s  n a  j a k i  e m i t e n t  z a c i ą g n ą ł  p o ż y c z k ę  o b l i g a c y j n ą  i p o  j a k i m  j e s t  

z o b o w ią z a n y  d o  w y k u p i e n i a  o b l i g a c j i ) .  D o d a n ie  o p c j i  w y m i a n y  n a  a k c je  e m i ­

t e n t a  d o  o b l i g a c j i  z w ię k s z a  j e d n o c z e ś n i e  l i c z b ę  c h a r a k t e r y z u j  ą c y c h  j  ą  p a r a m e ­

t r ó w ,  w ś r ó d  k tó r y c h  n a l e ż y  w y m ie n ić :

-  w s p ó ł c z y n n i k  k o n w e r s j i ,  o k r e ś l a j ą c y  l i c z b ę  a k c j i  u z y s k a n y c h  p o  w y ­

m i a n ie  o b l i g a c j i  n a  a k c je ,

-  c z a s  k o n w e r s j i ,  w s k a z u j  ą c y  n a  o k r e s  w  k tó r y m  m o ż l iw e  j e s t  d o k o n a n ie  

k o n w e r s j i  ( z a r ó w n o  z  p o w o d ó w  p r a w n y c h  j a k  i e k o n o m i c z n y c h )

-  w a r t o ś ć  k o n w e r s j i  ( p a r y te t ) ,  w y z n a c z a j  ą c y  r y n k o w ą  w a r t o ś ć  p a k i e t u  

a k c j i  u z y s k a n y c h  p o  w y m ia n i e  ( j e s t  t o  i l o c z y n  w s p ó ł c z y n n i k a  k o n w e r ­

s j i  i r y n k o w e j  w a r to ś c i  j e d n e j  a k c j i  e m i te n t a .

J e ś l i  p r z y j ą ć ,  ż e  n a j i s t o tn i e j s z y m i  p a r a m e t r a m i  o b l i g a c j i  k u p o n o w e j  d e t e r ­

m i n u ją c y m i  a t r a k c y jn o ś ć  i n w e s t y c y j n ą  lu b  w a r u n k i  f i n a n s o w a n i a  s ą  o p r o c e n ­

to w a n i e  i t e r m i n  w y k u p u ,  t o  w  p r z y p a d k u  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  d o d a n ie  o p c j i  

z a m i a n y  p o w o d u je  z w ię k s z e n i e  m o ż l iw o ś c i  k s z t a ł t o w a n i a  r e l a c j i  m i ę d z y  e m i ­

t e n t e m  o b l i g a c j i  a  in w e s t o r e m .  D z ię k i  z w i ę k s z e n i u  a t r a k c y jn o ś c i  p r a w  d o d a ­

n y c h  p r z e d s i ę b i o r s t w o  m o ż e  o b n iż y ć  k o s z t  k a p i t a ł u  o b c e g o ,  j a k i  m u s i a ł o b y  

p o n ie ś ć  w  p o r ó w n a n i u  z  t r a d y c y jn y m i  o b l i g a c j a m i ,

O k r e ś l o n y  p o z i o m  w s p ó ł c z y n n i k a  k o n w e r s j i  w p ł y w a  n a  l i c z ę  a k c j i  m o ż l i ­

w y c h  d o  u z y s k a n i a  p r z e z  in w e s t o r a .  M o ż n a  z a u w a ż y ć ,  ż e  p a r a m e t r  t e n  m a  c e ­

c h y  d ź w ig n i .  W y s o k i  w s p ó ł c z y n n i k  k o n w e r s j i  t o  d l a  i n w e s t o r a  m o ż l iw o ś ć  u z y ­

s k a n i a  z n a c z n e j  l i c z b y  a k c j i  i t y m  s a m y m  w y s o k i c h  p r o f i t ó w  z  w y m ia n y .  J e d ­

n o c z e ś n i e  w y s o k i  w s p ó ł c z y n n i k  k o n w e r s j i  t o  r a c j o n a ln e  u z a s a d n i e n i e  d l a  w y ­

s o k ie j  c e n y  e m i s y jn e j  o b l i g a c j i  z a m ie n n e j  lu b  n i s k i e g o  o p r o c e n t o w a n i a .  S u k c e s  

e m i s j i  z a le ż y  p r z e c i e ż  o d  p r z e k o n a n i a  i n w e s t o r a  o  w z r o ś c i e  w y c e n y  r y n k o w e j  

a k c j i  m o ż l i w y c h  d o  p o z y s k a n i a ,  b o  ty l k o  w  t e n  s p o s ó b  b ę d z i e  o n  s k ł o n n y  p o -

