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Instrumenty strukturyzowane w strategii 
finansowania przedsi biorstwa

Joanna B ach

Pozyskiwanie róde  finansowania jest jednym z g ównych obszarów stra-

tegii finansowej przedsi biorstwa. Wspó czesne przedsi biorstwa, zamierzaj ce 

zgromadzi  kapita  na rynku finansowym, musz  konkurowa  ze sob ,  oferuj c 

inwestorom instrumenty finansowe o profilu zysku do ryzyka dostosowanym 

do ich wymaga . In ynieria finansowa pozwalaj ca na tworzenie ró norod-

nych innowacji finansowych dostarcza przedsi biorstwom szerokiej gamy instru-

mentów pozyskiwania róde  finansowania. Jednym z najnowszych rozwi za  

s  instrumenty strukturyzowane, zwykle analizowane jednak pod k tem mo -

liwo ci inwestycyjnych.

Niniejszych artyku  zak ada zmian  sposobu postrzegania instrumentów 

strukturyzowanych – z perspektywy inwestora na perspektyw  emitenta. G ównym 

celem artyku u jest przedstawienie mo liwo ci zastosowania instrumentów struk-

turyzowanych w strategii finansowania przedsi biorstwa  niefinansowego. Na 

podstawie przeprowadzonych studiów teoretycznych scharakteryzowano poten-

cjalne mo liwo ci oraz konsekwencje wykorzystania instrumentów strukturyzo-

wanych w finansowaniu dzia alno ci przedsi biorstwa. Z zastosowaniem 

 instrumentów strukturyzowanych zwi zane s  liczne szanse, m.in. elastyczne 

kszta towanie struktury kapita u, obni enie kosztu kapita u, dopasowanie prze-

p ywów pieni nych zwi zanych z obs ug  kapita u do przep ywów generowa-

nych przez przedsi biorstwo czy mo liwo  po czenia pozyskiwania kapita u 

z zarz dzania ryzykiem. Jednak decyduj c si  na emisj  instrumentów struk-

turyzowanych, przedsi biorstwo musi uwzgl dni  równie  potencjalne zagro e-

nia, wynikaj ce m.in. z wbudowanych instrumentów pochodnych czy ryzyka 

nieobj cia oferowanych walorów przez inwestorów. Efektywne wykorzystanie 

instrumentów strukturyzowanych w strategii finansowania przedsi biorstwa 

wymaga rozpoznania mechanizmów ich funkcjonowania oraz przygotowania 

oferty dla inwestorów odpowiadaj cej ich oczekiwaniom.

1. Wst p

Wybór róde  i instrumentów finansowania dzia alno ci jest jednym 
z podstawowych obszarów decyzyjnych wspó czesnego przedsi biorstwa. 
Dynamiczny rozwój rynku finansowego, zarówno pod wzgl dem ilo ciowym, 
jak i jako ciowym, umo liwia przedsi biorstwom stosowanie szerokiej gamy 
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nowoczesnych instrumentów finansowych dopasowanych do ich potrzeb 
 kapita owych, ryzyka specyficznego oraz zmieniaj cych si  warunków oto-
czenia. 

Jednym z nowatorskich rozwi za  finansowych s  instrumenty struktu-
ryzowane, stanowi ce grup  ró norodnych innowacji finansowych, których 
wspóln  cech  jest konstrukcja b d ca po czeniem tradycyjnych instru-
mentów (obligacji, akcji, certyfikatów inwestycyjnych, polis ubezpieczenio-
wych) z instrumentami pochodnymi (g ównie ró nymi rodzajami opcji). 
W dotychczasowych rozwa aniach instrumenty strukturyzowane analizo-
wane s  zwykle z perspektywy inwestora, który mo e zdecydowa  si  na 
wybór takiego rodzaju inwestycji, bior c pod uwag  specyficzne cechy tej 
grupy instrumentów – przede wszystkim bezpiecze stwo wynikaj ce 
z ochrony zainwestowanego kapita u oraz szans  osi gni cia wy szych stóp 
zwrotu zwi zanych z realizacj  inwestycji na rynku finansowym.

Niniejszy artyku  zak ada zmian  sposobu postrzegania instrumentów 
strukturyzowanych z perspektywy inwestora na perspektyw  emitenta oraz 
rozszerzenie zakresu ich zastosowania na dzia alno  przedsi biorstw nie-
finansowych. G ównym celem artyku u jest prezentacja mo liwo ci zasto-
sowania wybranych instrumentów strukturyzowanych w finansowaniu 
 dzia alno ci przedsi biorstwa niefinansowego z uwzgl dnieniem konsekwen-
cji ich wykorzystania dla jego sytuacji finansowej.

2. Innowacyjna strategia finansowania 
dzia alno ci przedsi biorstwa

G ównym celem dzia ania wspó czesnego przedsi biorstwa jest maksy-
malizacja jego warto ci prowadz ca do maksymalizacji korzy ci dla jego 
w a cicieli (Damodaran 2001: 11–15; Ehrhardt i Brigham 2009: 9). Osi -
gni cie tego celu wymaga podj cia okre lonych dzia a  oraz zastosowania 
odpowiednich narz dzi dostosowanych do warunków funkcjonowania przed-
si biorstwa (zewn trznych i wewn trznych) i jego specyficznych potrzeb. 
Wymienione elementy sk adaj  si  na strategi  globaln  przedsi biorstwa, 
w ramach której istotn  rol  pe ni strategia finansowa, dotycz ca finanso-
wych aspektów jego rozwoju. W klasycznym uj ciu strategia finansowa przed-
si biorstwa obejmuje strategi  inwestycyjn  (kszta tuj c  struktur   aktywów) 
oraz strategi  finansowania (kszta tuj c  struktur  kapita u)1. 

Obie wyró nione substrategie mog  wykorzystywa  tradycyjne instru-
menty inwestowania czy finansowania, jednak wraz z rozwojem rynku finan-
sowego pojawiaj  si  nowe rozwi zania, które mog  znale  zastosowanie 
w dzia alno ci przedsi biorstwa, podnosz c jego efektywno  i sprzyjaj c 
wzrostowi jego warto ci. W zwi zku z czym w ramach strategii finansowa-
nia zmierzaj cej do osi gni cia optymalnej struktury kapita u (minimalizu-
j cej redni wa ony koszt kapita u przedsi biorstwa) mo na wyró ni  dwie 
kategorie: tradycyjn  strategi  finansowania wykorzystuj c  klasyczne, pod-
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stawowe instrumenty finansowe oraz innowacyjn  strategi  finansowania 
opart  na innowacjach finansowych2 (rysunek 1). 

Strategia globalna

Strategia finansowa

Strategia finansowania

Wykorzystująca tradycyjne
instrumenty finansowe

Wykorzystująca innowacje
finansowe

Oparta na instrumentach
strukturyzowanych

Strategia inwestycyjna

Oparta na innych
innowacjach finansowych

Rys. 1. Innowacyjna strategia finansowania dzia alno ci przedsi biorstwa na tle strategii 
globalnej. ród o: opracowanie w asne.

Tradycyjna strategia finansowania wykorzystuje podstawowe instrumenty 
pozyskiwania kapita u, takie jak: akcje zwyk e, klasyczne kredyty bankowe, 
d ugo- i krótkoterminowe instrumenty d u ne o sta ym oprocentowaniu. 
Podstawow  zalet  takiej strategii jest dobra znajomo  stosowanych instru-
mentów finansowych oraz przewidywalno  ich skutków dla sytuacji finan-
sowej przedsi biorstwa. Jednocze nie ograniczony katalog dost pnych roz-
wi za  finansowych zmniejsza elastyczno  prowadzonej strategii oraz 
 eliminuje potencjalne korzy ci wynikaj ce z zastosowania bardziej z o o-
nych instrumentów finansowych. 

