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1. Wstep

Rozwdj przedsigbiorstwa najczgséciej oznacza koniecznos¢ nieustannego decy-
dowania o strategii finansowania. Wplywa ona bowiem istotnie na tempo rozwo-
ju lub wzrostu, a jednocze$nie determinuje ryzyko, jakie towarzyszy prowadzonej
dziatalno$ci. Podstawowy dylemat dotyczy wyboru migdzy finansowaniem obcym
i wlasnym oraz ustalenia okreslonych proporcji miedzy nimi. Optymalna struktura
kapitatowa nie jest niestety mozliwa do ustalenia ze wzgledu na uwarunkowania
strategiczne przedsi¢biorstwa. Dodatkowo kapitat wlasny ma zalety bedace jedno-
cze$nie wadami kapitatu obcego, natomiast dtug cechuje to, czego brak kapitalom
wlasnym. Dzigki wykorzystaniu kapitatu wlasnego mozliwe jest uniknigcie wy-
datkow pienigznych na rzecz kapitatlodawcodw, co pozwala zmniejszy¢ obciazenia
finansowe realizowanych projektéw inwestycyjnych. Jednak kapital wlasny bez-
posrednio wiaze si¢ z prawem kapitalodawcdéw do zarzadzania spotka, co w kon-
sekwencji moze zmienia¢ strukture wtasnosci i determinowaé warunki zarzadzania
przedsigbiorstwem w przysztosci. Powigkszone grono wtascicieli przede wszystkim
pozbawia dotychczasowych udziatowcow czgsci przysztych pozytkow z planowa-
nych inwestycji.

Kapitat obcy nie musi wplywac¢ na dotychczasows struktur¢ wlasnosci, ale nie-
stety wymaga okresowego regulowania ptatno$ci odsetkowych oraz zwrocenia cato-
$ci pozyczonego kapitatu z chwila jego wymagalnosci. Takie uwarunkowania finan-
sowania mogg istotnie determinowac ptynnos¢ finansowa podmiotu i rentownos¢
realizowanych przez niego inwestycji, nawet powodujac bankructwo. Dodatkowo
obie formy kapitatu r6zniq sig istotnie kosztem. Dtug, ze wzgledu na prawne zabez-
pieczenia, jest z punktu widzenia ryzyka inwestycyjnego kapitatem bezpieczniej-
szym, a zatem tanszym dla spotki. Ryzyko utraty kapitatu przez inwestora wiaze
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si¢ z koniecznoS$cia premii za ryzyko, ktora zwigksza tym samym koszt kapitatu
przedsigbiorstwa, gdy finansuje si¢ kapitatem wiasnym.

Wybér finansowania dziatalno$ci z wykorzystaniem tanszego dlugu z jedno-
czesnym ryzykiem utraty ptynnosci lub bezpieczniejszego kapitatu wilasnego, ale
obarczonego ryzykiem wycofania kapitatu przez udzialowcoéw, w pewnym stopniu
moze utatwi¢ zastosowanie kapitatu o cechach zar6wno dtugu, jak i kapitatu wlasne-
go, czyli finansowania hybrydowego.

Niniejszy artykut po§wigcono analizie obligacji zamiennych, ktore tacza cechy
obu form finansowania i ulatwiaja optymalizacj¢ struktury pasywow. Szczegdlng
uwagg zwrdocono na warunki rynkowe, zwiazane z wycena spotek-emitentow ob-
ligacji zamiennych, ktére towarzyszyly poszczegdlnym emisjom. Obserwacji do-
konano na grupie polskich podmiotow z sektora informatycznego w okresie catego
czasu istnienia Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz Centralnej Tabeli
Ofert. Intencja autora byto wskazanie okreslonych prawidlowos$ci w kwestii wyboru
momentu realizacji emisji.

