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Instrumenty strukturyzowane w strategii
finansowania przedsiebiorstwa

Joanna Btach

Pozyskiwanie Zrodel finansowania jest jednym z glownych obszarow stra-
tegii finansowej przedsiebiorstwa. Wspolczesne przedsiebiorstwa, zamierzajgce
zgromadzic¢ kapitat na rynku finansowym, muszq konkurowac ze sobgq, oferujgc
inwestorom instrumenty finansowe o profilu zysku do ryzyka dostosowanym
do ich wymagan. Inzynieria finansowa pozwalajgca na tworzenie roznorod-
nych innowacji finansowych dostarcza przedsiebiorstwom szerokiej gamy instru-
mentow pozyskiwania Zrddel finansowania. Jednym z najnowszych rozwiqzan
sq instrumenty strukturyzowane, zwykle analizowane jednak pod kqtem moz-
liwosci inwestycyjnych.

Niniejszych artykut zaklada zmiane sposobu postrzegania instrumentow
strukturyzowanych — z perspektywy inwestora na perspektywe emitenta. Glownym
celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci zastosowania instrumentow struk-
turyzowanych w strategii finansowania przedsiebiorstwa niefinansowego. Na
podstawie przeprowadzonych studiow teoretycznych scharakteryzowano poten-
cjalne mozliwosci oraz konsekwencje wykorzystania instrumentow strukturyzo-
wanych w finansowaniu dzialalnosci przedsiebiorstwa. Z zastosowaniem
instrumentow strukturyzowanych zwigzane sq liczne szanse, m.in. elastyczne
ksztaltowanie struktury kapitalu, obnizenie kosztu kapitalu, dopasowanie prze-
plywow pienieznych zwigzanych z obstugq kapitatu do przeplywow generowa-
nych przez przedsiebiorstwo czy mozliwos¢ polgczenia pozyskiwania kapitatu
z zarzqdzania ryzykiem. Jednak decydujgc sic na emisje instrumentow struk-
turyzowanych, przedsiebiorstwo musi uwzglednic rowniez potencjalne zagroze-
nia, wynikajgce m.in. z wbudowanych instrumentow pochodnych czy ryzyka
nieobjecia oferowanych walorow przez inwestorow. Efektywne wykorzystanie
instrumentow strukturyzowanych w strategii finansowania przedsigbiorstwa
wymaga rozpoznania mechanizmow ich funkcjonowania oraz przygotowania
oferty dla inwestorow odpowiadajgcej ich oczekiwaniom.

1. Wstep

Wyb6r Zrddet i instrumentdw finansowania dziatalnoSci jest jednym
z podstawowych obszarOw decyzyjnych wspotczesnego przedsigbiorstwa.
Dynamiczny rozw6j rynku finansowego, zaréwno pod wzgledem iloSciowym,
jak i jakoSciowym, umozliwia przedsiebiorstwom stosowanie szerokiej gamy
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nowoczesnych instrumentéw finansowych dopasowanych do ich potrzeb
kapitalowych, ryzyka specyficznego oraz zmieniajacych si¢ warunkéw oto-
czenia.

Jednym z nowatorskich rozwigzan finansowych sg instrumenty struktu-
ryzowane, stanowiagce grupe roznorodnych innowacji finansowych, ktérych
wspdllng cechg jest konstrukcja bedaca potaczeniem tradycyjnych instru-
mentdw (obligacji, akcji, certyfikatdw inwestycyjnych, polis ubezpieczenio-
wych) z instrumentami pochodnymi (gléwnie réznymi rodzajami opcji).
W dotychczasowych rozwazaniach instrumenty strukturyzowane analizo-
wane sg zwykle z perspektywy inwestora, ktéry moze zdecydowaé si¢ na
wybor takiego rodzaju inwestycji, biorgc pod uwage specyficzne cechy tej
grupy instrumentow — przede wszystkim bezpieczenstwo wynikajace
z ochrony zainwestowanego kapitatu oraz szans¢ osiggniecia wyzszych stop
zwrotu zwigzanych z realizacjg inwestycji na rynku finansowym.

Niniejszy artykul zakfada zmiang sposobu postrzegania instrumentéw
strukturyzowanych z perspektywy inwestora na perspektywe emitenta oraz
rozszerzenie zakresu ich zastosowania na dziatalno$¢ przedsigbiorstw nie-
finansowych. Giéwnym celem artykulu jest prezentacja mozliwosci zasto-
sowania wybranych instrumentéw strukturyzowanych w finansowaniu
dziatalnoSci przedsigbiorstwa niefinansowego z uwzglednieniem konsekwen-
¢ji ich wykorzystania dla jego sytuacji finansowe;.

