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WYKORZYSTANIE OBLIGACJI ZAMIENNYCH DO
OBNIZANIA KOSZTU KAPITALU - WYBRANE PRZYKLADY
SPOLEK NOTOWANYCH NA STUTTGARCKIEJ GPW

Wstep

Jednym z najistotniejszych probleméw zarzadzania finansami przedsig-
biorstwa jest wybor optymalnej strategii finansowania. Oznacza to nicustanne
analizowanie plynnosci, zdolnosci do zadluzania czy rentownosci. Podstawowy
wybor odbywa si¢ migdzy dwoma formami kapitalu — wlasna 1 obca, 1 polega
na ustaleniu proporcji migdzy nimi. Mimo wieloletnich prac badawczych po-
swigconych problemom finansowania, nie opracowano regul dotyczacych
optymalnej struktury kapitalowej. Wykorzystanie kapitalu wlasnego pozwala na
unikni¢cie wydatkéw o charakterze gotowkowym, przez co nie obcigza si¢ fi-
nansowo realizowanych projektow inwestycyjnych. Jednak to zrédlo kapitalu,
jesli ma zewngtrzne pochodzenie, wplywa na zmiang struktury wlasnosci, co
nic jest oboj¢tne dla zarzadzadzania spotka i moze ograniczac korzysci realizo-
wangj inwestycji. Z kolei dlug wykorzystywany jako zasob kapitalu finansujacy
dziatalnos¢ przedsigbiorstwa oznacza konieczno$é okresowego regulowania
platnosci odsetkowych oraz zwrdcenia calosci pozyczonego kapitalu z chwila
jego wymagalnosci. Moze to znaczaco wplywac na biezaca plynnosé finansowa,
spotki ograniczajac czasem ckspansj¢ gospodarcza, a w skrajnym przypadku
przyczyni¢ si¢ w do bankructwa.

Kolejnym istotnym dylematem dotyczacym wykorzystania zrodla kapitalu
jest wymagana stopa zwrotu. Ze wzgledu na ryzyko plynnosci spotki bezpiecz-
ne jest wykorzystanie kapitalu wlasnego. Jednak ryzyko, jakie ponosi poten-
cjalny nabywca udzialow podwyzsza wymagana stope zwrotu. Mozna oczywi-
scie lekcewazy¢ te oczekiwania, lecz wiaze si¢ to z prawdopodobienstwem
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niskiej wyceny spolki lub trudnosci w dalszym pozyskiwaniu kapitatu. Ponadto
pewna niedogodnoscig finansowania kapitalem wlasnym jest zmiennos$¢ kosztu
kapitalu, spowodowana zmianami stép zwrotu na rynku kapitalowym. W przy-
padku wykorzystania kapitalu obcego nie ma problemu wysokiej stopy zwrotu.
Koszt kapitalu jest precyzyjnie okreslony, a jego poziom, z uwagi na nizsze
ryzyko kapitalodawcy, jest na ogoél nizszy od kosztu kapitalu wlasnego. Brak
tez jest tak licznej grupy czynnikow determinujacych zmienno$¢ oczekiwanej
stopy zwrotu. Jednak wymienione zalety dlugu w poréwnaniu z kapitalem wla-
snym moga okazac si¢ nieistotne z powodu wydatkdéw pienigznych koniecznych
przy finansowaniu kapitalem obcym.

Podejmujac zatem nieustannie decyzj¢ dotyczaca struktury kapitatu, zarza-
dzajacy stoja przed nastepujacym dylematem: czy finansowac dzialalnos¢ z
tanszego dlugu ryzykujac utrat¢ plynnosci, czy tez skorzysta¢ z bezpieczniej-
szego kapitalu wlasnego ryzykujac wycofanie kapitalu przez niezadowolonych
udzialowcéw. W pewnych warunkach, instrumentem, ktory moéglby ulatwic
zarzadzanie finansami jest obligacja zamienna, majaca cechy zarowno dlugu jak
1 kapitalu wlasnego. Wykorzystujac hybrydowa natur¢ tego instrumentu finan-
sowego przedsigbiorstwo, obserwujac ksztaltowanie si¢ kosztu kapitalu na ryn-
ku, moze dostosowac finansowanie do planowanej plynnosci finansowej 1 moz-
liwej do osiagnigcia stopy zwrotu z kapitalu.