Z kolei strategia finansowania oparta na innowacjach finansowych 
(np. instrumentach hybrydowych, instrumentach zamiennych czy instrumen-
tach strukturyzowanych) pozwala na bardziej elastyczne kszta towanie struk-
tury kapita u, dostosowane w wi kszym stopniu do potrzeb przedsi biorstwa 
i warunków otoczenia, w jakim funkcjonuje. Zak ada si , e zastosowanie 
innowacji finansowych w strategii finansowania pozwala ograniczy  koszt kapi-
ta u oraz lepiej dopasowa  przep ywy pieni ne generowane przez przedsi -
biorstwo do przep ywów pieni nych wymaganych do obs ugi pozyskanego 
kapita u. 

Istotne jest tak e podkre lenie zwi zku wyst puj cego pomi dzy inno-
wacjami finansowymi a innowacjami technologicznymi w szerokim znacze-
niu (obejmuj cymi innowacje produktowe, marketingowe, organizacyjne 
i procesowe)3. Cz sto wprowadzenie innowacji technologicznych, maj cych 
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na celu zwi kszenie przewagi konkurencyjnej przedsi biorstwa, wymaga 
zastosowania innowacyjnych róde  i instrumentów finansowania dzia alno-
ci, wtedy gdy tradycyjne formy finansowania s  niedost pne ze wzgl du 

na wysokie ryzyko inwestycyjne lub wysoki koszt kapita u. Innowacje finan-
sowe stwarzaj  wi c szans  na implementacj  innowacji technologicznych. 
Z kolei kreowane innowacje technologiczne s  ród em popytu na nowe 
rozwi zania finansowe.

Niew tpliw  wad  strategii finansowania opartej na innowacjach finanso-
wych jest potencjalnie wy sze ryzyko wynikaj ce ze z o onej konstrukcji tych 
instrumentów oraz s abej znajomo  mechanizmów ich funkcjonowania w ród 
inwestorów, co mo e ogranicza  liczb  potencjalnych kapita odawców.

3. Charakterystyka instrumentów strukturyzowanych 

Innowacje finansowe s  grup  ró norodnych instrumentów finansowych, 
których liczba systematycznie ro nie w zwi zku z dynamicznym rozwojem 
in ynierii finansowej, odpowiadaj cej na potrzeby zarówno inwestorów, jak 
i emitentów tych instrumentów. 

Jedn  z kategorii innowacji finansowych s  instrumenty strukturyzowane, 
które w najprostszy sposób definiowane s  jako z o one instrumenty finan-
sowe, tworzone jako kombinacje kilku prostych instrumentów, w taki spo-
sób zestawionych ze sob , e ich pierwotny profil zysku do ryzyka zosta  
zmieniony. Konstrukcja instrumentów strukturyzowanych cz ca instru-
menty tradycyjne z derywatami sprawia, e wysoko  zysku dla inwestora 
zale y od warto ci okre lonego parametru rynkowego, np. indeksu cen akcji, 
stopy procentowej, kursu walutowego, cen towarów.

Poprzez zastosowanie kombinacji kilku, nawet dobrze znanych instrumen-
tów mo na osi gn  now  jako , dzi ki czemu charakterystyka instrumentu 
mo e by  lepiej dopasowana zarówno do potrzeb emitenta pozyskuj cego 
kapita , jak i do oczekiwa  potencjalnych inwestorów lokuj cych wolne rodki 
pieni ne. G ównym zadaniem instrumentów strukturyzowanych jest wi c 
kreacja i zaspokojenie nowych potrzeby inwestorów, a jednocze nie zwi k-
szenie dost pu emitentów tych instrumentów do róde  finansowania, który 
jest utrudniony w warunkach silnej konkurencji o  kapita 4. 

Instrumenty strukturyzowane stanowi  szerok  grup  innowacji finan-
sowych, zró nicowanych ze wzgl du na ich specyficzne cechy, obejmuj ce: 
form  instrumentu podstawowego, rodzaj wbudowanego instrumentu 
pochodnego i sposób jego konstrukcji, wysoko  gwarancji zainwestowa-
nego kapita u, warto  wspó czynnika partycypacji, sposób obliczania bazo-
wej stopy zwrotu, okres inwestycji oraz minimaln  kwot  inwestycji (Lau-
da ska-Trynka 2008: 215; Zaremba 2009: 13–20).

Ze wzgl du na form  prawn  instrumentu bazowego na rynku polskim 
wyró nia si  instrumenty strukturyzowane oferowane przez banki i instytu-
cje finansowe w postaci5: 
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– strukturyzowanych lokat bankowych, 
– strukturyzowanych certyfikatów depozytowych, 
– obligacji strukturyzowanych, 
– strukturyzowanych certyfikatów inwestycyjnych,
– polis inwestycyjnych. 

Lokaty strukturyzowane w Polsce funkcjonuj  zgodnie z ustaw  Prawo 
Bankowe i podlegaj  ochronie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Ich 
konstrukcja zak ada po czenie depozytu bankowego z instrumentem 
pochodnym. rodki wp acone przez inwestora lokowane s  w obligacjach 
(zwykle skarbowych) oraz w opcjach. Terminy wykupu obligacji dostoso-
wane s  do terminów zapadalno ci depozytu. Takie lokaty gwarantuj ce 
zwrot wniesionych rodków oraz stosunkowo wy sz  stop  zwrotu ni  tra-
dycyjne depozyty bankowe charakteryzuj  si  jednak ni sz  p ynno ci  – 
zerwanie lokaty przed terminem zapadalno ci zwykle skutkuje potr ceniem 
cz ci kwoty ulokowanych rodków oraz niewyp acaniem odsetek. 

Certyfikaty depozytowe strukturyzowane emitowane s  równie  przez 
banki na podstawie ustawy Prawo bankowe i, podobnie jak w przypadku 
lokat, podlegaj  ochronie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Certyfi-
katy depozytowe, ze wzgl du na fakt, i  s  papierami warto ciowymi na 
okaziciela i po uzyskaniu zgody KNF mog  by  wprowadzone do obrotu 
gie dowego, charakteryzuj  si  wy sz  p ynno ci  w porównaniu z lokatami 
strukturyzowanymi. Na polskim rynku przedmiotem obrotu s  certyfikaty 
strukturyzowane z gwarancj  kapita u, jednak pod warunkiem utrzymania 
certyfikatu do dnia jego zapadalno ci. 

Obligacje strukturyzowane emitowane s  na podstawie Ustawy o obli-
gacjach i mog  by  przedmiotem obrotu gie dowego po akceptacji KNF 
i Rady GPW. Dochód dla nabywcy obligacji uzale niony jest od zmiany 
ustalonego parametru rynkowego. Ze wzgl du na swoj  form  prawn  emi-
tentami obligacji strukturyzowanych mog  by  ró ne podmioty, równie  
spoza sektora finansowego.

Certyfikaty inwestycyjne strukturyzowane emitowane s  przez zamkni te 
fundusze inwestycyjne, a dochód dla inwestora w ich przypadku uzale -
niony jest od zmiany okre lonego instrumentu bazowego lub wska nika. 
Zwyk e certyfikaty mog  na ladowa  wybrany indeks (Tacker), inne pozwa-
laj  zarabia  na spadku warto ci instrumentu bazowego (Short), daj  mo -
liwo  emitentowi wcze niejszego odkupu (ekspresowe) czy te  oferuj  zakup 
instrumentu strukturyzowanego z upustem (dyskontowe). Certyfikaty inwe-
stycyjne emitowane s  zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych i mog  by  przedmiotem obrotu na rynku publicznym (gie dowym 
i pozagie dowym).