2. Innowacyjna strategia finansowania
dziatalnosci przedsigbiorstwa

Gtownym celem dziatania wspdlczesnego przedsigbiorstwa jest maksy-
malizacja jego wartoSci prowadzaca do maksymalizacji korzySci dla jego
wlascicieli (Damodaran 2001: 11-15; Ehrhardt i Brigham 2009: 9). Osig-
gni¢cie tego celu wymaga podj¢cia okre§lonych dziatan oraz zastosowania
odpowiednich narzedzi dostosowanych do warunkow funkcjonowania przed-
sigcbiorstwa (zewnetrznych i wewnetrznych) i jego specyficznych potrzeb.
Wymienione elementy skfadajg si¢ na strategi¢ globalng przedsi¢biorstwa,
w ramach ktorej istotng role pelni strategia finansowa, dotyczaca finanso-
wych aspektow jego rozwoju. W klasycznym ujeciu strategia finansowa przed-
sicbiorstwa obejmuje strategie inwestycyjng (ksztaltujaca strukture aktywow)
oraz strategi¢ finansowania (ksztaltujaca strukture kapitatu)!.

Obie wyrdznione substrategie moga wykorzystywac tradycyjne instru-
menty inwestowania czy finansowania, jednak wraz z rozwojem rynku finan-
sowego pojawiaja sie nowe rozwigzania, ktére moga znalez¢ zastosowanie
w dziatalnoSci przedsigbiorstwa, podnoszac jego efektywnoS$¢ i sprzyjajac
wzrostowi jego wartoSci. W zwiazku z czym w ramach strategii finansowa-
nia zmierzajacej do osiggni¢cia optymalnej struktury kapitatu (minimalizu-
jacej Sredni wazony koszt kapitatu przedsigbiorstwa) mozna wyrdzni¢ dwie
kategorie: tradycyjng strategic finansowania wykorzystujaca klasyczne, pod-
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stawowe instrumenty finansowe oraz innowacyjng strategi¢ finansowania
oparta na innowacjach finansowych? (rysunek 1).

Strategia globalna

Strategia finansowa

[ Strategia finansowania ] [ Strategia inwestycyjna ]

Wykorzystujgca tradycyjne Wykorzystujgca innowacje
instrumenty finansowe finansowe

I 1
Oparta na instrumentach Oparta na innych
strukturyzowanych innowacjach finansowych

Rys. 1. lnnpwacy/na strategia finansowania dziafalnosci przedsigbiorstwa na tle strategii
globalnej. Zrodfo: opracowanie wiasne.

Tradycyjna strategia finansowania wykorzystuje podstawowe instrumenty
pozyskiwania kapitatu, takie jak: akcje zwykle, klasyczne kredyty bankowe,
dtugo- i krotkoterminowe instrumenty dtuzne o stalym oprocentowaniu.
Podstawowg zaletq takiej strategii jest dobra znajomo§¢ stosowanych instru-
mentow finansowych oraz przewidywalno$c¢ ich skutkow dla sytuacji finan-
sowej przedsiebiorstwa. JednoczeSnie ograniczony katalog dostepnych roz-
wigzan finansowych zmniejsza elastyczno$¢ prowadzonej strategii oraz
eliminuje potencjalne korzy$ci wynikajace z zastosowania bardziej ztozo-
nych instrumentow finansowych.

Z kolei strategia finansowania oparta na innowacjach finansowych
(np. instrumentach hybrydowych, instrumentach zamiennych czy instrumen-
tach strukturyzowanych) pozwala na bardziej elastyczne ksztaltowanie struk-
tury kapitatu, dostosowane w wickszym stopniu do potrzeb przedsigbiorstwa
i warunkow otoczenia, w jakim funkcjonuje. Zaklada si¢, ze zastosowanie
innowacji finansowych w strategii finansowania pozwala ograniczy¢ koszt kapi-
talu oraz lepiej dopasowac przeptywy pieni¢zne generowane przez przedsig-
biorstwo do przeplywoéw pienigznych wymaganych do obstugi pozyskanego
kapitatu.

Istotne jest takze podkreSlenie zwiazku wystepujacego pomiedzy inno-
wacjami finansowymi a innowacjami technologicznymi w szerokim znacze-
niu (obejmujacymi innowacje produktowe, marketingowe, organizacyjne
i procesowe)3. Czgsto wprowadzenie innowacji technologicznych, majacych
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na celu zwigkszenie przewagi konkurencyjnej przedsi¢biorstwa, wymaga
zastosowania innowacyjnych Zrddet i instrumentow finansowania dziatalno-
Sci, wtedy gdy tradycyjne formy finansowania sg niedostepne ze wzgledu
na wysokie ryzyko inwestycyjne lub wysoki koszt kapitatu. Innowacje finan-
sowe stwarzaja wiec szans¢ na implementacje innowacji technologicznych.
Z kolei kreowane innowacje technologiczne sg Zrodlem popytu na nowe
rozwigzania finansowe.