Ponizszy artykul poswigcono analizie wybranych przypadkéw obligacji
zamiennych notowanych na stuttgarckim rynku kapitatlowym. Szczegdlng uwa-
g¢ zwrdcono na zastosowane oprocentowanic obligacji zamiennych w porow-
naniu do zwyklych obligacji kuponowych wyemitowanych przez te same pod-
mioty. Przeprowadzona analiza ma na celu wskazanie mozliwosci obnizania
kosztu kapitalu poprzez wykorzystanie obligacji zamiennych, oraz wskazanie
jak duze zmiany oprocentowania dlugu moga towarzyszy¢ takim dzialaniom.

Charakterystyka obligacji zamiennych

Obligacja zamienna jest papicrem wartosciowym, ktory uprawnia inwesto-
ra do wymiany obligacji na okreslona liczbg akcji emitenta'. Jest zatem pola-
czeniem klasycznej obligacji kuponowej z opcja wymiany (nie zakupu) na ak-

U A. Duliniec, Obligacje zamienne — hybrydowy instrument finansowania, Rynek Terminowy
4/2003, s. 6.
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cje?. Oznacza to, ze obligacja zamienna, przynajmniej na samym poczatku ist-

nienia ma cechy typowe dla obligacji, czyli wartos¢ nominalna (kwot¢ zobo-
wigzania emitenta na jaka opiewa dana obligacja), okreslone oprocentowanic
(warto$¢ naleznych posiadaczowi odsetek od uzyczonego kapitalu) oraz termin
wykupu (czas na jaki emitent zaciagnal pozyczke obligacyjng 1 po jakim jest
zobowigzany do wykupienia obligacji). Dodanie opcji wymiany na akcje emi-
tenta do obligacji zwicksza jednoczesnie liczbg charakteryzujacych ja parame-
trow, wsrod ktorych nalezy wymienic:

— wspolczynnik konwersji, okreslajacy liczbg akcji uzyskanych po wy-
mianie obligacji na akcje,

— czas konwersji, wskazujacy na okres w ktorym mozliwe jest dokonanie
konwersji (zarowno z powoddéw prawnych jak 1 ekonomicznych)

— warto$¢ konwersji (parytet), wyznaczajacy rynkowa warto$¢ pakictu
akcji uzyskanych po wymianie (jest to iloczyn wspoélczynnika konwer-
sji 1 rynkowej wartosci jednej akcji emitenta.

Jesli przyjal, ze najistotniejszymi parametrami obligacji kuponowej deter-
minujacymi atrakcyjnos¢ inwestycyjna lub warunki finansowania sa oprocen-
towanie 1 termin wykupu, to w przypadku obligacji zamiennych dodanie opcji
zamiany powoduje zwickszenie mozliwosci ksztaltowania relacji migdzy emi-
tentem obligacji a inwestorem. Dzigki zwigkszeniu atrakcyjnosci praw doda-
nych przedsicbiorstwo moze obnizy¢ koszt kapitalu obcego, jaki musialoby
ponies¢ w poréwnaniu z tradycyjnymi obligacjami,

Okreslony poziom wspoélczynnika konwersji wplywa na licz¢ akcji mozli-
wych do uzyskania przez inwestora. Mozna zauwazy¢, zZe parametr ten ma ce-
chy dzwigni. Wysoki wspolczynnik konwersji to dla inwestora mozliwos¢ uzy-
skania znacznej liczby akeji 1 tym samym wysokich profitdéw z wymiany. Jed-
noczesnie wysoki wspolczynnik konwersji to racjonalne uzasadnienie dla wy-
sokiej ceny emisyjnej obligacji zamiennej lub niskiego oprocentowania. Sukces
emisji zalezy przeciez od przekonania inwestora o wzroscie wyceny rynkowej
akcji mozliwych do pozyskania, bo tylko w ten sposob begdzie on sklonny po-

