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Streszczenie: W Polsce moga by¢ emitowane obligacje zamienne na akcje. Cena tych obli-
gacji jest ksztaltowana przez trzy parametry: wartos¢ inwestycyjng, warto$¢ konwersji oraz
wartos¢ opcji zamiany. Obligacje zamienne na akcje s ztozonym instrumentem finansowym.
Przy poczatkowym ujeciu w ksiegach emitenta nalezy ustali¢ cze$¢ biezaca nominatu i od-
setek od tych obligacji — odzwierciedlenie w zobowigzaniach finansowych oraz czg$¢ kapi-
tatowg (powstaje poprzez odjecie kwoty zobowigzania finansowego od wartosci obligacji
zamiennych na akcje w cenie emisyjnej). Wycena bilansowa obligacji zamiennych na akcje
powinna odbywac¢ si¢ przede wszystkim w zamortyzowanym koszcie. Roznice z wyceny sa
rozliczane wynikowo. Celem artykutu jest przestawienie wybranych problemow prawnych,
finansowych i rachunkowych zwigzanych z emisja obligacji zamiennych na akcje. W opraco-
waniu wykorzystano krytyczny przeglad literatury oraz przepisow prawnych i metode rozu-
mowania przez analogig.

Slowa kluczowe: obligacje zamienne na akcje, instrumenty finansowe, wycena bilansowa,
zamortyzowany koszt, efektywna stopa procentowa.

Summary: Bonds with non-cash benefits could be issued in Poland (for example convertible
bonds into shares). The price of these bonds is connected with three parameters: investment
value, conversion value and conversion option. At the same time the investment value
corresponds to the issuer financial liabilities, while the other two parameters should
be reflected in the equity capital. Bonds convertible into shares are submitted financial
instruments. The balance sheet valuation of convertible bonds into shares should be primarily
at amortized cost. The valuation differences are accounted for as a result. The purpose of this
article is to present the problems in law, finance and bookkeeping convertible bonds area.
This aim determined the choice of the research methods such as: critical review of literature
and provisions of law and an analogical reasoning.

Keywords: convertible bonds into shares, financial instruments, balance sheet valuation,
amortised cost, effective interest rate.
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1. Wstep

Przedsiebiorstwa realizujg rozne strategie dziatania. Rozwijaja si¢ organicznie lub
dochodzi do przeje¢ i fuzji z innymi podmiotami. Projekty rozwojowe i odtworze-
niowe powinny mie¢ zapewnione zrodta finansowania. Poszukuje si¢ w tym zakresie
takich rozwigzan, ktére z jednej strony charakteryzuja si¢ niskim kosztem kapitatu,
a z drugiej dajg petng elastyczno$¢ dziatania. Na popularnosci zyskuja w tym zakre-
sie hybrydowe papiery warto§ciowe [Liberadzki, Liberadzki 2016].

W przypadku spétek akcyjnych i komandytowo-akcyjnych mozna wprowadzi¢
finansowanie przy wykorzystaniu zlozonych instrumentow finansowych. Pew-
nym rozwigzaniem w tym zakresie jest wykorzystanie obligacji zamiennych na
akcje [Kazmierczak 2016, Marszatek 2011]. Moga one stanowi¢ istotne narzedzie
w ksztattowaniu kosztu kapitatu jednostki. Czg¢sto emisja obligacji zamiennych na
akcje powoduje powstanie roznych problemoéw na ptaszczyznie prawnej, finansowej
oraz rachunkowej. Z punktu widzenia rachunkowosci istotne jest wlasciwe ujecie
obligacji zamiennych na akcje w ksiegach rachunkowych, ich wycena bilansowa
oraz prawidlowa prezentacja w sprawozdaniu finansowym.

Celem artykutu jest przedstawienie wybranych problemow prawnych, finanso-
wych i rachunkowych zwigzanych z emisja obligacji zamiennych na akcje.