Celem opracowania jest analiza warunkow, w jakich polskie spotki publiczne
podjety decyzje o emisji hybrydowych instrumentéw dtuznych. Poniewaz nie jest
to czgsto stosowany instrument finansowy w Polsce, zdecydowano si¢ na zbadanie
wszystkich spotek publicznych notowanych na rynku gietdowym i pozagieldowym.
Jednak ze wzgledu na zaobserwowane roznice w wycenie rynkowej spotek oraz ich
charakterystyce finansowej zdecydowano o zawezeniu badania do grupy podmio-
tow sektora informatycznego, jednego z najliczniej reprezentowanego w badanej
zbiorowosci. Z ustalonej ogélnej liczby emisji obligacji zamiennych wytaczono te,
ktoére zrealizowano w ramach programow motywacyjnych dla kadry menedzerskie;j
emitentow.

2. Przeslanki emisji obligacji zamiennych

Obligacja zamienna to papier wartosciowy, ktérego posiadacz ma prawo do wy-

miany obligacji na okre$lona liczbg akcji emitenta obligacji [Duliniec 2003, s. 6].
Poszerzenie praw klasycznej obligacji kuponowej o opcje konwersji skutkuje

dodaniem dodatkowych parametrow charakteryzujacych obligacjg zamienna, wérod

ktorych nalezy wyrdzni¢ [Duliniec 2003; Buczek 1999, s. 37]:

— wspotczynnik konwersji, bedacy liczba akcji, jakie mozna uzyska¢ w wyniku
wymiany obligacji,

— czas konwersji, czyli okres, w jakim mozliwe jest dokonanie konwersji,

— warto$¢ konwersji (parytet) — rynkowa warto$¢ akcji, na jakie obligacja moze
by¢ wymieniona (jest to iloczyn wspoétczynnika konwersji i rynkowej wartosci
jednej akcji emitenta),

— premig konwersji, ktora stanowi roznica migdzy warto$cia konwersji w dniu wy-
miany a parytetem w chwili emisji obligacji.
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Dodatkowe parametry moga istotnie wptynaé na oceng ,,fundamentu” obligacji
zamiennej, jakim jest oczywiscie obligacja kuponowa, dokonanej przez potencjal-
nego inwestora, co wydaje si¢ niezwykle istotne dla emitenta. Spotka moze bowiem
w pewnych warunkach obnizy¢ oprocentowanie dlugu, jakie musiataby ustali¢
w przypadku emisji zwyktej obligacji kuponowej, poprzez zwigkszenie atrakcyjno-
sci dtugu za pomoca praw dodanych [Nelken 2000, s. 3].

Pierwszym narzedziem stuzacym temu celowi moze by¢ zwigkszanie wspol-
czynnika konwersji, co wprost skutkuje wzrostem stanu posiadania inwestora, gdyz
ten otrzyma wigcej akcji. Takie dziatanie wydaje sig jednak tylko wtedy uzasadnio-
ne, gdy towarzyszy mu wzrost nominalnej ceny obligacji (lub ceny emisyjnej) lub
obnizenie jej oprocentowania. Wowczas inwestor bedzie sktonny ponies¢ dodatko-
we ryzyko w nadziei na wigkszy zysk kapitatowy, jesli uwierzy we wzrost wartosci
akcji emitenta w przyszlosci.

Kolejnym sposobem ksztaltowania pozadanej struktury kapitalowej emitenta
jest zarzadzanie czasem konwersji obligacji zamiennej. Dzigki niemu dhuznik ma
prawo okresli¢ czas, w jakim mozliwa jest konwersja. W zaleznosci od ceny emisyj-
nej obligacji zamiennej emitent moze z pewnym prawdopodobienstwem zdecydo-
wacé, czy chce dokona¢ zmian w strukturze kapitatu wlasnego, czy tez nie. Ustalajac
krotki czas konwersji przy wysokiej premii konwersji, czyni si¢ wymiang obligacji
na akcje mato prawdopodobna, poniewaz na wystarczajacy wzrost ceny rynkowej
akcji moze zabrakna¢ czasu. Z drugiej za$ strony spotka moze ustali¢ czas konwer-
sji bardzo dlugi, co w powiazaniu z efektami inwestycji finansowanej za pomoca
obligacji i mozliwej wowczas wyzszej wyceny rynkowej emitenta pozwoli na kon-
wersj¢. Emitent nie musi wowczas wykupywac obligacji, a zmniejszone obcigzenia
z tym zwiazane dodatkowo moga aprecjonowaé kurs akcji, sktaniajac wierzycieli
do konwersji. Czas konwersji moze zatem petni¢ podobna funkcje¢ w planowaniu
finansowym emitenta jak wspotczynnik konwersji.