Polisy inwestycyjne stanowi  po czenie ubezpieczenia na ycie i do y-
cie z mo liwo ci  zainwestowania rodków na rynku kapita owym. Wyp ata 
z polisy traktowana jest jak odszkodowanie, dochód klient nie podlega wi c 
podatkowi od zysków kapita owych. Niekorzystna jest niska p ynno  instru-
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mentu – rezygnacja z umowy skutkuje brakiem wyp aty odsetek oraz ubyt-
kiem kapita u. Dodatkow  wad  s  wy sze prowizje, które s  pobierane 
i przez bank b d cy dystrybutorem instrumentów, i przez towarzystwo ubez-
pieczeniowe. Specyficzn  cech  polskiego rynku jest fakt, i  polisy struktu-
ryzowane s  najbardziej popularn  form  inwestycji6.

Forma prawna tworzonych instrumentów strukturyzowanych wyznacza 
zakres podmiotów mog cych je emitowa . Banki oferuj  wi c instrumenty 
strukturyzowane w formie lokat, certyfikatów depozytowych i obligacji. Fun-
dusze inwestycyjne oferuj  swoim klientom strukturyzowane certyfikaty inwe-
stycyjne, a towarzystwa ubezpieczeniowe – polisy inwestycyjne. Jedyna forma 
prawna mo liwa do wykorzystania przez przedsi biorstwa niefinansowe to 
obligacje strukturyzowane.

Wspóln  cech  instrumentów strukturyzowanych jest wbudowany instru-
ment pochodny, zwykle jeden, ale istniej  konstrukcje zawieraj ce ca e 
koszyki, zwykle opcji lub kontaktów terminowych. Derywaty wchodz ce 
w sk ad instrumentów strukturyzowanych mog  opiewa  na ró ne aktywa 
bazowe, m.in.: indeksy akcji gie d krajowych i zagranicznych, kursy walut 
lub ca e koszyki walut, kursy akcji i obligacji wybranych spó ek lub sekto-
rów, ceny surowców naturalnych, stopy procentowe. Instrumenty te mog  
by  stosowane pojedynczo lub cznie w ró nych kombinacjach, daj c pod-
staw  do tworzenia produktów hybrydowych, opartych jednocze nie na kilku 
klasach aktywów.

Ochrona kapita u jest dodatkow  cech  instrumentów strukturyzowanych 
i oznacza dopuszczaln , akceptowan  przez inwestora maksymaln  warto  
utraty zainwestowanego kapita u. Poszczególne instrumenty mog  ró ni  si  
poziomem ochrony – od 100% gwarancji warto ci inwestycji po cz ciow  
ochron  lub nawet jej ca kowity brak. Niektóre instrumenty strukturyzowane 
oferuj  gwarancj  minimalnej stopy zwrotu. Nale y jednak pami ta , e wy -
sza gwarancja przek ada si  na ni sz  stop  zwrotu z  inwestycji.

Poza wyborem instrumentu bazowego, o efektywno ci danego instru-
mentu strukturyzowanego decyduje sposób obliczania ostatecznej wyp aty 
dla inwestora na podstawie osi gni tych stóp zwrotu. Stosowane s  ró ne 
rozwi zania w tym zakresie – od stosunkowo prostych i atwych do inter-
pretacji, po skomplikowane formu y uwzgl dniaj ce wiele zmiennych. Do 
najcz ciej wykorzystywanych formu  wyp at zalicza si  m.in.7: 
– opcje europejskie (wynik zale y od warto ci instrumentu bazowego 

w dniu zapadalno ci instrumenty strukturyzowanego), 
– opcje azjatyckie (wynik zale y od redniej warto ci instrumentu bazo-

wego w okresie wa no ci instrumentu strukturyzowanego),
– opcje lookback (wynik zale y od ró nicy pomi dzy warto ci  maksy-

maln  instrumentu bazowego a jego warto ci  pocz tkow ), 
– opcje na ró nic  (out performance – wynik zale y od ró nicy pomi dzy 

stop  zwrotu z jednego instrumentu bazowego a stop  zwrotu z dru-
giego instrumentu bazowego).
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Nast pna cecha instrumentów strukturyzowanych decyduj ca o wysoko-
ci stopy zwrotu osi gni tej przez inwestora to wspó czynnik partycypacji, 

okre laj cy udzia  inwestora w bazowej stopie zwrotu. Je li wspó czynnik 
partycypacji jest równy 1, to ryzyko inwestora wynikaj ce ze zmiany instru-
mentu bazowego jest równe 100%, czyli takie samo jak ryzyko bezpo red-
nich inwestycji na rynku instrumentów bazowych. Je li wspó czynnik party-
cypacji jest mniejszy od 1, to inwestor ponosi odpowiednio ni sze ryzyko. 
W przypadku wspó czynnika partycypacji wy szego od 1 ryzyko wynikaj ce 
z instrumentu strukturyzowanego b dzie odpowiednio wy sze w porówna-
niu z ryzykiem rynkowego instrumentów bazowych. Wysoko  wspó czyn-
nika partycypacji zale y od: kwoty pozyskanych rodków, okresu trwania 
inwestycji, wysoko ci gwarancji zainwestowanego kapita u i ewentualnej gwa-
rancji odsetek, warunków cenowych zakupu opcji oraz polityki inwestycyj-
nej emitenta instrumentów strukturyzowanych. Im wy sz  kwot  pozyska 
emitent, im ni szy poziom ochrony zainwestowanych rodków oraz im d u -
szy termin inwestycji, tym wspó czynniki partycypacji mog  by  wy sze8. 

Kolejn  cech  ró nicuj c  instrumenty strukturyzowane jest okres inwe-
stycji, który mo e wynosi  od kilku miesi cy do kilkunastu lat. Istniej  tak e 
konstrukcje, w których mo liwe jest zako czenie inwestycji przed pierwot-
nym terminem, je li zostanie osi gni ta okre lona stopa zwrotu lub zajd  
inne okoliczno ci wymienione w warunkach umowy.

Podobne zró nicowanie dotyczy wysoko ci minimalnej wymaganej kwoty 
inwestycji. Dost pne s  zarówno instrumenty opiewaj ce na niskie kwoty 
nominalne, skierowane do szerokiego grona inwestorów indywidualnych, 
jak równie  instrumenty o wysokich kwotach, przeznaczone dla zamo nych 
inwestorów oraz przedsi biorstw.

Instrumenty strukturyzowane mog  by  tak e klasyfikowane ze wzgl du 
na mo liwo  generowania przep ywów pieni nych dla inwestorów. Takie 
instrumenty, które oferuj  regularne wp ywy w ca ym okresie inwestycji, 
okre lane s  jako instrumenty dochodowe (income), a te, które pozwalaj  
otrzyma  wp ywy dopiero w terminie zako czenia inwestycji – jako instru-
menty wzrostowe (growth) (Mitka i Pe ka 2009: 159).

Wymienione cechy instrumentów strukturyzowanych wskazuj , e inno-
wacje finansowe tego typu mog  stanowi  interesuj c  form  realizacji inwe-
stycji na rynku kapita owym, dopasowan  do potrzeb inwestora i  jednocze nie 
pozwalaj c , ze wzgl du na wbudowane instrumenty pochodne, na osi ga-
nie zysków nawet w okresie dekoniunktury. Dodatkowym atutem mo e by  
ochrona zainwestowanych rodków oraz mo liwo  realizacji inwestycji na 
tych rynkach i instrumentach, do których bezpo redni dost p jest utrud-
niony z ró nych powodów. Co wi cej, konstrukcja instrumentów struktury-
zowanych zak adaj ca po czenie kilku instrumentów w jednym pozwala 
ograniczy  koszty transakcyjne ponoszone przez inwestora. O atrakcyjno-
ci instrumentów strukturyzowanych wiadcz  dane charakteryzuj ce roz-

wój polskiego rynku (tabela 1).
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Pozycja 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Warto  inwestycji zrealizowanych 
w instrumenty strukturyzowane 
(w mld z ) 2,6 6,6 9,0 12,9 14,5 15,2*

Liczba instrumentów 
strukturyzowanych 62 113 123 337 458 462

* Warto  na koniec I pó rocza 2010 r.