Przyjety cel zdeterminowat wybor metod badawczych. W opracowaniu wyko-
rzystano krytyczny przeglad literatury i przepisow prawnych oraz metod¢ rozumo-
wania przez analogie.

2. Obligacje zamienne na akcje — istota, rodzaje i cele emisji

W polskim prawie obligacje zostaly zdefiniowane ustawowo. Zgodnie z art. 4
ustawy o obligacjach obligacja jest papierem warto§ciowym emitowanym w serii,
w ktérym emitent stwierdza, ze jest dluznikiem wtasciciela obligacji (obligatariu-
sza) 1 zobowiazuje si¢ wobec niego do spenienia okreslonego swiadczenia [Ustawa
z 15 stycznia 2015]. Z przytoczonej definicji wynika, ze te papiery wartosciowe
maja charakter dtuzny. Natomiast samo §wiadczenie moze mie¢ charakter pieni¢zny
lub niepieniezny i jest okreslone w tzw. warunkach emisji.

Realizacja §wiadczenia pienig¢znego przez emitenta obligacji dotyczy w szcze-
goblnosci ich wykupu oraz zaptaty naliczonych odsetek. Nalezy w tym momencie za-
znaczy¢, ze w praktyce mogg powsta¢ w tym obszarze nastepujace rodzaje obligacji:
*  wylacznie z kuponami odsetkowymi,

* wylacznie z dyskontem,
» z dyskontem i kuponami odsetkowymi,
* zpremia i kuponami odsetkowymi.

Z punktu widzenia inwestorow (obligatariuszy) kluczowa jest cena emisyjna.

W wielu przypadkach jest rowna warto$ci nominalnej obligacji. Oznacza to, ze po-
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tencjalny zarobek wystepuje tylko na kuponach odsetkowych. W praktyce te odsetki
moga by¢ state lub zmienne.

Jezeli cena emisyjna jest nizsza od warto§ci nominalnej, to w takiej sytuacji
wystepuje dyskonto. Moze ono stanowic jedyne zrodlo zarobku inwestoréw (obliga-
tariuszy), gdy punktem odniesienia sg obligacje tylko z dyskontem, lub by¢ uzupet-
nieniem do otrzymywanych odsetek w przypadku obligacji z dyskontem i kuponami
odsetkowymi.

Na rynku finansowym czesto mozna znalez¢ emisje obligacji z premia i kupo-
nami odsetkowymi. Premia powstaje w sytuacji, gdy cena emisyjna jest wyzsza
od wartosci nominalnej. To ,,przeptacenie” nominatu powinno by¢ w odpowiedni
sposob zrekompensowane. Odbywa si¢ to najczgsciej poprzez zwigkszone oprocen-
towanie kuponéw odsetkowych (,,straty” z premii sg neutralizowane wyzszymi od-
setkami).

W Polsce moga by¢ emitowane obligacje ze $wiadczeniami niepieni¢znymi.
Przyktadem sg obligacje zamienne na akcje. Umozliwiaja one konwersje dtugu na
akcje jednostki (spotki akcyjne i komandytowo-akcyjne).

Zgodnie z art. 19 ustawy o obligacjach spotki moga, o ile tak stanowi ich statut,
emitowac obligacje uprawniajace do objecia akcji emitowanych przez spotke w za-
mian za te obligacje [Ustawa z 15 stycznia 2015]. Przy czym nie mozna emitowac
obligacji zamiennych na akcje ponizej warto$ci nominalnej ani wydawac¢ ich przed
peing wptatg. Warto w tym obszarze odnie$¢ si¢ do podstawowych rodzajow obliga-
cji. Mozna stwierdzi¢, ze obligacje zamienne na akcje w tej sytuacji moga by¢ emi-
towane wylacznie z kuponami odsetkowymi lub premig i kuponami odsetkowymi.