Jednym z najwazniejszych czynnikow decydujacych o atrakcyjnosci inwesto-
wania w obligacje zamienne wydaje si¢ warto$¢ konwersji. Wysoko$¢ parytetu de-
terminuje prawdopodobienstwo konwersji. Im nizszy parytet, tym bardziej prawdo-
podobna konwersja. Emitent obligacji zamiennej, postugujac si¢ czasem i wartos$cia
konwersji, moze decydowaé¢ o prawdopodobienstwie wymiany obligacji na akcje,
przy czym obie metody zarzadzania dlugiem hybrydowym moga si¢ wzajemnie zno-
si¢, wzmacnia¢ lub by¢ wobec siebie substytucyjne.

Inwestor gotow jest zaptaci¢ wigcej za akcje emitenta obligacji zamiennej tylko
wtedy, gdy zaktada wystapienie premii konwersji. Zalozenie takie moze by¢ poparte
faktem mniejszego ryzyka inwestycyjnego. Inwestycja w obligacje zamienne jest
przeciez chroniona umowa obligacyjna [Fabozzi 2000, s. 456-458]. Inwestor ma
gwarancj¢ zwrotu kapitalu do momentu decyzji o konwersji, nast¢pujacego wtedy,
gdy premia konwersji, a wigc i korzysc¢, jest znana. W przypadku braku konwersji
kapitat jest jeszcze powigkszony o wartos¢ odsetek. Dlatego mozna zauwazy¢, ze



Rynkowe przestanki emisji obligacji zamiennych na przyktadzie... 531

hybrydowa natura obligacji zamiennych polega nie tyle na potaczeniu finansowania
akcjami z kapitatem pozyczkowym, co raczej na mozliwo$ci obnizenia kosztu kapi-
talu wlasnego w stosunku do potencjalnej, wymaganej stopy zwrotu emitowanych
akcji, poprzez wykorzystanie elementow finansowania dtuznego.

Mozliwo$¢ tacznego zarzadzania negatywnymi aspektami finansowania kapi-
talem wlasnym badz obcym wydaje si¢ podstawowa zaleta obligacji zamiennych.
Rozpatrujac najistotniejsze mankamenty wykorzystywania kapitatu wlasnego pro-
cesie rozwoju przedsigbiorstwa, nalezy wyr6zni¢ dwa problemy: wysoki koszt ka-
pitalu oraz konieczna zmiang struktury wiasnosciowej spotki. Trudnosci te wydaja
si¢ szczegodlnie dotkliwe w warunkach niskiej wyceny rynkowej podmiotu. Koniecz-
ne jest wowczas ,,sprzedanie” czgsci wplywu na zarzadzanie za stosunkowo niski
koszt, co daje niewiele pozytku spotce. Emisja akcji przy niskim kursie pociaga
za soba wyzszy od dtuznego koszt kapitatu. Mate przychody z emis;ji akcji moga
ograniczy¢ zamierzenia rozwojowe spotki, utrudniajac osiagnigcie okreslonej stopy
zwrotu, 1 tym samym przyczynic¢ si¢ do probleméw z dalszym finansowaniem.

Zastosowanie kapitatu obcego wiaze si¢ z konieczno$cia obcigzania rentownos$ci
kosztami obstugi dtugu oraz jego zwrdceniem w terminie wykupu obligacji. Obliga-
cje zamienne pozwalaja na ograniczenie kosztow finansowych. Moze to si¢ okazac
szczegolnie istotne w warunkach rosnacych stop procentowych lub wysokiego stanu
zadtuzenia spotki. Ponadto przedsigbiorstwo moze obnizy¢ wysokos$¢ oprocentowa-
nia emitowanych obligacji dzigki dotaczeniu do nich wspomnianych praw dodatko-
wych [Das 2001, s. 402].