Tab. 1. Warto  i liczba instrumentów strukturyzowanych w Polsce w latach 2005–2010. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych M. Kraso  i M. Szelski 2011. Rynek 

produktów strukturyzowanych w Polsce w roku 2010, www.structus.pl, odczyt: 15.06.2011; 
M. Mokrogulski, P. Sepielak 2010. Produkty strukturyzowane w Polsce w latach 2000–2010, 
Warszawa: KNF, s. 18.

Rosn ce zainteresowanie inwestorów instrumentami strukturyzowanymi 
powinno sk oni  przedsi biorstwa niefinansowe do zastanowienia si  nad 
mo liwo ci  wykorzystania tej grupy innowacji finansowych w pozyskiwa-
niu róde  finansowania dzia alno ci.

4. Korporacyjne instrumenty strukturyzowane

G ównym emitentem instrumentów strukturyzowanych s  banki oraz insty-
tucje finansowe. Jednak instrumenty strukturyzowane mog  by  tak e emi-
towane przez przedsi biorstwa niefinansowe w celu pozyskiwania dodatko-
wych róde  finansowania. Instrumenty strukturyzowane emitowane przez 
przedsi biorstwa mog  by  zdefiniowane jako z o one instrumenty finansowe, 
w których emitent zobowi zuje si  do wyp acenia inwestorowi, w terminie 
zapadalno ci tego instrumentu, kwoty rozliczeniowej zale nej od poziomu 
wybranego parametru, ustalonej na podstawie z góry ustalonej formu y wyp at.

Korporacyjne instrumenty strukturyzowane charakteryzuj  si  tym, i  
(podobnie jak w przypadku tradycyjnych instrumentów finansowych) stanowi  
i pozostaj  cz ci  struktury kapita owej emitenta, zwykle w cz ci zobowi -
za . Natomiast podstawowa cecha odró niaj ca je od instrumentów tradycyj-
nych wynika ze sposobu kszta towania przep ywów pieni nych zwi zanych 
z tymi instrumentami – przep ywy pieni ne s  tak modyfikowane, aby dosto-
sowa  je z jednej strony do potrzeb przedsi biorstwa emitenta w zakresie finan-
sowania i transferu ryzyka oraz z drugiej strony – do potrzeb inwestora 
w  zakresie oczekiwanego, akceptowanego profilu zysk–ryzyko (Culp 2006: 295).

W szerokim uj ciu korporacyjne instrumenty strukturyzowane (sensu 
largo) obejmuj  dwie grupy nowoczesnych rozwi za  (Culp 2006: 295–302): 
– instrumenty hybrydowe,
– instrumenty d u ne strukturyzowane (noty, bony, obligacje strukturyzo-

wane). 
Instrumenty hybrydowe s  w taki sposób skonstruowane, aby jednocze-

nie posiada  cechy instrumentów udzia owych i d u nych. Szczególn  
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odmian  hybryd s  instrumenty zamienne, które posiadaj  opcj  zamiany 
d ugu na kapita  w asny zwyk y lub uprzywilejowany. Instrument hybrydowy 

czy w swojej konstrukcji kilka sk adników struktury kapita owej jednego 
przedsi biorstwa emitenta, tworz c jeden tytu  roszczeniowy. Niektóre 
instrumenty hybrydowe mog  w swojej konstrukcji zawiera  tak e instru-
menty pochodne, jednak b d  one opiewa  na inne instrumenty finansowe 
emitowane przez to przedsi biorstwo. Oznacza to, e wszystkie elementy 
hybryd zwi zane s  ze struktur  kapita ow  jednego podmiotu. Wspóln  
cech  instrumentów hybrydowych (w tym zamiennych) jest fakt, i  stopa 
zwrotu osi gni ta przez inwestora zale y tylko i wy cznie od ryzyka cha-
rakteryzuj cego emitenta tych instrumentów.

Z kolei d u ne instrumenty strukturyzowane (instrumenty strukturyzowane 
sensu stricto) to instrumenty z o one stanowi ce kombinacj  tradycyj nych instru-
mentów d u nych (obligacji, bonów) oraz podstawowych  kategorii instrumen-
tów pochodnych (opcji lub kontraktów terminowych)  opiewaj cych na ró ne 
aktywa bazowe. Stopa zwrotu dla inwestora w przypadku tego typu instrumen-
tów zale y od zmiany warto ci instrumentu tradycyjnego oraz od co najmniej 
jednej zmiennej, która znajduje si  poza kontrol  emitenta tych instrumentów, 
np. zmiany kursu walutowego lub zmiany cen towarów. Ze wzgl du na przed-
miot opracowania dalsze rozwa ania b d  dotyczy y instrumentów struktury-
zowanych w w skim znaczeniu (instrumenty strukturyzowane sensu stricto).

Korporacyjne instrumenty strukturyzowane mo na klasyfikowa  na podsta-
wie ró nych kryteriów, analogicznych do tych stosowanych w przypadku instru-
mentów strukturyzowanych emitowanych przez instytucje finansowe (tabela 2).

Kryterium klasyfikacyjne Rodzaje instrumentów strukturyzowanych

Instrument bazowy – zwi zane z instrumentami udzia owymi
– zwi zane ze stop  procentow
– zwi zane z kursem walutowym
– zwi zane z cenami towarów
– zwi zane z innymi aktywami bazowymi

Wspó czynnik partycypacji – z wspó czynnikiem partycypacji > 1
– z wspó czynnikiem partycypacji = 1
– z wspó czynnikiem partycypacji < 1

Ochrona kapita u – z gwarancj  stopy zwrotu
– z pe n  ochron  kapita u
– z cz ciow  ochron  kapita u
– bez ochrony kapita u

Termin zapadalno ci – krótkoterminowe
– rednioterminowe
– d ugoterminowe

Zdolno  generowania przep ywów 
pieni nych

– dochodowe
– wzrostowe

Tab. 2. Wybrane kryteria klasyfikacji korporacyjnych instrumentów strukturyzowanych. ród o: 
opracowanie w asne.
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Ze wzgl du na regulacje prawne przedsi biorstwa niefinansowe mog  
budowa  swoje instrumenty strukturyzowane, wykorzystuj c jako podstaw  
instrumenty d u ne: obligacje (dla finansowania d ugoterminowego) lub 
bony (krótkoterminowe papiery d u ne – dla finansowania krótko- i red-
nioterminowego). 

Korporacyjne instrumenty strukturyzowane teoretycznie mog  opiewa  
na ró norodne aktywa bazowe. Jednak w praktyce najwi ksze znaczenie 
maj  cztery podstawowe grupy tych instrumentów (Culp 2006): 
– zwi zane z instrumentami udzia owymi (equity-linked notes), 
– zwi zane ze stop  procentow  (interest rate-linked notes), 
– zwi zane z kursem walutowym (currency-linked notes), 
– zwi zane z cenami towarów (commodity-linked notes). 

Wynika to z mo liwo ci po czenia procesu pozyskiwania kapita u z pro-
cesem zarz dzania ryzykiem przedsi biorstwa, a zw aszcza ryzykiem struk-
tury kapita u, ryzykiem stopy procentowej, ryzykiem kursu walutowego oraz 
ryzykiem cen towarów.