Niewatpliwg wadg strategii finansowania opartej na innowacjach finanso-
wych jest potencjalnie wyzsze ryzyko wynikajace ze ztozonej konstrukgji tych
instrumentdw oraz stabej znajomos$¢ mechanizmoéw ich funkcjonowania wérod
inwestorow, co moze ograniczac liczbe potencjalnych kapitatodawcow.

3. Charakterystyka instrumentéw strukturyzowanych

Innowacje finansowe sa grupa réznorodnych instrumentéw finansowych,
ktorych liczba systematycznie ro$nie w zwigzku z dynamicznym rozwojem
inzynierii finansowej, odpowiadajacej na potrzeby zaréwno inwestorow, jak
i emitentow tych instrumentdow.

Jedng z kategorii innowacji finansowych sg instrumenty strukturyzowane,
ktore w najprostszy sposob definiowane sg jako ztozone instrumenty finan-
sowe, tworzone jako kombinacje kilku prostych instrumentéw, w taki spo-
sob zestawionych ze soba, ze ich pierwotny profil zysku do ryzyka zostat
zmieniony. Konstrukcja instrumentoéw strukturyzowanych taczaca instru-
menty tradycyjne z derywatami sprawia, ze wysoko$¢ zysku dla inwestora
zalezy od wartoSci okreSlonego parametru rynkowego, np. indeksu cen akcji,
stopy procentowej, kursu walutowego, cen towardw.

Poprzez zastosowanie kombinacji kilku, nawet dobrze znanych instrumen-
téw mozna osiagnaé nowa jakos¢, dzigki czemu charakterystyka instrumentu
moze by¢ lepiej dopasowana zarOwno do potrzeb emitenta pozyskujacego
kapitat, jak i do oczekiwan potencjalnych inwestoréw lokujacych wolne Srodki
pieni¢zne. Giéwnym zadaniem instrumentéw strukturyzowanych jest wiec
kreacja i zaspokojenie nowych potrzeby inwestoréow, a jednocze$nie zwigk-
szenie dostepu emitentdw tych instrumentow do Zrddet finansowania, ktory
jest utrudniony w warunkach silnej konkurencji o kapitat?.

Instrumenty strukturyzowane stanowig szeroka grupe innowacji finan-
sowych, zroéznicowanych ze wzgledu na ich specyficzne cechy, obejmujace:
forme¢ instrumentu podstawowego, rodzaj wbudowanego instrumentu
pochodnego i sposob jego konstrukcji, wysoko$¢ gwarancji zainwestowa-
nego kapitatu, warto$¢ wspotczynnika partycypacji, sposob obliczania bazo-
wej stopy zwrotu, okres inwestycji oraz minimalng kwotg inwestycji (Lau-
danska-Trynka 2008: 215; Zaremba 2009: 13-20).

Ze wzgledu na forme prawng instrumentu bazowego na rynku polskim
wyrOznia si¢ instrumenty strukturyzowane oferowane przez banki i instytu-
cje finansowe w postaci:
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— strukturyzowanych lokat bankowych,

— strukturyzowanych certyfikatow depozytowych,
— obligacji strukturyzowanych,

— strukturyzowanych certyfikatow inwestycyjnych,
— polis inwestycyjnych.

Lokaty strukturyzowane w Polsce funkcjonuja zgodnie z ustawg Prawo
Bankowe i podlegaja ochronie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Ich
konstrukcja zaklada potaczenie depozytu bankowego z instrumentem
pochodnym. Srodki wplacone przez inwestora lokowane sa w obligacjach
(zwykle skarbowych) oraz w opcjach. Terminy wykupu obligacji dostoso-
wane sg do termindéw zapadalnoSci depozytu. Takie lokaty gwarantujace
zwrot wniesionych Srodkdéw oraz stosunkowo wyzsza stop¢ zwrotu niz tra-
dycyjne depozyty bankowe charakteryzuja si¢ jednak nizsza plynnoscig —
zerwanie lokaty przed terminem zapadalnoSci zwykle skutkuje potraceniem
czesci kwoty ulokowanych §rodkéw oraz niewyptacaniem odsetek.

Certyfikaty depozytowe strukturyzowane emitowane sg rOwniez przez
banki na podstawie ustawy Prawo bankowe i, podobnie jak w przypadku
lokat, podlegaja ochronie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Certyfi-
katy depozytowe, ze wzgledu na fakt, iz sa papierami wartoSciowymi na
okaziciela i po uzyskaniu zgody KNF moga by¢ wprowadzone do obrotu
gieldowego, charakteryzuja si¢ wyzsza plynnoscig w porOéwnaniu z lokatami
strukturyzowanymi. Na polskim rynku przedmiotem obrotu sg certyfikaty
strukturyzowane z gwarancja kapitatu, jednak pod warunkiem utrzymania
certyfikatu do dnia jego zapadalnoSci.