% ibidem oraz S. Buczek, Obligacje zamienne — podstawowe parametry i rodzaje, Rynek Kapita-
towy, 4/1999, 5. 37.
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I
nies¢ dodatkowe ryzyko w nadziei na wickszy zysk kapitalowy?®. Duzo wigksze
mozliwosci w zakresie ksztaltowania pozadanej struktury kapitalowej emitenta
ma czas konwersji. Moze on wynika¢ z warunkow ekonomicznych, gdy cena
rynkowa akcji przekroczy cen¢ emisyjng akcji, wynikajaca z ceny emisyjnej
obligacji zamiennej lub moze by¢ okreslony przez emitenta. Poprzez ustalenie
przedzialu czasowego, w jakim mozliwa jest konwersja, dluznik moze z pew-
nym prawdopodobienstwem zdecydowaé czy chee dokona¢ zmian w strukturze
kapitalu wlasnego czy tez nie. Skracajac okres konwersji zmnicjsza prawdopo-
dobienstwo wymiany obligacji na akcje, poniewaz kurs rynkowy akcji moze nie
zdazy¢ wystarczajaco wzrosnaé w tym czasic. W przypadku, gdy spolka nie
planuje wykupu wyemitowanych obligacji moze ustali¢ dluzszy czas konwersji
od okresu planowanej realizacji inwestycji finansowanych obligacjami. Sukces
przedsigwzigcia moze wowczas zwickszy¢ jej wyceng rynkowa emitenta powo-
dujac konwersje. Latwo zatem zauwazy¢, Ze dostatecznie dlugi czas konwersji
pozwala na obnizenie oprocentowania obligacji zamiennych, zwigksza bowiem
prawdopodobienstwo zyskow kapitalowych inwestora®. Jednoczesnie diugi czas
konwersji, przy zakladanym nizszym oprocentowaniu korzystnie wplywa na
plynno$¢ emitenta, gdyz ten nie wykupi obligacji lub zrobi to pdzniej, co
zmniejsza realny koszt kapitalu. Trzecim parametrem mogacym istotnie ksztal-
towac oplacalnos¢ emisji obligacji zamiennych jest wartos¢ konwersji. Emitent
moze wplywaé na prawdopodobienstwo konwersji poslugujac si¢ dwoma na-
rz¢dziami: czasem 1 wartoscia konwersji. Moga si¢ one wzajemnic wzmacniag,
znosi¢ lub by¢ swoimi substytutami. Wysoka wartos¢ konwersji jest malo
prawdopodobna, lecz prawdopodobienstwo to wzrasta wraz z czasem konwer-
sji. Poniewaz oprocentowanie obligacji zamiennej zalezy od mozliwosci jej
zyskownego przekonwertowania na akcje, mozna zauwazy¢, Ze spolka moze
obnizy¢ koszt wlasnego dlugu w dwojaki sposob: wydluzajac czas konwers;ji
lub obnizajac cen¢ konwersji (ceng, po ktorej oplacalna jest konwersja). Pierw-
sza strategia wydaje si¢ mie¢ uzasadnienie w przypadku finansowania dlugo-
trwalego lub ryzykownego projektu inwestycyjnego. Dzigki temu emitent be-
dzie mial do$¢ czasu na zwigkszenie wlasnej wyceny rynkowej lub zdazy zgro-

3 Ryzyko to jest zreszta ograniczone dzigki zabezpieczeniu inwestycji wartoscia biezaca obligacji
zwyklej, szerzej: J.F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-PRESS, Warszawa 2000,
s. 456-458.

41. Nelken , Handbook of hybrid instruments, John Wiley& Sons Ltd, Chinchester 2000, s. 3.
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madzi¢ $rodki na ewentualny wykup obligacji, gdy te nie zostana wymienione.

Dlugi czas konwersji powinien by¢ takze ustalony przy emisji obligacji o wyso-
kiej cenie konwersji. Obnizanie ceny konwersji wydaje si¢ uzasadnione w wa-
runkach gieldowej dekoniunktury lub krétkiego (narzuconego umowa obliga-
cyjna) czasu konwersji’.