Przyk adem instrumentów strukturyzowanych opiewaj cych na instru-
menty udzia owe s  obligacje wymienne, które uprawniaj  inwestora do 
zamiany obligacji na akcje innego podmiotu ni  przedsi biorstwo emitu-
j ce obligacje. Instrument taki sk ada si  wi c z klasycznych obligacji po -
czonych z opcj  zakupu akcji innego przedsi biorstwa. Przy czym sposób 
rozliczenia opcji mo e mie  form  zarówno fizycznej dostawy akcji, jak 
i rozliczenia pieni nego. W zale no ci od konstrukcji poszczególnych obli-
gacji wymiennych, zawarta w nich opcja na akcje mo e uprawnia  do zakupu 
ca ego koszyka ró nych akcji lub nawet do zamiany na akcje emitenta, pod 
warunkiem osi gni cia tej samej warto ci, jak pozosta e akcje9. 

Inny rodzaj instrumentów strukturyzowanych opartych na wynikach rynku 
akcji stanowi  bony strukturyzowane przynosz ce wy szy dochód inwesto-
rom wraz ze wzrostem cen akcji – instrumenty typu equity bull notes. S  to 
rednioterminowe instrumenty d u ne, w których zarówno kupon, jak i war-

to  nominalna d ugu indeksowane s  do indeksów rynku akcji lub do cen 
akcji poprzez zastosowanie rozwi za  opartych na opcji zakupu. W tej gru-
pie instrumentów wyró nia si  bony: niezabezpieczone, z limitem górnym 
i zabezpieczone. 

W przypadku bonów niezabezpieczonych (unprotected bull notes), ich 
warto  ro nie, gdy ros  ceny akcji lub indeksy akcji, a spadaj  stopy pro-
centowe. W terminie zapadalno ci inwestor mo e otrzyma  wy sz  warto  
ni  warto  nominalna bonów, w zale no ci od zmiany parametru b d -
cego punktem odniesienia oraz poziomu wspó czynnika partycypacji. Zakup 
takiego instrumentu odpowiada obligacji zerokuponowej po czonej z kon-
traktem forward na akcje. W warunkach kontraktu mo e by  ustalona wiel-
ko  bazowa dla stopy zwrotu z indeksu akcji, po przekroczeniu której 
 inwestor zacznie osi ga  zyski10. Z kolei w przypadku bonów z limitem gór-
nym (capped bull notes) zysk inwestora mo e by  ograniczony do pewnego 
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maksymalnego poziomu stopy zwrotu z indeksu bazowego. Konstrukcja takie 
instrumentu strukturyzowanego sk ada si  z zakupu kontraktu forward na 
bazowy indeks akcji i jednocze nie sprzeda y opcji zakupu. Z punktu widze-
nia inwestora najbardziej bezpieczne s  bony zabezpieczone (protected bull 

notes), gwarantuj ce minimalny poziom zysku w terminie zapadalno ci, nie-
zale nie od zmienno ci indeksu bazowego. Instrument ten odpowiada obli-
gacji zerokuponowej po czonej z kupnem opcji zakupu indeksu akcji.

Obok ró nego rodzaju rednio- i krótkoterminowych bonów, przedsi -
biorstwa mog  emitowa  obligacje, w przypadku których dochód dla inwe-
stora zale y od wzgl dnych wyników jednej akcji (jednego koszyka akcji, 
jednego indeksu akcji) na tle innych instrumentów stanowi cych punkt 
odniesienia. Do tej grupy instrumentów nale  obligacje rozpi to ciowe 
(spread bonds – inwestor otrzymuje wyp at , gdy ró nica stóp zwrotu z dwóch 
instrumentów bazowych przekroczy okre lon , z góry ustalon  warto ) oraz 
obligacje t czowe (rainbow bonds – inwestor otrzymuje wyp at , gdy stopy 
zwrotu z kilku instrumentów bazowych osi gn  zbli on , z góry za o on  
warto ) (Culp 2006: 307–308). 

Drug  grup  korporacyjnych instrumentów strukturyzowanych stanowi  
konstrukcje powi zane ze stop  procentow . W ich przypadku warto  nomi-
nalna i odsetki zale  od zmienno ci stopy procentowej uznanej za bazow . 

W ród ró norodnych konstrukcji instrumentów strukturyzowanych opar-
tych na stopie procentowej wyró nia si  m.in. bony zmiennej stopy procen-
towej (floating rate notes – FRN), w przypadku których p atno ci odsetkowe 
s  indeksowane lub po czone ze zmienn  stop  procentow  referencyjn  
lub indeksem stóp procentowych, a kupony s  p atne w pó rocznych okre-
sach. Przep yw pieni ne wynikaj ce z FRN odpowiadaj  obligacji o sta-
ym oprocentowaniu po czonej ze swapem stopy procentowej. Z punktu 

widzenia emitenta u ycie kombinacji dwóch instrumentów (obligacji i swapu) 
mo e okaza  si  mniej kosztowne ni  zastosowanie obligacji o zmiennym 
oprocentowaniu. Poprzez emisj  FRN przedsi biorstwo mo e przygotowa  
ofert  dostosowan  do potrzeb inwestorów (b d  otrzymywa  sta y kupon 
odsetkowy), a nast pnie – korzystaj c ze swapu stopy procentowej (w wyniku 
którego p aci odsetki wed ug zmiennej stopy procentowej, a dostaje p at-
no ci na podstawie sta ej stopy procentowej) – mo e uzyska  form  finan-
sowania, która najlepiej odpowiada jego sytuacji. Podobny rezultat osi gnie 
przedsi biorstwo, emituj c odwrotne bony zmiennej stopy procentowej, 
w przypadku których p atno ci odsetkowe dla inwestora rosn  w miar  
spadku stopy referencyjnej (inverse floater, bull floater). Z kolei bony odset-
kowe dwóch zmiennych stóp procentowych (dual index FRN) opieraj  si  
na ró nicy w poziomach dwóch stóp referencyjnych (Culp 2006: 308–312).

Specyficzn  odmian  bonów zmiennoodsetkowych jest kategoria instru-
mentów lewarowanych (zwyk ych – levered floaters lub odwrotnych – leve-

red inverse floaters). W przypadku tych instrumentów strukturyzowanych 
p atno ci odsetkowe dla inwestora zmieniaj  si  w wi kszym stopniu, ni  
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nast puje zmiana bazowej stopy procentowej. O skali zmian p atno ci odset-
kowych decyduje ustalony z góry wspó czynnik d wigni, zmieniaj cy pier-
wotne ryzyko wynikaj ce ze zmiany stopy referencyjnej. 

Innym ciekawym rozwi zaniem s  bony typu range notes/corridor notes, 
które daj  prawo inwestorom do otrzymywania p atno ci odsetkowych wy -
szych od stóp rynkowych pod warunkiem, e stopa referencyjna spadnie 
poni ej okre lonego poziomu i utrzyma si  w pewnym przedziale przez 
okre lon  liczb  dni w terminie wa no ci instrumentu strukturyzowanego. 
W ich konstrukcji zastosowanie maj  dwie ró ne stopy procentowe – stopa 
bazowa, wed ug której obliczane s  p atno ci odsetkowe, oraz stopa refe-
rencyjna umo liwiaj ca ustalenie prawa inwestora do wyp aty odsetek. 

Kolejn  grup  instrumentów strukturyzowanych opartych na stopie pro-
centowej s  indeksowane obligacje amortyzowane (index amortizing note 
– IAN), w których warto  nominalna jest indeksowana do stopy procen-
towej w ten sposób, e wzrost stopy procentowej prowadzi od wyd u enia 
terminu zapadalno ci obligacji i odwrotnie11. 

Przedsi biorstwa, w których dzia alno ci istotna jest zmienno  kursów 
walutowych, mog  w emitowanych przez siebie instrumentach strukturyzo-
wanych uwzgl dni  tak e ten czynnik. Mo liwo  konstrukcji instrumentów 
strukturyzowanych opartych na kursach walutowych b dzie szczególnie 
wa na w sytuacji pozyskiwania kapita u na rynkach zagranicznych czy na 
rynku globalnym w walucie innej ni  waluta emitenta.