2 ibidem oraz S. Buczek, Obligacje zamienne — podstawowe parametry i rodzaje, Rynek Kapita­
łowy, 4/1999, s. 37.
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nieść dodatkowe ryzyko w nadziei na większy zysk kapitałowy3. Dużo większe 
możliwości w zakresie kształtowania pożądanej struktury kapitałowej emitenta 
ma czas konwersji. Może on wynikać z warunków ekonomicznych, gdy cena 
rynkowa akcji przekroczy cenę emisyjną akcji, wynikającą z ceny emisyjnej 
obligacji zamiennej lub może być określony przez emitenta. Poprzez ustalenie 
przedziału czasowego, w jakim możliwa jest konwersja, dłużnik może z pew­
nym prawdopodobieństwem zdecydować czy chce dokonać zmian w strukturze 
kapitału własnego czy też nie. Skracając okres konwersji zmniejsza prawdopo­
dobieństwo wymiany obligacji na akcje, ponieważ kurs rynkowy akcji może nie 
zdążyć wystarczająco wzrosnąć w tym czasie. W przypadku, gdy spółka nie 
planuje wykupu wyemitowanych obligacji może ustalić dłuższy czas konwersji 
od okresu planowanej realizacji inwestycji finansowanych obligacjami. Sukces 
przedsięwzięcia może wówczas zwiększyć jej wycenę rynkową emitenta powo­
dując konwersję. Łatwo zatem zauważyć, że dostatecznie długi czas konwersji 
pozwala na obniżenie oprocentowania obligacji zamiennych, zwiększa bowiem 
prawdopodobieństwo zysków kapitałowych inwestora4. Jednocześnie długi czas 
konwersji, przy zakładanym niższym oprocentowaniu korzystnie wpływa na 
płynność emitenta, gdyż ten nie wykupi obligacji lub zrobi to później, co 
zmniejsza realny koszt kapitału. Trzecim parametrem mogącym istotnie kształ­
tować opłacalność emisji obligacji zamiennych jest wartość konwersji. Emitent 
może wpływać na prawdopodobieństwo konwersji posługuj ąc się dwoma na­
rzędziami: czasem i wartością konwersji. Mogą się one wzajemnie wzmacniać, 
znosić lub być swoimi substytutami. Wysoka wartość konwersji jest mało 
prawdopodobna, lecz prawdopodobieństwo to wzrasta wraz z czasem konwer­
sji. Ponieważ oprocentowanie obligacji zamiennej zależy od możliwości jej 
zyskownego przekonwertowania na akcje, można zauważyć, że spółka może 
obniżyć koszt własnego długu w dwojaki sposób: wydłużaj ąc czas konwersji 
lub obniżając cenę konwersji (cenę, po której opłacalna jest konwersja). Pierw­
sza strategia wydaje się mieć uzasadnienie w przypadku finansowania długo­
trwałego lub ryzykownego projektu inwestycyjnego. Dzięki temu emitent bę­
dzie miał dość czasu na zwiększenie własnej wyceny rynkowej lub zdąży zgro-

3 Ryzyko to jest zresztą ograniczone dzięki zabezpieczeniu inwestycji wartością bieżącą obligacji 
zwykłej, szerzej : J.F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-PRESS, Warszawa 2000, 
s. 456-458.
4 I. Nelken , Handbook of hybrid instruments, John W iley&  Sons Ltd, Chinchester 2000, s. 3.
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m a d z i ć  ś r o d k i  n a  e w e n tu a l n y  w y k u p  o b l i g a c j i ,  g d y  t e  n i e  z o s t a n ą  w y m ie n i o n e .  

D łu g i  c z a s  k o n w e r s j i  p o w i n i e n  b y ć  t a k ż e  u s t a l o n y  p r z y  e m i s j i  o b l i g a c j i  o  w y s o ­

k ie j  c e n ie  k o n w e r s j i .  O b n iż a n ie  c e n y  k o n w e r s j i  w y d a je  s ię  u z a s a d n i o n e  w  w a ­

r u n k a c h  g i e łd o w e j  d e k o n iu n k t u r y  l u b  k r ó t k i e g o  ( n a r z u c o n e g o  u m o w ą  o b l i g a ­

c y jn ą )  c z a s u  k o n w e r s j i 5.

C e l e m  o b u  s t r a te g i i  j e s t  o s i ą g n ię c i e  p r e m i i  k o n w e r s j i ,  k t ó r ą  n a jc z ę ś c ie j  

p r z y p i s u j e  s ię  j e d y n i e  i n w e s t o r o w i .  J e s t  o n  b o w ie m  s k ł o n n y  n a b y ć  a k c je  d r o ż e j  

n i ż  w y n o s i  i c h  a k tu a l n y  k u r s  r y n k o w y ,  j e d y n i e  w  p r z y p a d k u  w i a r y  w  i c h  p ó ź ­

n i e j s z y ,  z a w a r ty  w  o k r e s i e  c z a s u  k o n w e r s j i ,  w z r o s t .  D o d a tk o w y m  b o d ź c e m  d o  

z a a n g a ż o w a n i a  k a p i t a ło w e g o  m o ż e  s ię  o k a z a ć  n iż s z e  r y z y k o  in w e s t y c y jn e .  