Mozna zatem wyrozni¢ dwie podstawowe sytuacje, kiedy emisja obligacji za-
miennych moze by¢ dla podmiotu bardzo korzystna, a mianowicie: niedoszaco-
wanie rynkowe akcji spotki oraz trudnos$ci z obstuga zadtuzenia. Zastosowanie w
obu przypadkach kapitatu hybrydowego pomaga czgéciowo te problemy rozwia-
za¢. Emitujac obligacje zamienne w warunkach niskiej wyceny rynkowe;j, spotka
moze ustali¢ warto$¢ konwersji na stosunkowo wysokim poziomie, co praktycznie
oznacza emisj¢ akcji po cenie wyzszej od obowiazujacej na rynku kapitatlowym.
Instrument moze si¢ zatem okaza¢ niezwykle przydatny w warunkach gieldowej
bessy. Z kolei emisja obligacji zamiennych w warunkach duzego zadtuzenia spotki
lub rosnacych stop procentowych pozwala na przerwanie zobowiazan odsetkowych
w momencie konwersji oraz umozliwia umorzenie dlugu. Warto zauwazy¢, ze obie
przestanki emisji moga wystepowac tacznie, a przedsigbiorstwo dysponuje spek-
trum mozliwos$ci optymalnego dostosowania charakteru oferowanych walorow do
wymogow otoczenia. Ze wzgledu na znacznie rozne problemy zwiazane z zarzadza-
niem dhugiem i kapitatem wtasnym dalsze rozwazania skoncentrowano jedynie na
aspektach pozyskiwania kapitalu wlasnego, a szczegodlnie na rynkowych uwarun-
kowaniach decyzji o emisji obligacji zamiennych w konteks$cie potencjalnej emisji
akcji.
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3. Warunki rynkowe emisji obligacji zamiennych spotek
sektora informatycznego na polskim rynku kapitalowym

W latach 1993-2006 przeprowadzono 55 emisji obligacji zamiennych dokona-
nych przez 44 podmioty. W analizowanej grupie emitentow najwigcej dziata w bran-
zy informatycznej (11 emisji, 11 spotek), budownictwie (5 emisji, 4 spotki) oraz ban-
kowosci (5 emisji, 3 spotki). Poniewaz we wczesniejszych rozwazaniach zatozono,
ze emisja obligacji zamiennych ma wiele zalet w warunkach niskiej wyceny rynko-
wej przedsigbiorstw, porownano liczbg emisji przeprowadzonych przez spotki infor-
matyczne w kolejnych latach z roczna wzgledna zmiang indeksu WIG-Informatyka,
przyjmujac w ten sposob okreslona miarg koniunktury gietdowej (rys. 1).
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Rys. 1. Liczba emisji obligacji zamiennych informatycznych spotek publicznych
na tle rocznej rentownosci WIG-Informatyka w latach 1994-2006

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials [Internet 2] oraz ,,Gazety Parkiet”
[Internet 1].

Na podstawie uzyskanego zestawienia trudno jednoznacznie wnioskowac o za-
leznosci ogdlnego poziomu cen akcji na gieldzie i wykorzystania tego stanu dla
emisji obligacji zamiennych. Nalezy jednak zauwazy¢, ze lata 1998 1 2001 to czas
zatamania si¢ koniunktury gietdowej, a wtedy wtasnie emisji jest najwigcej. Mozna
przypuszczac, ze emisja akcji w takich warunkach byta nieoptacalna i czas ten byt
bardzo sprzyjajacy dla emisji obligacji zamiennych. Podstawowym problemem tej
analizy jest jednak zbyt mata liczebno$¢ proby badawczej, przez co wnioski nie
moga by¢ daleko idace. Z tego powodu przyjeto zatozenie o indywidualnych prze-
stankach rynkowych decyzji o emisji obligacji zamiennych. A zatem niska wycena
spotki lub zta koniunktura na gietdzie powinny by¢ powodem uzasadniajacym emi-
sj¢ obligacji zamiennych. Ze wzgledu jednak na fakt, ze tylko kilka spétek z badane;j
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grupy byto notowanych na rynku regulowanym, postanowiono indywidualnie roz-
patrzy¢ wszystkie dostepne przypadki.