Celem obu strategii jest osiagnigcic premii konwersji, ktora najczescie]
przypisuje si¢ jedynie inwestorowi. Jest on bowiem sklonny naby¢ akcje drozej
niz wynosi ich aktualny kurs rynkowy, jedynie w przypadku wiary w ich poz-
niejszy, zawarty w okresie czasu konwersji, wzrost. Dodatkowym bodzcem do
zaangazowania kapitalowego moze si¢ okaza¢ nizsze ryzyko inwestycyjne.
Zaangazowane srodki moga by¢ przeciez powickszone przynajmnicj o wartos¢
odsetek, a sam kapital jest do konca trwania inwestycji chroniony umowa, obli-
gacyjng lub premia konwersji. Warto zauwazy¢ tez premie, jaka uzyskuje emi-
tent obligacji zamiennych. Pozyskuje on przeciez kapital o charakterze wla-
snym w wyzsze] kwocie od tej, jaka moglby uzyskac przy tradycyjnym pod-
wyzszeniu kapitalu wlasnego w danych warunkach. Ta nadwyzka oczywiscie
znika z chwila konwersji, ale nic zmienia to faktu korzystania z kapitalu od
emisji do konwersji. W tym czasie ma on co prawda posta¢ dlugu, ale jego pa-
rametry odbiegaja od rynkowych wlasnie za sprawa mozliwosci konwersji.

Jednoczesnie mozna zauwazyC, ze wykorzystywanie kapitalu wlasnego
procesie rozwoju przedsigbiorstwa podwyzsza koszt kapitalu, co moze prowa-
dzi¢ do spadku wartosci wskaznika EPS oraz najczg¢$ciej zmienia strukture wla-
snosciowej spolki. Trudnosci te wydaja si¢ szczegélnie dotkliwe w warunkach
niskiej wyceny rynkowej podmiotu. Male przychody z emisji akcji moga ogra-
niczy¢ zamierzenia rozwoje spolki utrudniajac osiagnigcic okreslonej stopy
zwrotu 1 tym samym przyczyni¢ si¢ probleméw z dalszym finansowaniem.
Emisja obligacji zamiennych oddala moment podwyzszenia kapitalu, a uzyska-
ne wezesniej srodki moga by¢ wykorzystane do podniesienia rentownosci spol-
ki. Nizsze oprocentowanic dlugu do momentu konwersji takze pozytywnic
wplywa na finanse emitenta. Moze to si¢ okaza¢ szczegolnie istotne w warun-

5 E. Brigham, L. Gapenski uwazaja jednak, ze czas konwersji nie powinien by¢ zbyt krotki. W
przeciwnym razie nalezaloby bowiem wyemitowac akcje, gdy wzrost ich cen tak szybko umozli-
wia konwersj¢. Sugeruje si¢ nawet, by w obliczu wzrostu cen akcji zaciaga¢ tradycyjny dlug, by
potem splaci¢ go planowana emisjg akeji; szerzej: E. Brigham, L. Gapenski, Zarzqdzanie finan-
sami, PWE, Warszawa 2000, T1, s. 764-765.
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kach rosnacych stop procentowych lub wysokiego stanu zadluzenia spotki. Dla-
tego mozliwos$¢ lacznego zarzadzania negatywnymi aspektami finansowania
kapitatem wlasnym badz obcym, a przez to ograniczenie kosztow finansowych,
wydaje si¢ podstawowa zaleta obligacji zamiennych®.

Charakterystyka obligacji zamiennych notowanych na stuttgarckiej gieldzie pa-
pieréow wartosciowych — warto$¢ konwersji i oprocentowanie

Przedstawiona powyzej charakterystyka obligacji zamiennych wskazuje na
ich duze mozliwosci obnizania oprocentowania dlugu. Mozna sobie w tym
miejscu postawi¢ pytanie o zakres tych mozliwosci. lle moze kosztowaé koszt
kapitalu obligacji zamiennych w pordéwnaniu z tradycyjnymi obligacjami kupo-
nowymi emitowanymi przez tego samego emitenta? Czy pozostale parametry
obligacji zamiennej, takie jak czas konwersji lub premia konwersji moze mie¢
wplyw na ustalong wysokos¢ odsetek od obligacji? Czy oprocentowanie obliga-
¢ji zamiennych w danych warunkach rynkowych znaczaco odbiega od innych
rodzajow obligacji? Odpowiedz na postawione pytania pozwoli okresli¢ jak
duze oszczgdnosci kosztu kapitalu moga osiagnac spotki emitujace obligacje
zamienne.