Jednym z przyk adów instrumentów strukturyzowanych zwi zanych ze 
zmian  kursów walutowych s  obligacje dwuwalutowe, które oferuj  inwe-
storom wyp at  odsetek w jednej walucie, a wykup obligacji w terminie zapa-
dalno ci w drugiej walucie. Przy czym odsetki p atne s  zwykle w walucie 
inwestora, a warto  nominalna w walucie emitenta. Konstrukcja tego typu 
instrumentów z punktu widzenia emitenta sk ada si  z: obligacji o sta ym 
oprocentowaniu w walucie emitenta oraz portfela kontraktów forward na 
sprzeda  waluty inwestora w zamian za walut  emitenta z terminami zapa-
dalno ci odpowiadaj cymi terminom p atno ci odsetkowych i warto ci nomi-
nalnej odpowiadaj cej p atno ciom wyra onym w walucie inwestora. 
 Obligacje dwuwalutowe emitowane s  w celu pozyskania kapita u na rynku 
zagranicznym po koszcie ni szym, ni  by oby to mo liwe na rynku krajo-
wym. Instrumenty tego typu daj  przedsi biorstwu mo liwo  wykorzysta-
nia przewagi komparatywnej, a nast pnie dostosowania otrzymanych  rodków 
do preferowanej przez siebie waluty.

Innym rodzajem korporacyjnych instrumentów strukturyzowanych s  
obligacje, których warto  nominalna jest indeksowana do warto ci wybra-
nej waluty zagranicznej (proste – principal exchange rate linked securities, 
czyli PERLS, i odwrotne – reverse PERLS). Konstrukcja PERLS zak ada, 
e odsetki i warto  nominalna p atne s  w jednej walucie, zwykle emitenta 

obligacji, ale ich warto  nominalna jest indeksowana do warto ci waluty 
zagranicznej w terminie zapadalno ci obligacji. Je li waluta zagraniczna zyska 
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na warto ci w stosunku do warto ci waluty emitenta, w której wyp acane 
s  odsetki, i warto  zad u enia jest sp acana, wtedy inwestor otrzyma wi -
cej ni  wynosi a warto  nominalna obligacji. Instrument tego typu odpo-
wiada kombinacji obligacji o sta ym oprocentowaniu i kontraktu forward 
na zakup waluty zagranicznej. Z kolei instrumenty reverse PERLS daj  prawo 
do otrzymania wy szej warto ci nominalnej w terminie wykupu obligacji, 
je li waluta zagraniczna straci na warto ci w porównaniu do waluty, w któ-
rej nast puj  p atno ci. W obu konstrukcjach wprowadzone s  jednak 
warunki zabezpieczaj ce warto  nominaln  obligacji, która nie mo e spa  
poni ej zera lub innej ustalonej wysoko ci12. 

Ostatni  z wymienionych grup korporacyjnych instrumentów struktury-
zowanych stanowi  obligacje powi zane z cenami towarów, g ównie surow-
ców, istotnych dla dzia alno ci przedsi biorstwa. W przypadku tej grupy 
innowacji finansowych indeksowane mog  by  p atno ci odsetkowe lub war-
to  nominalna d ugu, przy czym wyst puj  równie  obligacje odwrotnie 
indeksowane, czyli wzrost cen wybranego surowca mo e obni a  oprocen-
towanie d ugu. Instrumenty pochodne (zwykle opcje lub warranty opcyj-
nie) mog  by  samodzielnym instrumentem finansowym, a ich rozliczenie 
ma charakter pieni ny. Po czenie instrumentów d u nych i derywatów na 
surowce jest traktowane jako zabezpieczenie bilansowe, bo ryzyko zmiany 
cen surowców wbudowane w zobowi zania jest wyrównywane przez natu-
raln  ekspozycj  na ryzyko cen surowców wyst puj ce w zwi zku z akty-
wami przedsi biorstwa. Dzi ki takiej konstrukcji obs uga d ugu jest 
 powi zana ze strumieniami pieni nymi generowanymi przez dzia alno  
 operacyjn  przedsi biorstwa – d ug ro nie wtedy, gdy warto  aktywów lub 
przychodów wzrasta. Wykorzystanie tego typu instrumentów strukturyzo-
wanych pozwala na ograniczenie ryzyka dla inwestora i zmniejszenie kosztu 
kapita u dla przedsi biorstwa.

Jako przyk adowe struktury oparte na cenach surowców mo na poda  
obligacje z warrantami na z oto, b d ce kombinacj  obligacji o sta ym opro-
centowaniu oraz portfela samodzielnych warrantów na z oto. Warranty te 
charakteryzowane s  jako d ugoterminowe opcje zakupu z ota, mo liwe do 
zrealizowania w terminie zapadalno ci obligacji, z rozliczeniem pieni nym. 
Do czenie warrantów do obligacji pozwala przedsi biorstwu na obni enie 
oprocentowanie d ugu, a inwestorzy maj  szans  skorzysta  na wzro cie cen 
z ota. Jednocze nie wzrost cen z ota przek ada si  na wzrost przychodów 
emitenta, co pozwala pokry  rosn ce zobowi zanie wobec posiadaczy war-
rantów. Dodatkow  zalet  dla inwestorów jest fakt, i  warranty mog  by  
od czone od obligacji i sta  si  samodzielnym przedmiotem obrotu na 
rynku wtórnym, oferuj c potencjalnie wy sz  stop  zwrotu13.

Przedstawione przyk ady pokazuj , jak ró norodne konstrukcje mog  
by  tworzone przez przedsi biorstwa wykorzystuj ce instrumenty struktu-
ryzowane w swojej strategii finansowania. Prezentowana lista instrumentów 
oczywi cie nie wyczerpuje wszystkich mo liwo ci. In ynieria finansowa 
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pozwala na tworzenie coraz bardziej z o onych rozwi za , które w coraz 
lepszy sposób dostosowuj  ofert  emitowanych instrumentów finansowych 
do potrzeb inwestorów, umo liwiaj c ich emitentom zgromadzenie odpo-
wiedniego kapita u.

5. Konsekwencje zastosowania instrumentów 
strukturyzowanych

Niezale nie od rodzaju aktywów bazowych, na których oparta jest kon-
strukcja instrumentów strukturyzowanych, efekt ich emisji mo e by  anali-
zowany jako rezultat dwóch transakcji: emisji klasycznych instrumentów 
d u nych oraz zawarcia kontraktu na rynku instrumentów pochodnych. Naj-
wa niejsze szanse i zagro enia dla sytuacji finansowej przedsi biorstwa zwi -
zane z wykorzystaniem instrumentów strukturyzowanych w pozyskiwaniu 
kapita u przedstawiono w tabeli 3.

Szanse Zagro enia

Dost p do nowej grupy inwestorów

Elastyczne kszta towanie struktury 
kapita u

Dopasowanie przep ywów pieni nych 
zwi zanych z obs ug  kapita u do 
generowanych przep ywów z dzia alno ci 
przedsi biorstwa

Po czenie pozyskiwania kapita u 
z zarz dzaniem ryzykiem

Obni enie kosztów odsetkowych poprzez 
wbudowanie opcji

Efekt synergii pozwalaj cy na obni enie 
kosztów transakcyjnych

Skomplikowanych mechanizm tworzenia 
i funkcjonowania tych instrumentów

Konieczno  skorzystania z pomocy 
doradców finansowych i podmiotów 
dystrybuuj cych instrumenty

Konkurencja o inwestorów ze strony 
instytucji finansowych do wiadczonych 
w oferowaniu instrumentów 
strukturyzowanych

Brak jednolitych standardów 
regulacyjnych

Ryzyko nieskutecznej emisji

Ryzyko p ynno ci

Tab. 3. Szanse i zagro enia dla przedsi biorstwa zwi zane z emisj  instrumentów 
strukturyzowanych. ród o: opracowanie w asne.