Pierwszej emisji obligacji zamiennych gietdowej spotki informatycznej doko-
nal Apexim SA w grudniu 1998 r. Jesli przeanalizuje si¢ wyceng rynkowa emitenta
w okresie potrocznym, poprzedzajacym emisjg, to mozna z tatwoscia zauwazyc¢, ze
wskazany na wykresie (rys. 2) moment emisji obligacji zamiennych poprzedza istot-
ny okres przeceny akcji spotki, ktore w szczytowym momencie kosztowaty 35 zi,
a tuz przed emisja osiagnety poziom 17 zt. W tym samym czasie indeks spotek
informatycznych takze wykazywal duza zmiennos$¢, oscylujac migdzy poziomami
926 a 1763. Wskazuje to na duze ryzyko emisji i inwestycji w akcje Apexim. Warto
jednak zauwazy¢, ze przed emisja obligacji zamiennych indeks sektora informa-
tycznego wyraznie wzrastal, co moglo sugerowaé poprawe koniunktury. W takich
warunkach emisja obligacji zamiennych mogta przynies¢ oczekiwane rezultaty.
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Rys. 2. Ksztattowanie sig cen akcji firmy Apexim SA i indeksu WIG-Informatyka w okresie
1.05.1998-31.03.1999 na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials [Internet 2] oraz ,,Gazety Parkiet”
[Internet 1].

Kolejnym przyktadem emisji obligacji zamiennych przez spotke informatyczna
byla emisja dokonana przez Prokom SA we wrzesniu 2001 r. W tym przypadku
ogoblna sytuacja spolek informatycznych jako potencjalnych emitentow akcji byta
bardzo trudna. Od ponad roku trwata regularna przecena rynkowa catego sektora,
spowodowana tzw. pgknigciem banki internetowej. Spotki informatyczne miaty
opini¢ zdecydowanie przewartosciowanych i wszelkie proby pozyskania kapitatu
poprzez emisjg akcji byly w tym czasie obarczone wysokim ryzykiem niedostatecz-
nej wyceny oferowanych walorow. Prokom SA byt najwigksza spotka w sektorze i
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jego wycena znacznie wptywata na zachowanie indeksu WIG-Informatyka. Graficz-
na ilustracja poziomu cen akcji Prokomu i indeksu w tym czasie (rys. 3) wyraznie
jednak wskazuje na znacznie wigksza przeceng akcji w porownaniu z reszta branzy.
W badanym okresie rocznym, poprzedzajacym emisjg obligacji zamiennych przez
Prokom SA, kurs akcji obnizyt sig¢ z 71 zt do 17 zt. Analogiczna zmiana indeksu WI-
G-Informatyka dotyczy wartosci 1983 1 731 punktdéw. Sytuacja spotki jako emitenta
akcji wydawala si¢ zatem trudna. Nalezy jednak zauwazy¢, ze mniej wigcej mie-
sigc przed decyzja o emisji obligacji zamiennych kurs akcji zaczat wzrasta¢ wbrew
trendowi cenowemu dla catego sektora. Moglo to by¢ odczytane jako sygnal oceny
rynkowego niedoszacowania spolki przez inwestorow, co sugerowato zatrzymanie
dalszej przeceny. W takich warunkach prawdopodobienstwo wzrostu cen akcji jest
wigksze 1 sprzyja tym samym emisji obligacji zamiennych. Jak si¢ p6zniej okaza-
o, moment emisji obligacji zamiennych wybrano wtasciwie, cho¢ wysoko ustalona
cena konwersji wymusita na inwestorach ponaddwuletni czas oczekiwania na kon-
Wersjg.
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Rys. 3. Ksztattowanie si¢ cen akcji Prokomu SA i indeksu WIG-Informatyka
w okresie 1.10.2000-31.12.2001 na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials [Internet 2] oraz ,,Gazety Parkiet”
[Internet 1].