W celu zbadania przedstawionych probleméw dokonano analizy wszyst-
kich obligacji zamiennych notowanych na stuttgarckiej gicldzie papicrow war-
tosciowych (Borse Stuttgart) w pierwszym kwartale 2008 roku. Gielda w Stutt-
garcic jest jednym z najwazniejszych rynkow papieréw wartosciowych w
Niemczech, specjalizujacym si¢ w hybrydowych instrumentach finansowych’.
Pelni ona rol¢ rynku uzupelniajacego dla najwigkszej gieldy niemieckiej we
Frankfurcie. Z tego powodu badane instrumenty finansowej sa jednoczesnie
notowane na obu parkictach.

W badanym okresie na gieldzie w Stuttgarcie notowanych bylo 28 obliga-
¢ji zamiennych 25 emitentow. W tej grupie tylko 5 przedsigbiorstw posiadalo
jednoczesnie obligacje zamienne 1 kuponowe notowane w tym samym czasie na
gieldzie w Stuttgarcie. Te wlasnie spotki wybrano do analizy porownawczej
parametréw obu rodzajow wyemitowanych obligacji, ze szczegdlnym uwzgled-

$S. Das, Structured products & hybrid securities, John Wiley& Sons (Asia) Ltd, Singapore 2001,
s. 402

7 Na koniec 2007 roku na gieldzie stuttgarckiej dokonano 39% calego obrotu akcjami na wszyst-
kich gietdach w Niemczech. Patrz: www.boerse-stuttgart.de.
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nieniem kosztu kapitalu. Celem tego badania jest wskazanie réznic w notowa-

nych instrumentach finansowych oraz préoba ich wyjasnienia 1 uzasadnienia.

W tabeli 1 zaprezentowano podstawowe parametry obligacji zamiennych
notowanych na gieldzie w Stuttgarcic wybranych do badania emitentow. Pierw-
szym spostrzezeniem jakie mozna poczynic jest brak premii konwersji mozliwej
do realizacji w danym momencie. Jedynie obligacje wyemitowane przez Linde
posiadaja nizsza ceng konwersji od biezacej ceny akcji. Warto tez zauwazy¢, ze
rowniez jedynie te obligacje maja narzucony przez emitenta czas konwersji, co
w praktyce oznacza ograniczenie czasowe, kiedy konwersja jest dopuszczalna.

Potwierdza to wczesniejsze sugestic o dwoch alternatywnych strategiach
finansowania za pomoca obligacji zamiennych. Pierwszy sposob widoczny w
przypadku obligacji Linde polega na ustaleniu niskiego poziomu ceny konwer-
sji, dzigki czemu jest ona mozliwa wczesniej. Narzgdziem pozwalajacym ogra-
niczy¢ zbyt szybka konwersje jest odgdme wyznaczenie czasu konwersji. Przy-
klad Linde potwierdza wykorzystanie takiego rozwigzania. Druga strategia emi-
sji obligacji zamiennych polega na ustaleniu wysokiego poziomu ceny konwer-
sji, przez co trudnigj ja zrealizowaé wezesniej. Jednoczesnie nie jest konieczne
ograniczanie mozliwosci konwersji. Pozostale badane przypadki wydaja si¢
potwicerdza¢ stosowanie takiego rozwiazania.