Poprzez proces strukturyzacji przedsi biorstwo mo e pogodzi  w asne 
cele zwi zane z transferem ryzyka specyficznego (nieb d cego przedmio-
tem ubezpieczenia ani zabezpieczenia) z potrzebami inwestorów. Dobór 
odpowiednich instrumentów bazowych oraz formu  wyp at, dopasowanych 
do potrzeb przedsi biorstwa emitenta, pozwala na po czenie procesu pozy-
skiwania kapita u z procesem zarz dzania ryzykiem, co równie  prowadzi 
do obni enia kosztów transferu ryzyka. 

Wykorzystanie instrumentów strukturyzowanych w strategii finansowa-
nia przedsi biorstwa pozwala mu na zwi kszenie mo liwo ci pozyskania 



Instrumenty strukturyzowane w strategii finansowania przedsi biorstwa

vol. 9, nr 4 (34), t. 2, 2011 145

kapita u poprzez dotarcie do inwestorów niezainteresowanych zakupem tra-
dycyjnych instrumentów finansowych. Po czenie tradycyjnego instrumentu 
d u nego z derywatem pozwala na zmniejszenie kosztów odsetkowych zwi -
zanych z obs ug  zaci ganego d ugu, co prowadzi do obni enia poziomu 
redniowa onego kosztu kapita u. Jednocze nie szansa osi gni cia wy szej 

stopy zwrotu w zwi zku z przewidywan  zmian  sytuacji na rynku finanso-
wym stanowi zach t  dla inwestorów do zakupu oferowanych papierów war-
to ciowych i umo liwia przedsi biorstwu zgromadzenie kapita u odpowia-
daj cego jego potrzebom finansowym.

Po czenie kilku instrumentów w jednym, poprzez efekt synergii ogra-
nicza tak e koszty transakcyjne zwi zane z emisj  tych walorów oraz pozwala 
unikn  kosztów wynikaj cych z zarz dzania instrumentami pochodnymi. 
Mo liwa jest tak e redukcja ryzyka kredytowego, ryzyka operacyjnego 
i finansowego zwi zanego z kontraktami pochodnymi. 

Pewnym ograniczeniem dla rozwoju tej formy finansowania mo e by  
z o ona konstrukcja instrumentów strukturyzowanych, która w po czeniu 
z nisk  wiadomo ci  finansow  spo ecze stwa mo e zniech ca  inwesto-
rów do ich zakupu i w efekcie prowadzi  do wzrostu ryzyka nieskutecznej 
emisji tych walorów. Skomplikowany mechanizm instrumentów struktury-
zowanych wymaga pomocy ze strony instytucji finansowych zarówno w zakre-
sie doradztwa finansowego, jak i dystrybucji produktów, co prowadzi do 
powstawania dodatkowych kosztów zwi zanych z organizacj  emisji. Dodat-
kowym zagro eniem mo e by  konieczno  sprostania konkurencji ze strony 
innych przedsi biorstw, a szczególnie instytucji finansowych oferuj cych 
instrumenty strukturyzowane. W zwi zku z tym przedsi biorstwa zamierza-
j ce pozyska  kapita  w drodze emisji instrumentów strukturyzowanych 
powinny przygotowa  warunki oferty w taki sposób, aby by y one zrozu-
mia e i atrakcyjne dla szerokiego grona inwestorów. Szczególnie istotne jest 
opracowanie przejrzystych zasad wyp at dla inwestorów (formu a wyp at, 
stopa bazowa, wspó czynnik partycypacji), wybór transparentnych aktywów 
bazowych czy te  ustalenie niskiej warto ci nominalnej oferowanych instru-
mentów d u nych.

Po emisji zako czonej sukcesem przedsi biorstwo, w przypadku niektó-
rych instrumentów, mo e by  nara one na ryzyko p ynno ci, je li inwesto-
rzy zdecyduj  si  na wycofanie rodków przed pierwotnym terminem 
 zapadalno ci. Dodatkowe ryzyko mo e wynika  z wbudowanych instrumen-
tów pochodnych, je li zmiany parametru bazowego oka  si  odmienne od 
przewidywanych.

Instrumenty strukturyzowane oferuj  wi c przedsi biorstwom liczne 
korzy ci wynikaj ce przede wszystkim z mo liwo ci elastycznego kszta to-
wania struktury kapita u oraz przep ywów pieni nych z ni  zwi zanych. 
Jednak ich prawid owe zastosowanie w strategii finansowania dzia alno ci 
przedsi biorstwa wymaga równie  rozwa enia potencjalnych zagro e  z nimi 
zwi zanych.
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6. Podsumowanie

Wspó czesne przedsi biorstwa zamierzaj ce pozyska  kapita  na rynku 
finansowym, w wyniku rosn cej konkurencji ze strony podmiotów deficy-
towych, zmuszone s  do wykorzystywania nowoczesnych instrumentów finan-
sowych przyci gaj cych uwag  inwestorów i zach caj cych do ich zakupu. 
Szczególnego rodzaju innowacjami finansowymi s  instrumenty struktury-
zowane, których specyficzna konstrukcja pozwala na dopasowanie profilu 
zysk–ryzyko do potrzeb inwestorów i jednoczesne dostosowanie strumieni 
pieni nych do potrzeb emitenta i jego specyficznego ryzyka. Instrumenty 
strukturyzowane nios  wi c okre lone korzy ci zarówno inwestorom, jak 
i emitentom. Obecnie dominuj c  rol  na rynku instrumentów struktury-
zowanych odgrywaj  banki i pozosta e instytucje finansowe, jednak znane 
s  przyk ady przedsi biorstw niefinansowych pozyskuj cych kapita  poprzez 
emisj  tego typu walorów.

Celem niniejszego opracowania by o przedstawienie mo liwo ci zastoso-
wania instrumentów strukturyzowanych w strategii finansowania przedsi bior-
stwa opartej na innowacjach finansowych. Z przeprowadzonej analizy wynika, 
e polskie przedsi biorstwa równie  mog yby wykorzystywa  instrumenty struk-

turyzowane w swojej strategii finansowania, osi gaj c okre lone korzy ci. 
Szanse na rozwój tej formy finansowania wydaj  si  znaczne, ze wzgl du na 
fakt, i  obecny stan rynku instrumentów strukturyzowanych w Polsce wska-
zuje na du e i stale rosn ce zainteresowanie zarówno inwestorów tego typu 
inwestycjami, jak i instytucji finansowych – dystrybucj  tego typu walorów. 
Instrumenty strukturyzowane postrzegane s  przez inwestorów jako bezpieczna 
forma dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, korzystna nawet w okresie pogor-
szenia koniunktury na rynku finansowym. Oznacza to, e instrumenty struk-
turyzowane mog  by  alternatyw  dla emisji akcji jako ród a finansowania 
dzia alno ci przedsi biorstwa w okresie niekorzystnej sytuacji na rynku kapi-
ta owym. Jednak efektywne wykorzystanie instrumentów strukturyzowanych 
w strategii finansowania przedsi biorstwa wymaga przygotowania warunków 
emisji w taki sposób, aby by y one czytelne i atrakcyjne dla szerokiego grona 
inwestorów, w tym drobnych inwestorów indywidualnych. 
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Przypisy 
1  Niektórzy autorzy wyodr bniaj  trzy substrategie, wyró niaj c poza strategi  inwe-

stycyjn  i finansowania tak e strategi  redystrybucji zysku. W podziale tradycyjnym 
– na dwie substrategie, strategia podzia u zysku i wyp aty dywidendy traktowana jest 
jako element strategii finansowania, w zwi zku z mo liwo ci  zatrzymania zysku jako 
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wewn trznego ród a finansowania dzia alno ci (Wilimowska i Wilimowski 2001: 712; 
ukasik 2004: 26; Duliniec 2011: 136).