Nalezy takze zwroci¢ uwage na fakt, ze emisja obligacji zamiennych na akcje
powinna by¢ podjeta stosowna uchwatg walnego zgromadzenia akcjonariuszy wigk-
szoscig ¥4 gltosow, ktorg jednoczesnie nalezy zgtosi¢ do Krajowego Rejestru Sado-
wego. W uchwale tej powinny znalez¢ si¢ takie elementy, jak:

1. Zakres przyznawanego prawa oraz warunki jego realizacji, w tym rodzaj akcji
wydawanych w zamian za obligacje.

2. Sposob przeliczenia obligacji na akcje, z tym ze na kazdy 1 zt warto$ci nomi-
nalnej obligacji moze przypada¢ najwyzej 1 zI wartosci nominalnej akcji.

3. Maksymalna wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu akcyjnego w drodze zamiany
obligacji na akcje.

Obligatariusz ma prawo do zamiany obligacji na akcje. Jezeli korzysta ze swo-
jego uprawnienia, to powinien zgodnie z art. 19 ust. 7 ustawy o obligacjach ztozy¢
odpowiednie pisemne o$wiadczenie emitentowi. W przypadku nieztozenia takiego
o$wiadczenia nastepuje wykup obligacji zamiennych na akcje (zwigzane jest to naj-
czesciej w tym zakresie ze zwrotem nominatu).

Z punktu widzenia nabycia akcji (w sytuacji skorzystania przez obligatariuszy ze
swojego prawa do zamiany obligacji na akcje) we wskazanych jednostkach powin-
no nastapi¢ warunkowe podwyzszenie kapitatu akcyjnego. Oznacza to, ze oprocz
uchwaly o obligacjach zamiennych na akcje, walne zgromadzenie akcjonariuszy
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powinno rowniez podja¢ uchwale o warunkowym podwyzszeniu kapitatu akcyjne-
g0. Zgodnie z art. 445 par. 1, 448 par. 4 1 449 par. 1 Kodeksu spotek handlowych
[Ustawa z 15 wrze$nia 2000] uchwata powinna by¢ przeglosowana wigkszoscig
%, glosow 1 obejmowac:

1. Wartos¢ nominalng warunkowego podwyzszenia kapitatu zakladowego.

2. Cel warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego.

3. Termin wykonania prawa obje¢cia akc;ji.

4. Okreslenie grona 0sob (podmiotow) uprawnionych do objecia akcji.

Szczegodlng role w tym zakresie powinien odgrywacé zarzad jednostki. Na podsta-
wie oswiadczenia obligatariusza wydaje dokumenty akcji. Materializuje si¢ w tym
momencie konwersja zobowiazan finansowych na kapitat akcyjny (zmiana struktury
pasywow). Z punktu widzenia finansowego przy emisji obligacji zamiennych na
akcje kluczowe sg takie elementy, jak:

1. Cele emisji.

2. Koszt kapitalu zwigzanego z emisja.

3. Relacja pomiegdzy cena rynkowg akcji a rentownos$cia obligacji zamiennych
na akcje.

4. Wycena obligacji zamiennych na akcje.

Cele emisji obligacji zamiennych na akcje powinny by¢ okreslone w warun-
kach emisji. Jednostki moga w tym zakresie wskaza¢ rézne rodzaje inwestycji, ktore
beda sfinansowane $rodkami pozyskanymi z emisji obligacji zamiennych na akcje.
W praktyce najczesciej wprowadza si¢ cele zwigzane z inwestycjami odtworzenio-
wymi lub rozwojowymi. Przy czym pozyskanie kapitatu obcego dotyczy w tym za-
kresie rozwoju organicznego lub dziatan zwigzanych z fuzjami i przejeciami. Nalezy
takze zaznaczy¢, ze srodki pozyskane z emisji obligacji zamiennych musza by¢ wy-
dane zgodnie z celami zapisanymi w warunkach emisji.