Obligacje strukturyzowane emitowane s3 na podstawie Ustawy o obli-
gacjach i mogg by¢ przedmiotem obrotu gietdowego po akceptacji KNF
i Rady GPW. Dochod dla nabywcey obligacji uzalezniony jest od zmiany
ustalonego parametru rynkowego. Ze wzgledu na swoja forme prawng emi-
tentami obligacji strukturyzowanych moga by¢ rézne podmioty, réwniez
spoza sektora finansowego.

Certyfikaty inwestycyjne strukturyzowane emitowane sa przez zamknigte
fundusze inwestycyjne, a dochdd dla inwestora w ich przypadku uzalez-
niony jest od zmiany okre§lonego instrumentu bazowego lub wskaznika.
Zwykte certyfikaty moga nasladowaé wybrany indeks (Tacker), inne pozwa-
laja zarabia¢ na spadku wartosci instrumentu bazowego (Short), daja moz-
liwo$¢ emitentowi wezesniejszego odkupu (ekspresowe) czy tez oferuja zakup
instrumentu strukturyzowanego z upustem (dyskontowe). Certyfikaty inwe-
stycyjne emitowane sg zgodnie z przepisami ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych i moga by¢ przedmiotem obrotu na rynku publicznym (gieldowym
i pozagietdowym).

Polisy inwestycyjne stanowia potaczenie ubezpieczenia na zycie i dozy-
cie z mozliwoScig zainwestowania §rodkdéw na rynku kapitatowym. Wypfata
z polisy traktowana jest jak odszkodowanie, dochdd klient nie podlega wiec
podatkowi od zyskow kapitatowych. Niekorzystna jest niska ptynno$¢ instru-
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mentu — rezygnacja z umowy skutkuje brakiem wyplaty odsetek oraz ubyt-
kiem kapitatu. Dodatkowa wadg sa wyzsze prowizje, ktore sg pobierane
i przez bank bedacy dystrybutorem instrumentdw, i przez towarzystwo ubez-
pieczeniowe. Specyficznag cechg polskiego rynku jest fakt, iz polisy struktu-
ryzowane sa najbardziej popularng forma inwestycji.

Forma prawna tworzonych instrumentéw strukturyzowanych wyznacza
zakres podmiotow mogacych je emitowac. Banki oferujg wiec instrumenty
strukturyzowane w formie lokat, certyfikatéw depozytowych i obligacji. Fun-
dusze inwestycyjne oferuja swoim klientom strukturyzowane certyfikaty inwe-
stycyjne, a towarzystwa ubezpieczeniowe — polisy inwestycyjne. Jedyna forma
prawna mozliwa do wykorzystania przez przedsi¢gbiorstwa niefinansowe to
obligacje strukturyzowane.

Wspo6lng cechg instrumentow strukturyzowanych jest wbudowany instru-
ment pochodny, zwykle jeden, ale istniejg konstrukcje zawierajace cale
koszyki, zwykle opcji lub kontaktéw terminowych. Derywaty wchodzace
w skfad instrumentow strukturyzowanych moga opiewac na r6zne aktywa
bazowe, m.in.: indeksy akcji gietd krajowych i zagranicznych, kursy walut
lub cate koszyki walut, kursy akcji i obligacji wybranych spétek lub sekto-
row, ceny surowcOw naturalnych, stopy procentowe. Instrumenty te moga
by¢ stosowane pojedynczo lub tacznie w roznych kombinacjach, dajac pod-
stawe do tworzenia produktéw hybrydowych, opartych jednocze$nie na kilku
klasach aktywow.

Ochrona kapitatu jest dodatkowa cecha instrumentow strukturyzowanych
1 oznacza dopuszczalna, akceptowang przez inwestora maksymalng warto$¢
utraty zainwestowanego kapitatu. Poszczeg6lne instrumenty moga réznié si¢
poziomem ochrony — od 100% gwarancji warto$ci inwestycji po czesciowa
ochrong lub nawet jej catkowity brak. Niektore instrumenty strukturyzowane
oferujg gwarancje minimalnej stopy zwrotu. Nalezy jednak pami¢taé, ze wyz-
sza gwarancja przekltada si¢ na nizsza stopg zwrotu z inwestycji.

Poza wyborem instrumentu bazowego, o efektywnoSci danego instru-
mentu strukturyzowanego decyduje sposob obliczania ostatecznej wyplaty
dla inwestora na podstawie osiagnietych stop zwrotu. Stosowane s3 rozne
rozwigzania w tym zakresie — od stosunkowo prostych i fatwych do inter-
pretacji, po skomplikowane formuly uwzgledniajace wiele zmiennych. Do
najcze¢sciej wykorzystywanych formut wyptat zalicza si¢ m.in.”:

— opcje europejskie (wynik zalezy od wartoSci instrumentu bazowego

w dniu zapadalnosci instrumenty strukturyzowanego),

— opcje azjatyckie (wynik zalezy od $redniej wartoSci instrumentu bazo-
wego w okresie waznosci instrumentu strukturyzowanego),