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

Czas Cena Biezaca Narzucony

Emitent Oc(lf/j;k i wykupu konwersji cena akcji czas w]?fiijgu
(lata) (EUR) (EUR) konwersji
Linde 1.250 5 56.48 90.90 tak 05/05/2009
Lufthansa 1.250 10 19.86 17.75 nie 04/01/2012
Egg‘;(g;ll 4125 7 13.98 7.76 nie 28/02/2014
Studzucker 3.000 5 20.53 14.87 nie 08/12/2008
TUI 2.750 5 27.68 17.58 nie 01/09/2012
TUI 4.000 5 19.83 17.58 nie 01/12/2008

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze spolek oraz Boérse Stuttgart
(www.boerse-stuttgart.de; www.telecom.pt; www.linde.com; www.suedzucker.de;
www.lufthansa-financials.de; www.tui-group.com).

Warto zauwazy¢, ze obligacje Linde sg takze, obok dlugu Lufthansy, naj-
nizej oprocentowanym papierem wartosciowym, co z kolei potwierdzaloby
mozliwos$ci znacznego obnizania kosztu kapitalu obcego w zamian za korzysci
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z konwersji. Przypadek niemieckich linii lotniczych nalezy thumaczy¢ stosun-
kowo mala r6znica mi¢dzy cena konwersji a biezacym kursem akcji. Tu kon-
wersja moze by¢ wkrotce mozliwa, a czas konwersji jest jeszcze dostatecznie
dlugi. Ciekawg sytuacja jest podobna relacja cen w przypadku drugiej serii ob-
ligacji zamiennych TUI. Nalezy jednak zauwazy¢, ze mozliwosci czasowe
konwersji sa tu jednak duzo bardziej ograniczone i dlatego uzasadnionym wy-
daje wyzsze oprocentowanie tych obligacji. Wydluzenie czasu konwersji w
przypadku tego emitenta (pierwsza emisja) pozwolila na znaczne obnizenie
oprocentowania oraz podwyzszenie ceny konwersji. Wyraznie zatem zaznacza
si¢ strategia finansowania TUL Spoélka nie jest sktonna do podwyZszania kapita-
hu akeyjnego. Dazy jedynie do obnizenia kosztu dlugu. Jest to dzialanie prze-
ciwne w stosunku do tego jaki zdaje si¢ prezentowaé Linde czy Lufthansa. Po-
dobne rozwigzanic mozna zaobserwowa¢ w przypadku Siidzucker 1 Portugal
Telecom. Pierwsza z wymienionych spolek zastosowala relatywnie wysokie
oprocentowanic obligacji, ale jednoczesnie ustalita wysoka ceng konwersji,
ktora przy takim poziomie cen akcji nie bedzie mozliwa. Stuzy temu krotki czas
konwersji. Portugal Telecom wyemitowal obligacje o wyzszym oprocentowa-
niu, co nalezy tlumaczy¢ ich najkrétsza obecnoscia na rynku finansowym w
czasie wzrostu stop procentowych, ale jednoczesnie ustalil bardzo wysoka ceng
konwersji. Kurs akcji tej spolki musialby wzrosnac o ponad 80% w stosunku do
dzisiejszego poziomu, aby konwersja byla oplacalna.

Informacje zawarte w tabeli 1 wyraznie wskazuja na zalezno$¢ migdzy
wartoscig oprocentowania obligacji zamiennych, ceng konwersji i czasem kon-
wersji. Emitent moze wplywaé na koszt wlasnego dlugu za pomoca parametrow
konwersji, obnizajac oprocentowanie przy preferencyjnych warunkach wymia-
ny obligacji na akcje. Moze tez ogranicza¢ konwersj¢ rekompensujac to inwe-
storom wyzsza stopa zwrotu z dlugu.

Przyjmujac, ze celem emitenta nie jest konwersja, a jedynie stworzenie jej
potencjalnego zajécia, mozna sobie zada¢ pytanie, czy takie obligacje zamienne
istotnie rdznig si¢ kosztem kapitalu w porownaniu do zwyklych obligacji kupo-
nowych. Dane zawarte w tabeli 2, gdzie przedstawiono parametry obligacji
kuponowych, wyemitowanych przez opisane dotychczas podmioty wydaja si¢
potwierdza¢ taki stan. We wszystkich badanych emisjach, poza Portugal Tele-
com, mozna zaobserwowac wyzszy, lub znacznie wyzszy koszt kapitalu obliga-
¢ji kuponowych w stosunku do oprocentowania obligacji zamiennych. Wskaza-



72
RYNEK KAPITALOWY — SKUTECZNE INWESTOWANIE
I
ny wyjatek, podobnie jak poprzednio, nalezy tlumaczy¢ czasem emisji obligacji
zamiennych, znacznie pozniejszym niz w przypadku obligacji zwyklych.