Z a a n g a ż o w a n e  ś r o d k i  m o g ą  b y ć  p r z e c i e ż  p o w ię k s z o n e  p r z y n a j m n i e j  o  w a r to ś ć  

o d s e t e k ,  a  s a m  k a p i t a ł  j e s t  d o  k o ń c a  t r w a n i a  i n w e s t y c j i  c h r o n i o n y  u m o w ą  o b l i ­

g a c y j n ą  lu b  p r e m i ą  k o n w e r s j i .  W a r t o  z a u w a ż y ć  t e ż  p r e m ię ,  j a k ą  u z y s k u j e  e m i ­

t e n t  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h .  P o z y s k u j e  o n  p r z e c i e ż  k a p i t a ł  o  c h a r a k t e r z e  w ł a ­

s n y m  w  w y ż s z e j  k w o c ie  o d  t e j ,  j a k ą  m ó g ł b y  u z y s k a ć  p r z y  t r a d y c y j n y m  p o d ­

w y ż s z e n i u  k a p i t a łu  w ł a s n e g o  w  d a n y c h  w a r u n k a c h .  T a  n a d w y ż k a  o c z y w iś c i e  

z n i k a  z  c h w i l ą  k o n w e r s j i ,  a l e  n ie  z m i e n i a  t o  f a k t u  k o r z y s t a n i a  z  k a p i t a ł u  o d  

e m i s j i  d o  k o n w e r s j i .  W  t y m  c z a s i e  m a  o n  c o  p r a w d a  p o s t a ć  d łu g u ,  a le  j e g o  p a ­

r a m e t r y  o d b ie g a j  ą  o d  r y n k o w y c h  w ła ś n i e  z a  s p r a w ą  m o ż l iw o ś c i  k o n w e r s j i .

J e d n o c z e ś n i e  m o ż n a  z a u w a ż y ć ,  ż e  w y k o r z y s t y w a n i e  k a p i t a łu  w ła s n e g o  

p r o c e s i e  r o z w o ju  p r z e d s i ę b i o r s t w a  p o d w y ż s z a  k o s z t  k a p i t a łu ,  c o  m o ż e  p r o w a ­

d z i ć  d o  s p a d k u  w a r t o ś c i  w s k a ź n i k a  E P S  o r a z  n a jc z ę ś c ie j  z m i e n i a  s t r u k tu r ę  w ł a ­

s n o ś c io w e j  s p ó łk i .  T r u d n o ś c i  t e  w y d a j  ą  s ię  s z c z e g ó l n ie  d o tk l iw e  w  w a r u n k a c h  

n i s k ie j  w y c e n y  r y n k o w e j  p o d m i o tu .  M a łe  p r z y c h o d y  z  e m i s j i  a k c j i  m o g ą  o g r a ­

n i c z y ć  z a m i e r z e n i a  r o z w o je  s p ó łk i  u t r u d n ia j  ą c  o s i ą g n ię c i e  o k r e ś lo n e j  s t o p y  

z w r o tu  i t y m  s a m y m  p r z y c z y n i ć  s ię  p r o b l e m ó w  z  d a l s z y m  f i n a n s o w a n ie m .  

E m i s j a  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  o d d a l a  m o m e n t  p o d w y ż s z e n i a  k a p i t a łu ,  a  u z y s k a ­

n e  w c z e ś n ie j  ś r o d k i  m o g ą  b y ć  w y k o r z y s t a n e  d o  p o d n i e s i e n i a  r e n t o w n o ś c i  s p ó ł ­

k i .  N iż s z e  o p r o c e n t o w a n i e  d łu g u  d o  m o m e n tu  k o n w e r s j i  t a k ż e  p o z y ty w n ie  

w p ł y w a  n a  f i n a n s e  e m i te n t a .  M o ż e  t o  s ię  o k a z a ć  s z c z e g ó l n i e  i s to t n e  w  w a r u n -

5 E. Brigham, L. Gapenski uważają jednak, że czas konwersji nie powinien być zbyt krótki. W  
przeciwnym razie należałoby bowiem wyemitować akcje, gdy wzrost ich cen tak szybko umożli­
wia konwersję. Sugeruje się nawet, by w  obliczu wzrostu cen akcji zaciągać tradycyjny dług, by 
potem spłacić go planowaną emisją akcji; szerzej: E. Brigham, L. Gapenski, Zarządzanie finan­
sami, PWE, Warszawa 2000, T1, s. 764-765.
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kach rosnących stóp procentowych lub wysokiego stanu zadłużenia spółki. Dla­
tego możliwość łącznego zarządzania negatywnymi aspektami finansowania 
kapitałem własnym bądź obcym, a przez to ograniczenie kosztów finansowych, 
wydaje się podstawową zaletą obligacji zamiennych6.