— opcje lookback (wynik zalezy od rdznicy pomig¢dzy wartoScig maksy-
malng instrumentu bazowego a jego wartoscig poczatkowsy),

— opcje na roznice (out performance — wynik zalezy od réznicy pomiedzy
stopa zwrotu z jednego instrumentu bazowego a stopg zwrotu z dru-
giego instrumentu bazowego).
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Nastepna cecha instrumentdw strukturyzowanych decydujaca o wysoko-
Sci stopy zwrotu osiagnictej przez inwestora to wspdlczynnik partycypacji,
okreSlajacy udzial inwestora w bazowej stopie zwrotu. JeSli wspotczynnik
partycypacji jest rowny 1, to ryzyko inwestora wynikajace ze zmiany instru-
mentu bazowego jest rowne 100%, czyli takie samo jak ryzyko bezposred-
nich inwestycji na rynku instrumentéw bazowych. Jesli wspotczynnik party-
cypacji jest mniejszy od 1, to inwestor ponosi odpowiednio nizsze ryzyko.
W przypadku wspoOtczynnika partycypacji wyzszego od 1 ryzyko wynikajace
z instrumentu strukturyzowanego bedzie odpowiednio wyzsze w poréwna-
niu z ryzykiem rynkowego instrumentéw bazowych. Wysoko$¢ wspoiczyn-
nika partycypacji zalezy od: kwoty pozyskanych Srodkéw, okresu trwania
inwestycji, wysokoSci gwarancji zainwestowanego kapitatu i ewentualnej gwa-
rancji odsetek, warunkow cenowych zakupu opcji oraz polityki inwestycyj-
nej emitenta instrumentow strukturyzowanych. Im wyzsza kwote pozyska
emitent, im nizszy poziom ochrony zainwestowanych §rodkoéw oraz im dtuz-
szy termin inwestycji, tym wspoiczynniki partycypacji moga by¢ wyzszeS.

Kolejng cechg réznicujacy instrumenty strukturyzowane jest okres inwe-
stycji, ktéry moze wynosi¢ od kilku miesiecy do kilkunastu lat. Istniejg takze
konstrukcje, w ktorych mozliwe jest zakofczenie inwestycji przed pierwot-
nym terminem, jesli zostanie osiagni¢ta okreSlona stopa zwrotu lub zajda
inne okoliczno$ci wymienione w warunkach umowy.

Podobne zroznicowanie dotyczy wysokoS$ci minimalnej wymaganej kwoty
inwestycji. Dostgpne sa zaréwno instrumenty opiewajace na niskie kwoty
nominalne, skierowane do szerokiego grona inwestoréw indywidualnych,
jak rowniez instrumenty o wysokich kwotach, przeznaczone dla zamoznych
inwestoréw oraz przedsi¢biorstw.

Instrumenty strukturyzowane moga by¢ takze klasyfikowane ze wzgledu
na mozliwo$¢ generowania przeplywdw pieni¢znych dla inwestoréw. Takie
instrumenty, ktore oferuja regularne wpltywy w calym okresie inwestycji,
okreSlane sg jako instrumenty dochodowe (income), a te, ktére pozwalaja
otrzymac wplywy dopiero w terminie zakoficzenia inwestycji — jako instru-
menty wzrostowe (growth) (Mitka i Petka 2009: 159).

Wymienione cechy instrumentéw strukturyzowanych wskazuja, ze inno-
wacje finansowe tego typu moga stanowi¢ interesujacg forme realizacji inwe-
stycji na rynku kapitalowym, dopasowang do potrzeb inwestora i jednocze$nie
pozwalajaca, ze wzgledu na wbudowane instrumenty pochodne, na osiaga-
nie zyskow nawet w okresie dekoniunktury. Dodatkowym atutem moze by¢
ochrona zainwestowanych §rodkéw oraz mozliwo$¢ realizacji inwestycji na
tych rynkach i instrumentach, do ktorych bezposredni dostep jest utrud-
niony z réznych powodéw. Co wigcej, konstrukcja instrumentéw struktury-
zowanych zakladajaca potaczenie kilku instrumentéw w jednym pozwala
ograniczy¢ koszty transakcyjne ponoszone przez inwestora. O atrakcyjno-
Sci instrumentow strukturyzowanych $wiadcza dane charakteryzujace roz-
woj polskiego rynku (tabela 1).
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Pozycja 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Wartos$¢ inwestycji zrealizowanych
w instrumenty strukturyzowane
(w mld zt) 2,6 6,6 9,0 12,9 14,5 | 15,2%

Liczba instrumentow
strukturyzowanych 62 113 123 337 458 462

* Warto$¢ na koniec I poirocza 2010 r.

Tab. 1. Wartosc i liczba instrumentdw strukturyzowanych w Polsce w latach 2005-2010.
Zrédfo: opracowanie wlasne na podstawie danych M. Krasor i M. Szelski 2011. Rynek
produktdow 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.