Nie mozna pominaé podczas analizy faktu, ze cze$¢ obligacji kuponowych
posiada prawo umorzenia na wniosek emitenta, co z pewnoscig podnosi wartosc¢
oprocentowania. Jednak sugerowana oszczednos¢ kosztu kapitalu, jaka daje
emisja obligacji zamiennych, potwierdzaja takze odsetki obligacji kuponowych
bez jakichkolwick praw dodanych.

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

Emitent Oc(ls/etki W;iz';u Dzien Dodatl$owe
0) (lata) wykupu opcje
Linde 7.375 60 14/07/2066 callable
4.375 5 24/04/2012 -
5.750 7 05/06/2008 -
6.000 wieczne - callable
4.750 10 24/04/2017 -
5.250 7 22/04/2009 -
Lufthansa 3.625 4 03/05/2010 -
4.625 8 06/05/2013 -
Portugal Telecom 3.750 10 26/03/2012 -
4.500 20 16/06/2025 -
4.875 10 07/04/2009 -
Stidzucker 5.250 wieczne - callable
6.250 10 08/06/2010 -
5.750 10 27/02/2012 -
TUI 5.125 7 10/12/2012 -
6.434 5 10/12/2010 -
8.625 wieczne - callable
6.625 7 16/05/2011 -
6.606 5 17/08/2009 -

Zrodlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych ze spolek oraz Borse Stuttgart
(www.boerse-stuttgart.de, www.suedzucker.de, www.telecom.pt, www.tui-group.com;
www.lufthansa-financials.de; www.linde.com).

Cickawym spostrzezeniem wydaje si¢ takze dluzszy czas wykupu obligacji
kuponowych. Obligacje zamienne emitowane sg na czas okolo 5 lat, podczas
gdy obligacje kuponowe emitowane sa na czas co najmnicj 5 lat, czgsto wiclo-
krotnie dluzszy. Fakt ten wynika¢ moze z dazenia emitentéw obligacji zamien-
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nych do optymalnego dopasowania kosztu kapitalu do obowigzujacych pozio-
méw cen akeji 1 stop procentowych. Elastyczna natura obligacji zamiennych
pozwala, co juz wykazano, na zarzadzanie kosztem dlugu, ale nalezy pamigtac,
ze zawsze odbywa si¢ w relacji do rynku akcji. Duza zmienno$¢ tej czgsci rynku
finansowego 1 jednoczesnie parametru obligacji zamiennej nie pozwala na dlu-
goterminowe, 1 jednoczesnie precyzyjne, planowanie gospodarcze, co wymusza
na emitentach skracanie czasu wykupu obligacji zamiennych.

Trudno jednoczesnie oczekiwaé duzego zainteresowania takim dlugoter-
minowymi papierami wartosciowymi na rynku. Inwestorzy oczekuja wysokich
stop zwrotu z konwersji lub odsetek 1 nie przyjma dlugiego czasu inwestycji
przy zbyt niskim oprocentowaniu czy nierealnej prognozie konwersji. Z kolei
celem emitentéw nie jest podwyzZszanie kapitalu wlasnego bez zadnych
oszczednosci kosztu kapitatu.