Charakterystyka obligacji zamiennych notowanych na stuttgarckiej giełdzie pa­
pierów wartościowych -  wartość konwersji i oprocentowanie

Przedstawiona powyżej charakterystyka obligacji zamiennych wskazuje na 
ich duże możliwości obniżania oprocentowania długu. Można sobie w tym 
miejscu postawić pytanie o zakres tych możliwości. Ile może kosztować koszt 
kapitału obligacji zamiennych w porównaniu z tradycyjnymi obligacjami kupo­
nowymi emitowanymi przez tego samego emitenta? Czy pozostałe parametry 
obligacji zamiennej, takie jak czas konwersji lub premia konwersji może mieć 
wpływ na ustaloną wysokość odsetek od obligacji? Czy oprocentowanie obliga­
cji zamiennych w danych warunkach rynkowych znacząco odbiega od innych 
rodzajów obligacji? Odpowiedź na postawione pytania pozwoli określić jak 
duże oszczędności kosztu kapitału mogą osiągnąć spółki emitujące obligacje 
zamienne.

W celu zbadania przedstawionych problemów dokonano analizy wszyst­
kich obligacji zamiennych notowanych na stuttgarckiej giełdzie papierów war­
tościowych (Börse Stuttgart) w pierwszym kwartale 2008 roku. Giełda w Stutt­
garcie jest jednym z najważniejszych rynków papierów wartościowych w 
Niemczech, specjalizującym się w hybrydowych instrumentach finansowych7. 
Pełni ona rolę rynku uzupełniającego dla największej giełdy niemieckiej we 
Frankfurcie. Z tego powodu badane instrumenty finansowej są jednocześnie 
notowane na obu parkietach.

W badanym okresie na giełdzie w Stuttgarcie notowanych było 28 obliga­
cji zamiennych 25 emitentów. W tej grupie tylko 5 przedsiębiorstw posiadało 
jednocześnie obligacje zamienne i kuponowe notowane w tym samym czasie na 
giełdzie w Stuttgarcie. Te właśnie spółki wybrano do analizy porównawczej 
parametrów obu rodzajów wyemitowanych obligacji, ze szczególnym uwzględ-

6 S. Das, Structured products & hybrid securities, John W iley&  Sons (Asia) Ltd, Singapore 2001, 
s. 402
7 Na koniec 2007 roku na giełdzie stuttgarckiej dokonano 39% całego obrotu akcjami na wszyst­
kich giełdach w  Niemczech. Patrz: www.boerse-stuttgart.de.

http://www.boerse-stuttgart.de
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nieniem kosztu kapitału. Celem tego badania jest wskazanie różnic w notowa­
nych instrumentach finansowych oraz próba ich wyjaśnienia i uzasadnienia.

W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe parametry obligacji zamiennych 
notowanych na giełdzie w Stuttgarcie wybranych do badania emitentów. Pierw­
szym spostrzeżeniem jakie można poczynić jest brak premii konwersji możliwej 
do realizacji w danym momencie. Jedynie obligacje wyemitowane przez Linde 
posiadają niższą cenę konwersji od bieżącej ceny akcji. Warto też zauważyć, że 
również jedynie te obligacje mają narzucony przez emitenta czas konwersji, co 
w praktyce oznacza ograniczenie czasowe, kiedy konwersja jest dopuszczalna.

Potwierdza to wcześniejsze sugestie o dwóch alternatywnych strategiach 
finansowania za pomocą obligacji zamiennych. Pierwszy sposób widoczny w 
przypadku obligacji Linde polega na ustaleniu niskiego poziomu ceny konwer­
sji, dzięki czemu jest ona możliwa wcześniej. Narzędziem pozwalającym ogra­
niczyć zbyt szybką konwersj ę jest odgórne wyznaczenie czasu konwersji. Przy­
kład Linde potwierdza wykorzystanie takiego rozwiązania. Druga strategia emi­
sji obligacji zamiennych polega na ustaleniu wysokiego poziomu ceny konwer­
sji, przez co trudniej ją  zrealizować wcześniej. Jednocześnie nie jest konieczne 
ograniczanie możliwości konwersji. Pozostałe badane przypadki wydają się 
potwierdzać stosowanie takiego rozwiązania.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych obligacji zamiennych notowanych na Borse Stut­
tgart (stan na 31.03.2008 ).

E m ite n t
O d se tk i

(% )

C zas
w y k u p u

(la ta )

C e n a
k o n w e rs j i

(E U R )

B ie ż ą c a  
c e n a  ak c ji 

(E U R )

N a rz u c o n y
czas

k o n w e rs j i

D z ień
w y k u p u

L in d e 1 .250 5 5 6 .4 8 9 0 .9 0 ta k 0 5 /0 5 /2 0 0 9

L u f th a n sa 1 .250 10 19 .86 17.75 n ie 0 4 /0 1 /2 0 1 2

P o r tu g a l
T e le c o m

4 .1 2 5 7 13 .98 7 .7 6 n ie 2 8 /0 2 /2 0 1 4

S ü d z u c k e r 3 .0 0 0 5 2 0 .5 3 14 .87 n ie 0 8 /1 2 /2 0 0 8

T U I 2 .7 5 0 5 2 7 .6 8 17 .58 n ie 0 1 /0 9 /2 0 1 2

T U I 4 .0 0 0 5 19 .83 17 .58 n ie 0 1 /1 2 /2 0 0 8

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ze spółek oraz Börse Stuttgart 
(www.boerse-stuttgart.de; www.telecom.pt;www.linde.com;www.suedzucker.de; 
www.lufthansa-financials.de; www. tui-group .com).