Rosnace zainteresowanie inwestorOw instrumentami strukturyzowanymi
powinno sktoni¢ przedsiebiorstwa niefinansowe do zastanowienia si¢ nad
mozliwoScig wykorzystania tej grupy innowacji finansowych w pozyskiwa-
niu zrddel finansowania dziatalnoSci.

4. Korporacyjne instrumenty strukturyzowane

Gléwnym emitentem instrumentow strukturyzowanych sg banki oraz insty-
tucje finansowe. Jednak instrumenty strukturyzowane moga by¢ takze emi-
towane przez przedsi¢biorstwa niefinansowe w celu pozyskiwania dodatko-
wych Zrodet finansowania. Instrumenty strukturyzowane emitowane przez
przedsiebiorstwa moga by¢ zdefiniowane jako zlozone instrumenty finansowe,
w ktorych emitent zobowigzuje si¢ do wyplacenia inwestorowi, w terminie
zapadalnoSci tego instrumentu, kwoty rozliczeniowe] zaleznej od poziomu
wybranego parametru, ustalonej na podstawie z gory ustalonej formuty wypfat.

Korporacyjne instrumenty strukturyzowane charakteryzujg si¢ tym, iz
(podobnie jak w przypadku tradycyjnych instrumentéw finansowych) stanowia
1 pozostajg czescig struktury kapitalowej emitenta, zwykle w czesci zobowig-
zan. Natomiast podstawowa cecha odrdzniajaca je od instrumentéw tradycyj-
nych wynika ze sposobu ksztaltowania przeptywdw pieni¢znych zwiazanych
z tymi instrumentami — przeplywy pieni¢zne s3 tak modyfikowane, aby dosto-
sowac je z jednej strony do potrzeb przedsigbiorstwa 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 ujgciu korporacyjne instrumenty strukturyzowane (sensu
largo) obejmuja dwie grupy nowoczesnych rozwiazan (Culp 2006: 295-302):
— instrumenty hybrydowe,

— instrumenty dluzne strukturyzowane (noty, bony, obligacje strukturyzo-
wane).

Instrumenty hybrydowe sa w taki sposob skonstruowane, aby jednocze-
$nie posiada¢ cechy instrumentéw udzialowych i dluznych. Szczegdlng
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odmiang hybryd sa instrumenty zamienne, ktére posiadaja opcj¢ zamiany
dtugu na kapitat wtasny zwykly lub uprzywilejowany. Instrument hybrydowy
faczy w swojej konstrukeji kilka skfadnikow struktury kapitatowej jednego
przedsigbiorstwa emitenta, tworzac jeden tytul roszczeniowy. Niektore
instrumenty hybrydowe moga w swojej konstrukcji zawiera¢ takze instru-
menty pochodne, jednak beda one opiewac na inne instrumenty finansowe
emitowane przez to przedsigbiorstwo. Oznacza to, ze wszystkie elementy
hybryd zwiazane sa ze struktura kapitatowa jednego podmiotu. Wspolng
cechg instrumentéw hybrydowych (w tym zamiennych) jest fakt, iz stopa
zwrotu osiagni¢ta przez inwestora zalezy tylko i wytacznie od ryzyka cha-
rakteryzujacego emitenta tych instrumentow.

Z kolei diuzne instrumenty strukturyzowane (instrumenty strukturyzowane
sensu stricto) to instrumenty zlozone stanowigce kombinacje tradycyjnych instru-
mentéw dluznych (obligacji, bondw) oraz podstawowych kategorii instrumen-
tow pochodnych (opcji lub kontraktéw terminowych) opiewajacych na rézne
aktywa bazowe. Stopa zwrotu dla inwestora w przypadku tego typu instrumen-
tow zalezy od zmiany wartosci instrumentu tradycyjnego oraz od co najmniej
jednej zmiennej, ktéra znajduje si¢ poza kontrolg emitenta tych instrumentéw,
np. zmiany kursu walutowego lub zmiany cen towardw. Ze wzgledu na przed-
miot opracowania dalsze rozwazania beda dotyczyly instrumentéw struktury-
zowanych w waskim znaczeniu (instrumenty strukturyzowane sensu stricto).

Korporacyjne instrumenty strukturyzowane mozna klasyfikowa¢ na podsta-
wie r6znych kryteriow, analogicznych do tych stosowanych w przypadku instru-
mentéw strukturyzowanych emitowanych przez instytucje finansowe (tabela 2).