‘Whioski

Przeprowadzona analiza wybranych przykladow obligacji zamiennych
wskazuje na duze mozliwosci wplywania na koszt kapitalu obcego przez emi-
tentow. Oprocentowanic obligacji zamiennych istotnie rozni si¢ od obligacji
kuponowych wyemitowanych przez te same podmioty. Jednocze$nic mozna
zaobserwowad réznice kosztu kapitalu w obrgbie samej grupy obligacji zamien-
nych. Wnikliwa analiza parametrow konwersji wyraznie uwidacznia jak duze
mozliwosci w zakresie ustalania wysokosci oprocentowania obligacji zamien-
nych ma emitent, gdy odpowiednio ,ustawi” warunki konwersji obligacji na
akcje. Kluczowymi narzedziami w procesie zarzadzania kosztem kapitalu obce-
go emitowanych obligacji zamiennych wydaja si¢ czas konwersji oraz cena
konwersji. Dzigki nim mozliwe jest zarzadzanie prawdopodobienstwem kon-
wersji 1 tym samym wymagang przez inwestoréw stopa zwrotu z obligacji, czyli
takze kosztu odsetek.

Zauwazono takze, ze czas wykupu obligacji zamiennych jest krotszy od
czasu wykupu obligacji kuponowych tego samego emitenta, co wytlumaczono
trudnosciami w okresleniu prawdopodobienstwa konwersji 1 tym samym moz-
liwosci wymaganego oprocentowania obligacji zamiennej. Warto jednak w tym
miejscu zauwazyé¢, ze krotki czas wykupu obligacji zamiennych wynika nie tyle
trudnosci projekeji udzialowej czgsci natury tych papierow wartosciowych, co
raczej z chgcel oszezednosci kosztéw dlugu. Duzo prostszym rozwiazaniem wy-
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daje si¢ bowiem srednioterminowe prognozowanie cen wlasnych akcji i stdp

procentowych, co pozwala na biezace oszczgdnosci odsetkowe niz odkladanie
w czasie konwersji lub wykupu obligacji. Wzrost ryzyka inwestycyjnego nie
pozwoli przeciez na obnizenie oprocentowania obligacji zamiennej, zblizajac ja
do zwyklej obligacji kuponowej. Dodatkowo pozostanie problem okreslenia
wlasciwego poziomu cenowego konwersji. Mozna z tego wysnué¢ wniosek, Ze
poprzez emisj¢ obligacji zamiennych przedsi¢biorstwo dazy przede wszystkim
do obnizenia koszt kapitalu obcego, a parametry konwersji maja jedynie wspo-
moc ten cel osiagnac. Sprzyjajace inwestorom warunki konwersji uzasadniaja
niskie oprocentowanie obligacji. Mniej korzystne parametry konwersji pociaga-
ja za sobg wyzsze koszty dlugu. Przytoczone w opracowaniu przyklady dowo-
dza jednak, ze mimo wszystko w obu mozliwych strategiach emitenta obligacji
zamiennych dochodzi do obnizenia kosztu kapitalu obcego®.
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STRESZCZENIE

Wykorzystanie obligacji zamiennych moze znaczaco poprawi¢ efektywnos¢ za-
rzgdzania finansami przedsigbiorstwa. Obligacje te pozwalaja na emisje ,,przyszlych”
akcji po cenie wyzszej od aktualnie dostepnej na rynku, a inwestorzy majgq mozliwos¢
nabycia tych samych akcji taniej, gdy ich cena przekroczy ceng konwersji. Jednoczesnie
emitent, korzystajac z mozliwej do realizacji premii konwersji, moze obnizy¢ oprocen-
towanie swoich obligacji, czyli koszt pozyskanego kapitalu. Zaprezentowane w opra-
cowaniu badania wskazuja, ze emitenci obligacji zamiennych moga skutecznie obnizaé
oprocentowanie obligacji dzigki umiejetnemu zarzadzaniu parametrami konwers;ji.
Czynnikiem decydujacym o koszcie kapitalu obcego jest prawdopodobien-stwo doko-
nania wymiany obligacji na akcje na warunkach korzystnych dla inwestorow.

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

SUMMARY

Financing new ventures by convertible bonds can be very effective for company’s
financial standing. Using this security the company can “issue” its shares for the better
price and the investors can buy these shares cheaper if growth of the market price
crosses the conversion price. Company, according to possible conversion premium, can
also decrease its financial costs and make average cost of capital lower. The analysis in
the article shows that convertible bonds issuers can effective reduce bond’s interest by
skillful conversion parameters management. The most important factor which deter-
mines the cost of debt seems to be the probability of profitable conversion for bond
investor.
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