Warto zauważyć, że obligacje Linde są także, obok długu Lufthansy, naj­
niżej oprocentowanym papierem wartościowym, co z kolei potwierdzałoby 
możliwości znacznego obniżania kosztu kapitału obcego w zamian za korzyści

http://www.boerse-stuttgart.de
http://www.suedzucker.de
http://www.lufthansa-financials.de
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z  k o n w e r s j i .  P r z y p a d e k  n i e m i e c k i c h  l i n i i  lo t n i c z y c h  n a l e ż y  t ł u m a c z y ć  s t o s u n ­

k o w o  m a ł ą  r ó ż n i c ą  m i ę d z y  c e n ą  k o n w e r s j i  a  b i e ż ą c y m  k u r s e m  a k c j i .  T u  k o n ­

w e r s j a  m o ż e  b y ć  w k r ó tc e  m o ż l iw a ,  a  c z a s  k o n w e r s j i  j e s t  j e s z c z e  d o s t a t e c z n i e  

d łu g i .  C i e k a w ą  s y t u a c j ą  j e s t  p o d o b n a  r e l a c j a  c e n  w  p r z y p a d k u  d r u g ie j  s e r i i  o b ­

l i g a c j i  z a m i e n n y c h  T U I .  N a l e ż y  j e d n a k  z a u w a ż y ć ,  ż e  m o ż l iw o ś c i  c z a s o w e  

k o n w e r s j i  s ą  t u  j e d n a k  d u ż o  b a r d z i e j  o g r a n i c z o n e  i d l a t e g o  u z a s a d n i o n y m  w y ­

d a je  w y ż s z e  o p r o c e n t o w a n i e  t y c h  o b l i g a c j i .  W y d łu ż e n ie  c z a s u  k o n w e r s j i  w  

p r z y p a d k u  t e g o  e m i t e n t a  ( p i e r w s z a  e m i s j a )  p o z w o l i ł a  n a  z n a c z n e  o b n iż e n i e  

o p r o c e n t o w a n i a  o r a z  p o d w y ż s z e n ie  c e n y  k o n w e r s j i .  W y r a ź n i e  z a t e m  z a z n a c z a  

s ię  s t r a t e g i a  f i n a n s o w a n i a  T U I .  S p ó łk a  n i e  j e s t  s k ł o n n a  d o  p o d w y ż s z a n i a  k a p i t a ­

ł u  a k c y jn e g o .  D ą ż y  j e d y n i e  d o  o b n iż e n i a  k o s z t u  d łu g u .  J e s t  t o  d z i a ł a n i e  p r z e ­

c iw n e  w  s t o s u n k u  d o  t e g o  j a k i  z d a je  s ię  p r e z e n t o w a ć  L in d e  c z y  L u f th a n s a .  P o ­

d o b n e  r o z w ią z a n i e  m o ż n a  z a o b s e r w o w a ć  w  p r z y p a d k u  S ü d z u c k e r  i P o r t u g a l  

T e le c o m .  P i e r w s z a  z  w y m i e n i o n y c h  s p ó ł e k  z a s t o s o w a ła  r e l a ty w n ie  w y s o k ie  

o p r o c e n t o w a n i e  o b l i g a c j i ,  a l e  j e d n o c z e ś n i e  u s t a l i ł a  w y s o k ą  c e n ę  k o n w e r s j i ,  

k t ó r a  p r z y  t a k i m  p o z io m ie  c e n  a k c j i  n ie  b ę d z ie  m o ż l iw a .  S łu ż y  t e m u  k r ó t k i  c z a s  

k o n w e r s j i .  P o r t u g a l  T e l e c o m  w y e m i t o w a ł  o b l i g a c j e  o  w y ż s z y m  o p r o c e n t o w a ­

n iu ,  c o  n a l e ż y  t ł u m a c z y ć  i c h  n a j k r ó t s z ą  o b e c n o ś c i ą  n a  r y n k u  f i n a n s o w y m  w  

c z a s i e  w z r o s t u  s tó p  p r o c e n t o w y c h ,  a le  j e d n o c z e ś n i e  u s t a l i ł  b a r d z o  w y s o k ą  c e n ę  

k o n w e r s j i .  K u r s  a k c j i  t e j  s p ó łk i  m u s i a ł b y  w z r o s n ą ć  o  p o n a d  8 0 %  w  s t o s u n k u  d o  

d z i s i e j s z e g o  p o z io m u ,  a b y  k o n w e r s j a  b y ł a  o p ła c a ln a .