Przy realizacji inwestycji w jednostkach zawsze pojawia si¢ problem wyboru
wlasciwego wariantu, jesli chodzi o zroédta finansowania. Sg z pewnoscig zalety
i wady finansowania wlasnego oraz finansowania obcego. Dopuszcza si¢ przy tym
Taczenie tych zrodet finansowania. Zawsze jednak pewnym punktem odniesienia
w tym zakresie jest koszt kapitatu. Poszukuje si¢ takich schematoéw finansowania,
gdzie ten koszt kapitatu bedzie na najnizszym poziomie. Przektada si¢ to bezposred-
nio na warto$¢ jednostek (warto$¢ w takiej sytuacji jest maksymalizowana).

Idealnym rozwigzaniem, jesli chodzi o finansowanie 13czne, jest wykorzystanie
obligacji zamiennych na akcje. Posiadaja one zard6wno pewne cechy zobowiazan
(dtugu), jak i kapitatu wlasnego [Mamcarz 2013]. W wielu przypadkach z punktu
widzenia emitentéw takich obligacji istnieje mozliwo$¢ wykorzystania w tym zakre-
sie niskiego kosztu kapitatu (oprocentowane efektywne nizsze w poréwnaniu do in-
nych obcych Zrodet finansowania, np. kredytéw, wykorzystanie tarczy podatkowej).
Spowodowane jest to tym, ze oczekiwania inwestoréw odnosnie do stopy zwrotu
z zainwestowanego kapitalu sa zdecydowanie nizsze (oczekiwania odno$nie do ni-
skiej rentownosci), gdy posiadaja opcje wymiany obligacji na akcje. Szczegdlnie
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jest to atrakcyjne, gdy zakup obligacji zamiennych na akcje odbywa si¢ w sytuacji
niskich wycen rynkowych akcji (przy zalozeniu, ze akcje jednostki sa notowane na
gieldzie) [Rybka 2013]. Inwestorzy w cenie ptaconej za obligacje zamienne na ak-
cje uwzgledniajg fakt, ze ceny akcji jednostki moga w przysztosci wzrosnaé, a oni
moga w takiej sytuacji skorzysta¢ ze swojego prawa konwersji (zamiany) obligacji
na akcje (po bardzo atrakcyjnych przelicznikach w poréwnaniu z cenami rynkowy-
mi akcji).

Z punktu widzenia finansowego obligacje zamienne na akcje powinny zostac
w odpowiedni sposob wycenione przy emisji. Jest wiele czynnikdw, ktore beda
wptywac bezposrednio lub posrednio na ceng. W praktyce mozna wykorzystac¢ na-
stepujaca zalezno$¢ [Mamcarz 2013]:

COZNA =WI+ WK + WOZ,

gdzie: COZNA — cena obligacji zamiennej na akcje, WI — warto$¢ inwestycyjna,
WK — wartos¢ konwersji, WOZ — warto$¢ opcji zamiany.

Wartos¢ inwestycyjna przy obligacjach zamiennych na akcje okreslana jest na pod-

stawie zdyskontowanej wartosci obligacji prostej (tradycyjnej obligacji bez opcji

zamiany na akcje). Kluczowe przy jej ustaleniu sa takie parametry, jak:

e warto$¢ nominalna,

*  sposob oraz czgstotliwos¢ naliczania i wyptaty odsetek,

e zmiennos$¢ poziomu odsetek,

* przeplywy pieni¢zne zwiazane z obligacja,

*  wystepujaca opcjonalnie premia (cena emisyjna obligacji jest wyzsza od warto-
$ci nominalnej obligacji).

Drugim sktadnikiem ceny jest warto$¢ konwersji. Jest to parametr, za pomoca
ktorego okresla sie warto$¢ obligacji zamiennej na akcje w sytuacji natychmiastowe;j
wymiany na akcje po aktualnym kursie rynkowym (estymowanej aktualnej wartosci
godziwej akcji w przypadku spotek, ktore nie sg notowane na gietdzie). Przy ustale-
niu wartosci konwersji bierze si¢ pod uwage tzw. wspotczynnik konwersji (okresla
parytet wymiany obligacji na akcje) oraz cene rynkowa akcji.