Trzy miesiace p6zniej, w grudniu 2001 r., kolejna spotka informatyczna — Co-
march SA — wyemitowata obligacje zamienne. W tym przypadku rynkowe przestan-
ki wydaja si¢ podobne do tych, jakie towarzyszyly emisji Prokomu, cho¢ mozna
doszukac¢ sig¢ kilku interesujacych réznic. Podobna okazata si¢ ogodlna sytuacja ceno-
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wa akcji spotek informatycznych. Po znacznej przecenie wszystkich spoélek (zmiana
indeksu WIG-Informatyka z poziomu 1755 do 731 punktéw), w tym Comarchu,
w listopadzie 2001 r. nastapita poprawa nastrojow zar6wno wsrod akcjonariuszy ba-
danego podmiotu, jak i wérdd pozostalych przedstawicieli sektora. Dlatego wydaje
si¢, ze wladze Comarchu, uznawszy, iz dalsza znizka notowan spotki jest mato praw-
dopodobna, podjety decyzje o emisji obligacji zamiennych. W tym jednak przypad-
ku wydaje sig, ze emitent czekal na rynkowy sygnat odwrdcenia trendu i dopiero po
trwajacym jaki$ czas wzroscie wyemitowatl obligacje zamienne. Podstawowa rozni-
ca w przestankach emisji migdzy Prokomem a Comarchem lezy w zasiggu analizy
potencjalnych zmian cen akcji spotki. Prokom dokonat emisji w momencie wciaz
ztej wyceny spotek sektora, ale przy poprawiajacej si¢ wartosci wtasnych walorow,
co sugeruje przekonanie o wlasnym potencjale wzrostu. Comarch wyemitowat obli-
gacje zamienne dopiero po wzroscie cen akcji catego sektora, tym samym opierajac
prawdopodobienstwo konwersji na ogélnej poprawie nastrojow na gietdzie. W tym
wypadku poprzedzajaca emisje przecena nie byla tak znaczna jak Prokomu, bo akcje
Comarchu w roku przez emisja potaniaty z 66 zt do 32 zt, wielokrotnie zmieniajac
trend cenowy. Wlasnie ta zmienno$¢ i niedostateczna przecena mogty by¢ przyczyna
konieczno$ci potwierdzenia zmian koniunktury i decyzji o emisji obligacji zamien-
nych.
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Rys. 4. Ksztaltowanie si¢ cen akcji Comarchu SA i indeksu WIG-Informatyka
w okresie 1.01.2001-31.03.2002 na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials [Internet 2] oraz ,,Gazety Parkiet”
[Internet 1].
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Rys. 5. Ksztattowanie sig cen akcji spotki Sygnity SA i1 indeksu WIG-Informatyka w okresie
1.03.2001-30.06.2002 na GPW w Warszawie

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials [Internet 2] oraz ,,Gazety Parkiet”
[Internet 1].

W podobnych okolicznosciach przeprowadzita emisje¢ obligacji zamiennych
kolejna spotka sektora informatycznego — Sygnity SA (rys. 5). W tym przypadku
decyzja taka wydaje sig¢ do$¢ ryzykowna, gdyz podjgto ja w warunkach relatywnie
wysokiej wyceny spotki w stosunku do notowan z ostatniego roku. W czasie emisji
obligacji zamiennych ceny akcji emitenta osiagaly rekordowe poziomy, co znacz-
nie r6zni przyktad Sygnity od pozostatych podmiotdéw. Takze wycena catej branzy
informatycznej od pewnego czasu wzrastata. Wydaje si¢ zatem, ze rynkowa prze-
stanka emisji obligacji zamiennej byt silny trend wzrostowy cen akcji spoiki i reszty
sektora. Ugruntowany, blisko potroczny optymizm inwestorow pozwalal przewidy-
wac dalszy wzrost cen 1 tym samym uzasadniat potencjalng konwersj¢ emitowanych
obligacji zamiennych. Obserwujac wyceng spotki do momentu emisji, odnosi si¢
wrazenie znacznych mozliwosci aprecjacji kursu. W czasie spadku indeksu przecena
cen akcji spotki byla relatywnie mniejsza. Gdy trend si¢ zmienit, potencjat wzrostu
rynkowej wyceny Sygnity okazal si¢ wigkszy, co uzasadniato emisj¢ obligacji za-
miennych.