I n f o r m a c j e  z a w a r te  w  t a b e l i  1  w y r a ź n ie  w s k a z u j  ą  n a  z a l e ż n o ś ć  m i ę d z y  

w a r t o ś c i ą  o p r o c e n t o w a n i a  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h ,  c e n ą  k o n w e r s j i  i c z a s e m  k o n ­

w e r s j i .  E m i t e n t  m o ż e  w p ł y w a ć  n a  k o s z t  w ła s n e g o  d łu g u  z a  p o m o c ą  p a r a m e t r ó w  

k o n w e r s j i ,  o b n iż a j  ą c  o p r o c e n t o w a n i e  p r z y  p r e f e r e n c y j n y c h  w a r u n k a c h  w y m i a ­

n y  o b l i g a c j i  n a  a k c je .  M o ż e  t e ż  o g r a n i c z a ć  k o n w e r s j ę  r e k o m p e n s u ją c  t o  i n w e ­

s t o r o m  w y ż s z ą  s t o p ą  z w r o tu  z  d łu g u .

P r z y j m u j ą c ,  ż e  c e l e m  e m i t e n t a  n i e  j e s t  k o n w e r s j a ,  a  j e d y n i e  s t w o r z e n ie  j e j  

p o t e n c j a ln e g o  z a j ś c ia ,  m o ż n a  s o b ie  z a d a ć  p y ta n i e ,  c z y  t a k i e  o b l i g a c je  z a m ie n n e  

i s to t n i e  r ó ż n i ą  s ię  k o s z t e m  k a p i t a ł u  w  p o r ó w n a n i u  d o  z w y k ły c h  o b l i g a c j i  k u p o ­

n o w y c h .  D a n e  z a w a r t e  w  t a b e l i  2 ,  g d z ie  p r z e d s t a w io n o  p a r a m e t r y  o b l i g a c j i  

k u p o n o w y c h ,  w y e m i t o w a n y c h  p r z e z  o p i s a n e  d o ty c h c z a s  p o d m i o t y  w y d a j  ą  s ię  

p o tw ie r d z a ć  t a k i  s t a n .  W e  w s z y s t k i c h  b a d a n y c h  e m i s j a c h ,  p o z a  P o r t u g a l  T e l e ­

c o m ,  m o ż n a  z a o b s e r w o w a ć  w y ż s z y ,  l u b  z n a c z n i e  w y ż s z y  k o s z t  k a p i t a ł u  o b l i g a ­

c j i  k u p o n o w y c h  w  s t o s u n k u  d o  o p r o c e n t o w a n i a  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h .  W s k a z a -
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ny wyjątek, podobnie jak poprzednio, należy tłumaczyć czasem emisji obligacji 
zamiennych, znacznie późniejszym niż w przypadku obligacji zwykłych.

Nie można pominąć podczas analizy faktu, że część obligacji kuponowych 
posiada prawo umorzenia na wniosek emitenta, co z pewnością podnosi wartość 
oprocentowania. Jednak sugerowaną oszczędność kosztu kapitału, jaką daje 
emisja obligacji zamiennych, potwierdzaj ą także odsetki obligacji kuponowych 
bez jakichkolwiek praw dodanych.

Tabela 2. Charakterystyka wybranych obligacji kuponowych notowanych na Borse 
Stuttgart (stan na 31.03.2008 ).

E m ite n t
O d se tk i

(% )

C zas
w y k u p u

( la ta )

D z ień
w y k u p u

D o d a tk o w e
o p c je

L in d e 7 .375 60 1 4 /0 7 /2 0 6 6 c a llab le

4 .3 7 5 5 2 4 /0 4 /2 0 1 2

5 .7 5 0 7 0 5 /0 6 /2 0 0 8 _

6 .0 0 0 w ie cz n e - c a llab le

4 .7 5 0 10 2 4 /0 4 /2 0 1 7

5 .2 5 0 7 2 2 /0 4 /2 0 0 9

L u f th a n sa 3 .625 4 0 3 /0 5 /2 0 1 0 _

4 .6 2 5 8 0 6 /0 5 /2 0 1 3 _

P o r tu g a l T e le c o m 3 .7 5 0 10 2 6 /0 3 /2 0 1 2

4 .5 0 0 20 1 6 /0 6 /2 0 2 5

4 .8 7 5 10 0 7 /0 4 /2 0 0 9

S ü d z u c k e r 5 .2 5 0 w ie c z n e - c a llab le

6 .2 5 0 10 0 8 /0 6 /2 0 1 0 _

5 .7 5 0 10 2 7 /0 2 /2 0 1 2

T U I 5 .125 7 1 0 /1 2 /2 0 1 2

6 .4 3 4 5 1 0 /1 2 /2 0 1 0

8 .6 2 5 w ie cz n e - c a llab le

6 .6 2 5 7 1 6 /0 5 /2 0 1 1 _

6 .6 0 6 5 1 7 /0 8 /2 0 0 9 -

Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych ze spółek oraz Börse Stuttgart 
(www.boerse-stuttgart.de; www.suedzucker.de;www.telecom.pt;www.tui-group.com; 
www.lufthansa-financials.de; www.linde.com).