Jezeli analizie poddawana jest warto$¢ opcji zamiany, to nalezy stwierdzi¢, ze
powinna by¢ ona ustalona na podstawie odpowiedniego tradycyjnego modelu wyce-
ny opcji. Wykorzystywane sag w tym zakresie zaawansowane metody statystyczno-
-ekonometryczne.

Warto réwniez w tym aspekcie spojrze¢ na obligacje zamienng na akcj¢ z punktu
widzenia zobowigzan finansowych i kapitatu wlasnego. Czgs¢ dtuzna bedzie powia-
zana z warto$cig inwestycyjng, natomiast suma wartosci konwersji i wartosci opcji
zamiany powinna zosta¢ odzwierciedlona w kapitale wtasnym.
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3. Obligacje zamienne na akcje jako instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe w polskim prawie zostaty zdefiniowane w ustawie o rachun-
kowosci i uszczegotowione w rozporzadzeniu [Ustawa z 29 wrzesnia 1994]. Zgod-
nie z art. 3 ust. 1 pkt. 23 ustawy przez instrument finansowy rozumie si¢ kontrakt,
ktory powoduje powstanie aktywow finansowych u jednej ze stron i zobowigzania
finansowego albo instrumentu kapitalowego u drugiej ze stron pod warunkiem, ze
z kontraktu zawartego miedzy dwiema lub wigcej stronami jednoznacznie wyni-
kaja skutki gospodarcze, bez wzgledu na to, czy wykonanie praw lub zobowigzan
wynikajacych z kontraktu ma charakter bezwarunkowy czy warunkowy [Ustawa
z 29 wrzesnia 1994].

Instrumenty finansowe zostaty okreslone rowniez w Migdzynarodowych Stan-
dardach Rachunkowosci (MSR). Zgodnie z par. 11 MSR 32 [MSR 2007] instrument
finansowy jest kontraktem, ktory skutkuje powstaniem sktadnika aktywow finanso-
wych u jednej jednostki i zobowigzania finansowego lub instrumentu kapitalowego
u drugiej jednostki. Uwzgledniajac zapisy par. 13 MSR 32, nalezy zauwazy¢, ze
z zawartego kontraktu wynika, iz dochodzi do porozumienia pomiedzy stronami,
ktore godza sie ponies¢ okreslone konsekwencje ekonomiczne, a uniknigcie skut-
kéw gospodarczych przez uczestnikow kontraktu nie jest mozliwe lub jest mocno
ograniczone [MSR 2007].

Dokonujac poréwnania definicyjnego instrumentéw finansowych wedtug pol-
skiego prawa bilansowego i rozwigzan mig¢dzynarodowych, mozna stwierdzi¢, ze
sg one okreslone w zblizony sposob. Natomiast niewielkie rozbieznosci pojawiaja
si¢ w zakresach wylaczen. Nalezy zauwazy¢, ze MSR nie sg tak restrykcyjne w tym
obszarze, jak polska ustawa o rachunkowosci.

Jednostki begdace stronami w instrumencie finansowym moga mie¢ do czynie-
nia z operacjami gospodarczymi odzwierciedlonymi w ich aktywach lub pasywach.
W praktyce oznacza to powstanie w tym zakresie trzech konfiguracji:

1. Aktywa finansowe — zobowigzania finansowe.

2. Aktywa finansowe — instrumenty kapitalowe (kapitat wlasny).

3. Aktywa finansowe — zobowiazania finansowe i instrumenty kapitatowe (ka-
pitat wlasny).

W pierwszym ujeciu u jednej jednostki pojawiaja si¢ aktywa finansowe, a u dru-
giej zobowigzania finansowe. Drugi przypadek to powstanie instrumentéw kapita-
lowych (odzwierciedlonych w kapitale wlasnym) zamiast zobowigzan finansowych.
Ostatni wariant to ztozenie dwoch pierwszych. Powstaje w pewnym zakresie hy-
bryda i ztozony instrument finansowy. W ramach tej konfiguracji u jednej ze stron
powstaja aktywa finansowe, a u drugiej jednostki jednoczes$nie zobowigzania finan-
sowe 1 instrumenty kapitatowe odzwierciedlone w kapitale wtasnym.