Kryterium klasyfikacyjne Rodzaje instrumentéw strukturyzowanych

Instrument bazowy — zwigzane z instrumentami udzialowymi
— zwiazane ze stopg procentowq

— zwigzane z kursem walutowym

— zwiazane z cenami towardw

— zwigzane z innymi aktywami bazowymi

Wspotczynnik partycypacji — z wspolczynnikiem partycypacji > 1
— z wspdlczynnikiem partycypacji = 1
— z wspolczynnikiem partycypacji < 1

Al

Ochrona kapitatu — z gwarancja stopy zwrotu

— z pelna ochrong kapitatu

— z czeSciowg ochrong kapitalu
— bez ochrony kapitatu

Termin zapadalno$ci — krétkoterminowe
— Srednioterminowe
— dlugoterminowe

Zdolno$¢ generowania przeplywow — dochodowe

pienieznych — wzrostowe

Tab. 2. Wybrane kryteria klasyfikacji korporacyjnych instrumentow strukturyzowanych. Zrédfo:
opracowanie wiasne.
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Ze wzgledu na regulacje prawne przedsi¢biorstwa niefinansowe moga
budowac swoje instrumenty strukturyzowane, wykorzystujac jako podstawe
instrumenty diuzne: obligacje (dla finansowania dlugoterminowego) lub
bony (krétkoterminowe papiery dtuzne — dla finansowania krotko- i §red-
nioterminowego).

Korporacyjne instrumenty strukturyzowane teoretycznie mogg opiewac
na roznorodne aktywa bazowe. Jednak w praktyce najwicksze znaczenie
maja cztery podstawowe grupy tych instrumentéw (Culp 2006):

— zwigzane z instrumentami udzialowymi (equity-linked notes),
— zwiazane ze stopa procentowq (interest rate-linked notes),

— zwiazane z kursem walutowym (currency-linked notes),

— zwigzane z cenami towaréw (commodity-linked notes).

Wynika to z mozliwosci pofaczenia procesu pozyskiwania kapitatu z pro-
cesem zarzadzania ryzykiem przedsigbiorstwa, a zwtaszcza ryzykiem struk-
tury kapitalu, ryzykiem stopy procentowej, ryzykiem kursu walutowego oraz
ryzykiem cen towarow.

Przyktadem instrumentéw strukturyzowanych opiewajacych na instru-
menty udzialowe s obligacje wymienne, ktore uprawniajg inwestora do
zamiany obligacji na akcje innego podmiotu niz przedsigbiorstwo emitu-
jace obligacje. Instrument taki sktada si¢ wiec z klasycznych obligacji pota-
czonych z opcja zakupu akcji innego przedsigbiorstwa. Przy czym sposob
rozliczenia opcji moze mie¢ forme¢ zardwno fizycznej dostawy akcji, jak
i rozliczenia pieni¢znego. W zalezno$ci od konstrukcji poszczegdlnych obli-
gacji wymiennych, zawarta w nich opcja na akcje moze uprawnia¢ do zakupu
catego koszyka roznych akeji lub nawet do zamiany na akcje emitenta, pod
warunkiem osiggnigcia tej samej wartosci, jak pozostale akcjed.

Inny rodzaj instrumentow strukturyzowanych opartych na wynikach rynku
akcji stanowig bony strukturyzowane przynoszace wyzszy dochod inwesto-
rom wraz ze wzrostem cen akcji — instrumenty typu equity bull notes. Sa to
Srednioterminowe instrumenty diuzne, w ktérych zaréwno kupon, jak i war-
to$¢ nominalna dtugu indeksowane sg do indekséw rynku akcji lub do cen
akcji poprzez zastosowanie rozwigzan opartych na opcji zakupu. W tej gru-
pie instrumentéw wyrdznia si¢ bony: niezabezpieczone, z limitem goérnym
i zabezpieczone.

W przypadku bondéw niezabezpieczonych (unprotected bull notes), ich
warto§¢ roSnie, gdy rosa ceny akcji lub indeksy akcji, a spadajq stopy pro-
centowe. W terminie zapadalnoSci inwestor moze otrzymac wyzsza warto$¢
niz warto$§¢ nominalna bonéw, w zaleznosci od zmiany parametru beda-
cego punktem odniesienia oraz poziomu wspotczynnika partycypacji. Zakup
takiego instrumentu odpowiada obligacji zerokuponowej potaczonej z kon-
traktem forward na akcje. W warunkach kontraktu moze by¢ ustalona wiel-
kos$¢ bazowa dla stopy zwrotu z indeksu akcji, po przekroczeniu ktorej
inwestor zacznie osiggac zyskil0. Z kolei w przypadku bonéw z limitem gor-
nym (capped bull notes) zysk inwestora moze by¢ ograniczony do pewnego
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maksymalnego poziomu stopy zwrotu z indeksu bazowego. Konstrukcja takie
instrumentu strukturyzowanego sktada si¢ z zakupu kontraktu forward na
bazowy indeks akgcji i jednoczesnie sprzedazy opcji zakupu. Z punktu widze-
nia inwestora najbardziej bezpieczne sa bony zabezpieczone (protected bull
notes), gwarantujagce minimalny poziom zysku w terminie zapadalnosci, nie-
zaleznie od zmiennoSci indeksu bazowego. Instrument ten odpowiada obli-
gacji zerokuponowej potaczonej z kupnem opcji zakupu indeksu akcji.