Ciekawym spostrzeżeniem wydaje się także dłuższy czas wykupu obligacji 
kuponowych. Obligacje zamienne emitowane są na czas około 5 lat, podczas 
gdy obligacje kuponowe emitowane są na czas co najmniej 5 lat, często wielo­
krotnie dłuższy. Fakt ten wynikać może z dążenia emitentów obligacji zamien-

http://www.boerse-stuttgart.de
http://www.tui-group.com
http://www.lufthansa-financials.de
http://www.linde.com
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n y c h  d o  o p ty m a ln e g o  d o p a s o w a n i a  k o s z t u  k a p i t a łu  d o  o b o w ią z u ją c y c h  p o z i o ­

m ó w  c e n  a k c j i  i s tó p  p r o c e n t o w y c h .  E l a s t y c z n a  n a t u r a  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  

p o z w a la ,  c o  j u ż  w y k a z a n o ,  n a  z a r z ą d z a n i e  k o s z t e m  d łu g u ,  a le  n a l e ż y  p a m i ę t a ć ,  

ż e  z a w s z e  o d b y w a  s ię  w  r e l a c j i  d o  r y n k u  a k c j i .  D u ż a  z m i e n n o ś ć  te j  c z ę ś c i  r y n k u  

f i n a n s o w e g o  i j e d n o c z e ś n i e  p a r a m e t r u  o b l i g a c j i  z a m ie n n e j  n ie  p o z w a l a  n a  d ł u ­

g o te r m i n o w e ,  i j e d n o c z e ś n i e  p r e c y z y j n e ,  p l a n o w a n ie  g o s p o d a r c z e ,  c o  w y m u s z a  

n a  e m i t e n t a c h  s k r a c a n ie  c z a s u  w y k u p u  o b l i g a c j i  z a m ie n n y c h .

T r u d n o  j e d n o c z e ś n i e  o c z e k i w a ć  d u ż e g o  z a i n t e r e s o w a n i a  t a k i m  d ł u g o t e r ­

m i n o w y m i  p a p ie r a m i  w a r to ś c io w y m i  n a  r y n k u .  I n w e s t o r z y  o c z e k u j ą  w y s o k ic h  

s tó p  z w r o tu  z  k o n w e r s j i  lu b  o d s e t e k  i n i e  p r z y j m ą  d łu g i e g o  c z a s u  in w e s t y c j i  

p r z y  z b y t  n i s k im  o p r o c e n t o w a n i u  c z y  n i e r e a ln e j  p r o g n o z i e  k o n w e r s j i .  Z  k o le i  

c e le m  e m i t e n t ó w  n i e  j e s t  p o d w y ż s z a n ie  k a p i t a ł u  w ła s n e g o  b e z  ż a d n y c h  

o s z c z ę d n o ś c i  k o s z t u  k a p i t a łu .

W n io s k i

P r z e p r o w a d z o n a  a n a l i z a  w y b r a n y c h  p r z y k ł a d ó w  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  

w s k a z u je  n a  d u ż e  m o ż l iw o ś c i  w p ł y w a n i a  n a  k o s z t  k a p i t a ł u  o b c e g o  p r z e z  e m i ­

t e n t ó w .  O p r o c e n to w a n ie  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  i s to t n i e  r ó ż n i  s ię  o d  o b l i g a c j i  

k u p o n o w y c h  w y e m i t o w a n y c h  p r z e z  t e  s a m e  p o d m i o ty .  J e d n o c z e ś n i e  m o ż n a  

z a o b s e r w o w a ć  r ó ż n i c e  k o s z t u  k a p i t a ł u  w  o b r ę b ie  s a m e j  g r u p y  o b l i g a c j i  z a m i e n ­

n y c h .  W n i k l i w a  a n a l i z a  p a r a m e t r ó w  k o n w e r s j i  w y r a ź n ie  u w i d a c z n i a  j a k  d u ż e  

m o ż l i w o ś c i  w  z a k r e s ie  u s t a l a n i a  w y s o k o ś c i  o p r o c e n t o w a n i a  o b l i g a c j i  z a m i e n ­

n y c h  m a  e m i t e n t ,  g d y  o d p o w ie d n io  „ u s t a w i ”  w a r u n k i  k o n w e r s j i  o b l i g a c j i  n a  

a k c je .  K lu c z o w y m i  n a r z ę d z i a m i  w  p r o c e s i e  z a r z ą d z a n i a  k o s z t e m  k a p i t a ł u  o b c e ­

g o  e m i to w a n y c h  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  w y d a j  ą  s ię  c z a s  k o n w e r s j i  o r a z  c e n a  

k o n w e r s j i .  D z ię k i  n im  m o ż l iw e  j e s t  z a r z ą d z a n i e  p r a w d o p o d o b ie ń s tw e m  k o n ­

w e r s j i  i t y m  s a m y m  w y m a g a n ą  p r z e z  i n w e s t o r ó w  s t o p ą  z w r o tu  z  o b l i g a c j i ,  c z y l i  

t a k ż e  k o s z t u  o d s e t e k .