2  Innowacje finansowe s  w ró ny sposób definiowane w teorii finansów. Szerokie uj -
cie innowacji finansowych definiuje je jako nowe rozwi zania wyst puj ce we wszyst-
kich elementach systemu finansowego, prowadz ce do wzrostu efektywno ci jego 
dzia ania, usprawniaj ce realizacj  funkcji pe nionych przez ten system we wspó cze-
snej gospodarce. Zgodnie z tym uj ciem innowacje finansowe (innowacje finansowe 
sensu largo) mo na podzieli  na 4 grupy: nowe instytucje finansowe, nowe rynki 
finansowe, nowe instrumenty finansowe, nowe regulacje dotycz ce funkcjonowania 
instytucji, rynków i instrumentów finansowych. Wyró nione kategorie innowacji finan-
sowych s  powi zane ze sob  silnym sprz eniem zwrotnym okre lanym terminem 
„spirali innowacji finansowych”, oznaczaj cym zwi zek, w którym rozwój jednej grupy 
innowacji finansowych prowadzi do powstawania i rozwoju kolejnych kategorii, np. 
nowe instrumenty kreuj  potrzeb  utworzenia nowych rynków czy instytucji finan-
sowych, co wkrótce prowadzi do konieczno ci usankcjonowania ich dzia alno ci 
poprzez nowe regulacje. Ze wzgl du na temat artyku u w prezentowanych rozwa a-
niach przyj to w sk  definicj  innowacji finansowych, ograniczaj c  je do nowych 
instrumentów finansowych (innowacje finansowe sensu stricto). Do grupy innowacji 
finansowych w tym uj ciu zaliczane b d  wszelkie nowoczesne instrumenty finan-
sowe (przyjmuj c za tradycyjne instrumenty wy cznie te historycznie najstarsze 
i o najprostszej konstrukcji, czyli akcje zwyk e oraz obligacje o sta ym oprocentowa-
niu), przy czym aspekt nowo ci jest oceniany z perspektywy podmiotu wykorzystu-
j cego te innowacje, a nie z perspektywy ca ego systemu finansowego. Szerzej na 
temat innowacji finansowych w: Stradomski 2006; Anderloni, Llewellyn i Schmidt 
2009.

3  Zgodnie z definicj  OECD, innowacja to wdro enie nowego lub znacznie ulepszo-
nego produktu (towaru, us ugi), nowej metody marketingowej, nowej metody orga-
nizacji procesów biznesowych, stanowiska pracy czy relacji zewn trznych, które s  
nowe dla wdra aj cego podmiotu (OECD 2005: 46 i nast.).

4  Charakteryzuj c instrumenty strukturyzowane nale y zwróci  uwag  na ró nic  
w rozumieniu tego terminu w warunkach polskich i w terminologii anglosaskiej. 
W Polsce instrumenty strukturyzowane s  zwykle omawiane jako bezpieczne formy 
inwestowania wolnych rodków pieni nych oferowane przez banki lub inne insty-
tucje finansowe swoim klientom w celu pozyskania od nich rodków. Podstawowe 
zalety dla inwestora wynikaj  z mo liwo ci realizowania inwestycji na rynku kapita-
owym z jednoczesnym ograniczeniem lub ca kowitym wyeliminowaniem ryzyka straty 

zainwestowanych rodków pieni nych. Instrumenty strukturyzowane ze wzgl du na 
swoj  specyficzn  konstrukcj  pozwalaj  zarabia  nawet przy spadkach cen na rynku 
kapita owym, daj  wi c szans  na zdywersyfikowanie portfela inwestycyjnego. W ter-
minologii anglosaskiej ochrona zainwestowanego kapita u nie jest podstawow  cech  
instrumentów strukturyzowanych. Przyk adowe definicje instrumentów strukturyzo-
wanych mo na znale  w: Zaremba 2009: 13–18; Blumke 2011: 31–34; Mikita i Pe ka 
2009: 153.

5  Szerzej na ten temat w: Mikita i Pe ka 2009: 156–157; Lauda ska-Trynka 2008: 214; 
Mokrogulski i Sepielak 2010; Szopa 2009: 106–107; Zaremba 2009: 92–100.

6  W 2010 r. blisko 40% oferowanych instrumentów strukturyzowanych mia o form  
polisy na ycie i do ycie (Kraso  i Szeliski 2011).

7  Inne stosowane opcje to m.in.: opcje himalaya (co roku z koszyka aktywów bazo-
wych eliminowane s  te o najwy szej stopie zwrotu, a wynik ko cowy obliczany jest 
jako rednia arytmetyczna stóp zwrotu z wyeliminowanych wcze niej instrumentów), 
formu y autocall (zak adaj ce zako czenie inwestycji przed terminem zapadalno ci 
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w przypadku wyst pienia okre lonych warunków), opcje binarne (daj ce pe n  lub 
zerow  wyp at  w zale no ci od sytuacji w terminie zapadalno ci instrumentu struk-
turyzowanego). Szerzej na temat ró nych rodzajów stosowanych opcji w: Mokrogul-
ski i Sepielak 2010: 58–60; Blumke 2011: 170–197; Zaremba 2009: 69–86.

8  W Polsce wspó czynniki partycypacji kszta tuj  si  w przedziale 0,6–1,2 (Lauda -
ska-Trynka 2008: 218).

9  Obligacje wymienne mog  by  wykorzystywane przez przedsi biorstwa z problemem 
negatywnej selekcji, z wysokim ryzykiem nieskutecznej emisji obligacji. Je li inwe-
storzy zarzucaj  przedsi biorstwu, e nie jest tak efektywne jak podmioty konkuren-
cyjne, co mo e zagra a  procesowi emisji obligacji, przedsi biorstwo emitent mo e 
w czy  do oferowanych przez siebie obligacji opcj  zakupu akcji swoich konkuren-
tów, daj c inwestorom mo liwo  skorzystania z ich lepszych wyników. W takim przy-
padku pojawia si  jednak konieczno  zakupu akcji przedsi biorstwa konkurencyj-
nego w celu realizacji opcji na danie inwestora. Istotne jest równie  zagro enie 
utraty szansy podwy szenia kapita u w asnego na rzecz konkurencji. Obligacje 
wymienne mog  by  tak e wykorzystywane w przedsi biorstwach funkcjonuj cych 
w formie grup kapita owych. Je li spó ka-córka nie ma szans na pozyskanie kapita u 
akcyjnego na rynku finansowym, spó ka-matka mo e wyemitowa  obligacje wymienne 
na akcje spó ki-córki umo liwiaj c zgromadzenie wymaganego kapita u.

10  Warto  nominalna zobowi zania podlega wi c wahaniom, nara aj c inwestora na 
znaczne ryzyko, co mo e ogranicza  liczb  inwestorów zainteresowanych ich kup-
nem. Poniewa  wy sza warto  bazowa i wy szy wspó czynnik partycypacji oznaczaj  
wy sze ryzyko dla inwestora. Szerzej na ten temat w: Culp 2006: 305.

11  Wi cej przyk adów instrumentów strukturyzowanych opartych na stopie procentowej 
mo na znale  w: Blumke 2011: 242–260; Galitz 1995: 471–475.

12 Wi cej przyk adów instrumentów strukturyzowanych opartych na walutach mo na 
znale  w: Blumke 2011: 213–235; Galitz 1995: 475–477; Culp 2006: 316–317.

13 Wi cej na temat instrumentów strukturyzowanych opartych na towarach mo na zna-
le  w: Blumke 2011: 260–282; Galitz 1995: 461; Culp 2006: 317–319.
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