Obligacje zamienne na akcje jako hybrydowe papiery warto$ciowe sg jedno-
cze$nie instrumentami finansowymi (instrumentami finansowymi zlozonymi).
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Z punktu widzenia dalszych rozwazan tylko ten przypadek bedzie szczegdtowo ana-
lizowany i rozpatrywany.

Emitent obligacji zamiennych na akcje po wlasciwym rozpoznaniu instrumen-
tu finansowego moze go prawidlowo uja¢ w ksiggach rachunkowych, wyceni¢ na
dzien bilansowy, rozliczy¢ rdznice z wyceny oraz rzetelnie i wiarygodnie zaprezen-
towaé w sprawozdaniu finansowym.

4. Wybrane aspekty ujecia ksiegowego i wyceny bilansowej
u emitenta obligacji zamiennych na akcje

Obligacje zamienne na akcje dla emitenta zgodnie z definicjg instrumentu finan-
sowego stanowig zobowigzanie finansowe i sg jednocze$nie instrumentem kapita-
lowym. Oznacza to, ze przy poczatkowym ujeciu w ksiggach rachunkowych, jak
rowniez przy wycenie bilansowej konieczna bedzie wycena tych dwoch elementow.

Emisja obligacji nastepuje po cenie emisyjnej. Mozna przyjac, ze wartos¢ ztozo-
nego instrumentu finansowego, jakim sg obligacje zamienne na akcje, jest ustalana na
podstawie tej ceny i liczby wyemitowanych papierow wartosciowych. Z kolei przy
ustalaniu poczatkowej wartosci poziomu zobowigzan finansowych nalezy uwzglednic¢
warto$¢ obecng (zdyskontowang) nominatu i odsetek z obligacji zamiennej na akcje
(jezeli obligacja zamienna notowana jest na gietdzie, to warto$¢ biezaca zobowigzania
finansowego zostanie ustalona na podstawie tych kwotowan). Przy czym stopa pro-
centowa wykorzystana do tego dyskontowania powinna pochodzi¢ z podobnych ob-
ligacji, lecz bez prawa do zamiany na akcje (obligacji prostych). Gdy zostanie okres-
lona warto$¢ obligacji zamiennych na akcje wyemitowanych w cenie emisyjnej oraz
wartos¢ biezgca zobowigzania finansowego, mozliwe jest ustalenie wartosci poczat-
kowej instrumentu kapitatowego. Odbywa si¢ to zgodnie z nastepujagcym rownaniem:

PWIK = WOZNAWWCE - WBZF,

gdzie: PWIK — poczatkowa warto$¢ instrumentu kapitatowego, WOZNAWW-
CE — warto$¢ obligacji zamiennych na akcje wyemitowane w cenie emisyj-
nej, WBZF — wartos$¢ biezaca zobowigzania finansowego.