Z a u w a ż o n o  ta k ż e ,  ż e  c z a s  w y k u p u  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  j e s t  k r ó t s z y  o d  

c z a s u  w y k u p u  o b l i g a c j i  k u p o n o w y c h  t e g o  s a m e g o  e m i t e n t a ,  c o  w y t łu m a c z o n o  

t r u d n o ś c i a m i  w  o k r e ś l e n iu  p r a w d o p o d o b i e ń s t w a  k o n w e r s j i  i t y m  s a m y m  m o ż ­

l i w o ś c i  w y m a g a n e g o  o p r o c e n t o w a n i a  o b l i g a c j i  z a m i e n n e j .  W a r t o  j e d n a k  w  ty m  

m i e j s c u  z a u w a ż y ć ,  ż e  k r ó t k i  c z a s  w y k u p u  o b l i g a c j i  z a m i e n n y c h  w y n i k a  n ie  t y l e  

t r u d n o ś c i  p r o j e k c j i  u d z ia ło w e j  c z ę ś c i  n a tu r y  t y c h  p a p i e r ó w  w a r to ś c io w y c h ,  c o  

r a c z e j  z  c h ę c i  o s z c z ę d n o ś c i  k o s z t ó w  d łu g u .  D u ż o  p r o s t s z y m  r o z w ią z a n i e m  w y -
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daje się bowiem średnioterminowe prognozowanie cen własnych akcji i stóp 
procentowych, co pozwala na bieżące oszczędności odsetkowe niż odkładanie 
w czasie konwersji lub wykupu obligacji. Wzrost ryzyka inwestycyjnego nie 
pozwoli przecież na obniżenie oprocentowania obligacji zamiennej, zbliżaj ąc j ą 
do zwykłej obligacji kuponowej. Dodatkowo pozostanie problem określenia 
właściwego poziomu cenowego konwersji. Można z tego wysnuć wniosek, że 
poprzez emisję obligacji zamiennych przedsiębiorstwo dąży przede wszystkim 
do obniżenia koszt kapitału obcego, a parametry konwersji mają jedynie wspo­
móc ten cel osiągnąć. Sprzyjające inwestorom warunki konwersji uzasadniają 
niskie oprocentowanie obligacji. Mniej korzystne parametry konwersji pociąga­
ją  za sobą wyższe koszty długu. Przytoczone w opracowaniu przykłady dowo­
dzą jednak, że mimo wszystko w obu możliwych strategiach emitenta obligacji 
zamiennych dochodzi do obniżenia kosztu kapitału obcego8.
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Wykorzystanie obligacji zamiennych ...

S T R E S Z C Z E N IE

W ykorzystan ie  o b lig a c ji zam iennych m oże znacząco popraw ić  e fektyw ność za­

rządzania finansam i przedsiębiorstw a. O bligac je  te p o zw a la ją  na em isję „p rzysz łych ”  

a kc ji po cenie wyższej od aktualn ie dostępnej na rynku , a inw esto rzy  m a ją  m ożliw ość 

nabycia  tych  sam ych a kc ji tan ie j, gdy ich  cena przekroczy cenę konw ers ji. Jednocześnie 

em itent, korzysta j ąc z m oż liw e j do re a liza c ji p re m ii kon w e rs ji, może obn iżyć  oprocen­

tow anie  sw o ich  o b lig a c ji, c z y li koszt pozyskanego kap ita łu . Zaprezentowane w  opra­

cow an iu  badania wskazuj ą, że em itenc i o b lig a c ji zam iennych m ogą skutecznie obniżać 

oprocentow anie o b lig a c ji dz ięk i um ie ję tnem u zarządzaniu param etram i konw ers ji. 

C zyn n ik ie m  decydu jącym  o koszcie kap ita łu  obcego je s t praw dopodobień-stw o do ko ­

nania w ym ia n y  o b lig a c ji na akcje na w arunkach korzys tnych  dla inw estorów .

POSSIBLE INTEREST REDUCTION OF CONVERTIBLE BONDS -  
SOME CASES FROM SECURITIES LISTED ON THE STUTTGART

STOCK EXCHANGE

S U M M A R Y

F inanc ing  new  ventures by  convertib le  bonds can be ve ry  e ffec tive  fo r  com pany’ s 

fin a n c ia l standing. U s ing  th is  security the com pany can “ issue”  its  shares fo r  the better 

p rice and the investors can buy these shares cheaper i f  g ro w th  o f  the m arket price 

crosses the conversion price. Com pany, accord ing to possib le conversion p rem ium , can 

also decrease its  fin a n c ia l costs and m ake average cost o f  cap ita l low er. The analysis in  

the artic le  shows that convertib le  bonds issuers can e ffec tive  reduce b o n d ’ s in terest by 

s k il l fu l conversion parameters management. The m ost im p ortan t fa c to r w h ic h  deter­

m ines the cost o f  debt seems to be the p ro b a b ility  o f  p ro fita b le  conversion fo r  bond 

investor.
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