4. Whnioski

Przedstawione przyktady emisji obligacji zamiennych przez polskie spotki infor-
matyczne notowane na GPW w Warszawie wydaja si¢ potwierdza¢ jedna z najwaz-
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niejszych przestanek, dla jakich emituje si¢ hybrydowe instrumenty dluzne — cheé
podwyzszenia kapitatu wlasnego w drodze emisji akcji, w warunkach niekorzystne;j
wyceny rynkowej emitenta. Wszystkie badane przypadki mialy miejsce w okresie
niskiej wyceny spotek sektora informatycznego. Ujemna roczna zmiana indeksu
sektorowego wskazuje na niezwykle trudny czas dla korzystnego plasowania nowej
emisji akcji. W takich warunkach niezwykle pomocna moze okazac si¢ emisja ob-
ligacji zamiennych, dzigki ktorej emitent ,,sprzeda” akcje przysztej emisji po cenie
wyzszej od aktualnie obowiazujacej na rynku. Konieczne jest jednak, aby inwesto-
rzy byli przekonani o mozliwosci zrealizowania premii konwersji, a ta w duzej mie-
rze zalezy od aktualnych nastrojow na rynku.

Wydaje sig, ze nie nalezy emitowa¢ obligacji zamiennych w warunkach krotko-
terminowych spadkow, gdyz te moga okazac si¢ dtuzsze, niz pierwotnie zaktadano.
Oferta obligacji zamiennych po diugotrwatej przecenie akcji emitenta okazuje si¢
bardziej uzasadniona, ze wzgledu na atrakcyjna wyceng akcji i mozliwosci jej wzro-
stu. Takze emisja obligacji zamiennych w trendzie wzrostowym wydaje sig mie¢
uzasadnienie oparte na przeswiadczeniu o dobrym nastroju na rynku, mogacym
przedhuzy¢ wzrost cen i tym samym umozliwi¢ plasowanie hybrydowych instru-
mentow finansowych.

Nie bez znaczenia moga okazaé si¢ ogdlne nastroje na rynku. Prze§wiadcze-
nie inwestorow o mozliwych spadkach cen akcji czyni emisj¢ obligacji zamiennych
bezcelowa. Z tego wiasnie powodu emitenci zwracaja uwage na zmiany poziomow
indeksow gietdowych, zwlaszcza charakteryzujacych wlasne sektory. Przeprowa-
dzone analizy zdaja si¢ potwierdza¢ zwiazki migdzy poziomem cen akcji emitenta
obligacji zamiennych w momencie emisji a wartoscia indeksu sektorowego, niejed-
nokrotnie wspierajacego wzrostowy trend wyceny spotki. Mozna si¢ w tym miejscu
pokusi¢ o przypuszczenie, ze rynkowa przestanka emisji obligacji zamiennej jest
przede wszystkim wzrost indeksu sektorowego lub czasem dlugotrwaty spadek, gdy
wystgpuje on wraz z silng przecena cen akcji spotki. W obu przypadkach rosnie
prawdopodobienstwo wzrostu cen akcji, a zatem powstaja warunki dla emisji ob-
ligacji zamiennych. W pierwszej sytuacji optymizm w wycenie spotki poparty jest
trwajacym optymizmem rynkowym, w drugiej za$ dlugotrwata bessa w sektorze,
przy silnej przecenie emitenta obligacji, stwarza mozliwosci zmiany tego trendu.

Oczywi$cie przedstawione przyktady nie moga by¢ uznane za reprezentatywne,
ale ich cechy wspolne oraz subtelne roznice wskazuja na wieloraki charakter oceny
sytuacji rynkowej w kontekscie planowanej emisji obligacji zamiennych, po raz ko-
lejny dowodzac ich znacznych mozliwosci aplikacyjnych i istotnej elastycznosci.
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MARKET CIRCUMSTANCES FOR CONVERTIBLE BONDS ISSUES
BY ‘IT° COMPANIES IN THE POLISH CAPITAL MARKET

Summary

Convertible bond can be a very flexible source of financing for the developing company. It makes
shares issuing during the bear market time possible. Using convertible bond the company can avoid
debt repayment. The goal of the article is to point out the main market circumstances for convertible
bonds issues, made by Polish public companies from IT sector. The analysis implies that one of the
most important reason to issue the convertible bonds is deep depreciation of bond issuer’s share price
on the stock exchange. Such situation makes share price appreciation more probable and so do the con-
version premium. Another factor determining the moment of issuing the convertibles seems to be the
overall share price level and trend for the sector.
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