Z punktu widzenia ewidencyjnego emisja obligacji zamiennych na akcje wymaga
wykorzystania kont: rachunek bankowy (wptyw srodkow z emisji obligacji zamien-
nych na akcje), zobowigzania finansowe (warto$¢ biezaca zobowigzania finansowe-
g0), kapital rezerwowy (poczatkowa wartos¢ instrumentu kapitalowego). Wycena
bilansowa wyemitowanych obligacji zamiennych na akcje odbywa si¢ zasadniczo na
poziomie zamortyzowanego kosztu. Dotyczy to zobowigzan finansowych. Kapitat
rezerwowy nie podlega aktualizacji (przy zatozeniu, ze nie ma zmiany w warunkach
emisji obligacji zamiennej na akcje). Zamortyzowany koszt jest ustalany za pomoca
efektywnej stopy procentowej. Oblicza si¢ ja na podstawie przeplywow pieni¢znych
zwigzanych z wyemitowang obligacja zamienng na akcje.
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Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze w praktyce moga wystgpowac pewne proble-
my zwigzane z kalkulacjg efektywnej stopy procentowej i zamortyzowanego kosztu.
Kluczowe w tym obszarze sa premie czy czas, na jaki zostalty wyemitowane obli-
gacje zmienne na akcje. Istotne sg takze optaty i prowizje brokerskie (posrednictwo
przy emisji, obstuga emisji) oraz zmienno$¢ kuponéw odsetkowych, w najbardziej
skomplikowanych przypadkach prowadzaca do korekty efektywnej stopy procen-
towej i poziomu zamortyzowanego kosztu. Przy wycenie bilansowej obligacji za-
miennej na akcje w czesci dotyczacej zobowigzania finansowego nalezy rowniez
uwzgledni¢ dodatkowe prawa przystugujace wlascicielom lub/i emitentom tych in-
strumentoéw finansowych.

Oprocz wyceny bilansowej obligacji zamiennych na akcje istotng kwestig jest
rowniez ustalenie i rozliczenie powstatych roznic z wyceny (w tym przypadku roz-
nice sg rozliczane wynikowo).

5. Zakonczenie

Emisja obligacji zamiennych na akcje powinna by¢ rozpatrywana na ptaszczyznie
prawnej, finansowej 1 rachunkowe;j.

Z punktu widzenia prawnego obligacje zamienne na akcje umozliwiajg konwer-
sje dlugu na akcje jednostki (dotyczy spotek akcyjnych i komandytowo-akcyjnych).
Ich emisja wigze si¢ z przygotowaniem i przeglosowaniem okreslonych uchwat wal-
nego zgromadzenia akcjonariuszy, zawierajacych w szczegolnosci warunki emisji
oraz kwestie dotyczace warunkowego podwyzszenia kapitalu akcyjnego. Analizujac
aspekt finansowy emisji obligacji zamiennych na akcje, kluczowe sg z pewnoscia
cele emisji oraz koszt kapitatu. Istotne sg takze relacje pomiedzy cena rynkowa akcji
a rentownoscig obligacji zamiennych na akcje. Bardzo wazna jest rowniez kwestia
wyceny obligacji zamiennych na akcje.

Cena opisywanych obligacji jest ksztattowana przez trzy parametry: wartos¢ in-
westycyjng, warto$¢ konwersji oraz warto$¢ opcji zamiany. Przy czym okreslona
warto$¢ inwestycyjna odpowiada zobowigzaniom finansowym emitenta, natomiast
pozostate dwa parametry tgcznie powinny by¢ odzwierciedlone w kapitale wlasnym.

Obligacje zamienne na akcje moga zosta¢ uznane za ztozone instrumenty finan-
sowe. Przy poczatkowym ujeciu w ksiegach emitenta nalezy ustali¢ czgs¢ bieza-
ca nominatu i odsetek od tych obligacji (obligacje tego rodzaju moga by¢ rowniez
notowane na gietdzie; w takiej sytuacji warto$¢ ta jest pozyskiwana bezposrednio
z rynku) — odzwierciedlone w zobowigzaniach finansowych — oraz cz¢$¢ kapitatowa
(powstaje poprzez odjecie kwoty zobowigzania finansowego od warto$ci obligacji
zamiennych na akcje w cenie emisyjnej). Wycena bilansowa obligacji zamiennych
na akcj¢ powinna odbywac si¢ przede wszystkim w zamortyzowanym koszcie. Jest
on ustalany za pomocg efektywnej stopy procentowej. Natomiast réznice z wyceny
bilansowej powinny by¢ rozliczane wynikowo.
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