Obok réznego rodzaju Srednio- i krotkoterminowych bondw, przedsie-
biorstwa mogg emitowaé obligacje, w przypadku ktorych dochod dla inwe-
stora zalezy od wzglednych wynikéw jednej akcji (jednego koszyka akcji,
jednego indeksu akcji) na tle innych instrumentéw stanowiacych punkt
odniesienia. Do tej grupy instrumentow naleza obligacje rozpigtoSciowe
(spread bonds — inwestor otrzymuje wyplate, gdy rdznica stop zwrotu z dwdch
instrumentow bazowych przekroczy okres§lona, z gory ustalong warto$¢) oraz
obligacje teczowe (rainbow bonds — inwestor otrzymuje wyplate, gdy stopy
zwrotu z kilku instrumentdéw bazowych osiagna zblizona, z gbry zalozong
warto$¢) (Culp 2006: 307-308).

Drugg grupe korporacyjnych instrumentéw strukturyzowanych stanowig
konstrukcje powiazane ze stopa procentowa. W ich przypadku warto$¢ nomi-
nalna i odsetki zalezg od zmiennoSci stopy procentowej uznanej za bazowa.

Wsrdd réznorodnych konstrukeji instrumentéw strukturyzowanych opar-
tych na stopie procentowej wyrdznia si¢ m.in. bony zmiennej stopy procen-
towej (floating rate notes — FRN), w przypadku ktérych ptatnosci odsetkowe
sa indeksowane lub potaczone ze zmienng stopa procentowa referencyjnag
lub indeksem stop procentowych, a kupony sg ptatne w pétrocznych okre-
sach. Przeplyw pieni¢zne wynikajace z FRN odpowiadajg obligacji o sta-
fym oprocentowaniu potaczonej ze swapem stopy procentowej. Z punktu
widzenia emitenta uzycie kombinacji dwdch instrumentéw (obligacji i swapu)
moze okaza si¢ mniej kosztowne niz zastosowanie obligacji 0 zmiennym
oprocentowaniu. Poprzez emisj¢ FRN przedsigbiorstwo moze przygotowac
oferte dostosowang do potrzeb inwestoréw (beda otrzymywaé staly kupon
odsetkowy), a nastepnie — korzystajac ze swapu stopy procentowej (W wyniku
ktorego ptlaci odsetki wedtug zmiennej stopy procentowej, a dostaje plat-
nosci na podstawie stalej stopy procentowej) — moze uzyskaé forme finan-
sowania, ktora najlepiej odpowiada jego sytuacji. Podobny rezultat osiagnie
przedsigbiorstwo, emitujagc odwrotne bony zmiennej stopy procentowej,
w przypadku ktorych ptatnodci odsetkowe dla inwestora rosng w miarg
spadku stopy referencyjnej (inverse floater, bull floater). Z kolei bony odset-
kowe dwodch zmiennych stop procentowych (dual index FRN) opieraja si¢
na rdéznicy w poziomach dwoch stop referencyjnych (Culp 2006: 308-312).

Specyficzng odmiang bondéw zmiennoodsetkowych jest kategoria instru-
mentoéw lewarowanych (zwyklych — levered floaters lub odwrotnych — leve-
red inverse floaters). W przypadku tych instrumentéw strukturyzowanych
platnodci odsetkowe dla inwestora zmieniajg si¢ w wigkszym stopniu, niz

vol. 9, nr 4 (34), t. 2, 2011 141



Joanna Btach

nast¢puje zmiana bazowej stopy procentowej. O skali zmian ptatnosci odset-
kowych decyduje ustalony z gory wspotczynnik dzwigni, zmieniajacy pier-
wotne ryzyko wynikajace ze zmiany stopy referencyjnej.

Innym ciekawym rozwigzaniem sg bony typu range notes/corridor notes,
ktore daja prawo inwestorom do otrzymywania platnosci odsetkowych wyz-
szych od stop rynkowych pod warunkiem, ze stopa referencyjna spadnie
ponizej okreSlonego poziomu i utrzyma si¢ w pewnym przedziale przez
okreSlong liczbe dni w terminie waznoSci instrumentu strukturyzowanego.
W ich konstrukcji zastosowanie majg dwie rozne stopy procentowe — stopa
bazowa, wedtug ktorej obliczane sa ptatnosci odsetkowe, oraz stopa refe-
rencyjna umozliwiajaca ustalenie prawa inwestora do wyptaty odsetek.

Kolejng grupa instrumentow strukturyzowanych opartych na stopie pro-
centowej sa indeksowane obligacje amortyzowane (index amortizing note
— IAN), w ktdérych warto$¢ nominalna jest indeksowana do stopy procen-
towej w ten sposob, ze wzrost stopy procentowej prowadzi od wydtuzenia
terminu zapadalnosci obligacji i odwrotniell.

Przedsigbiorstwa, w ktorych dzialalnoSci istotna jest zmienno§¢ kursow
walutowych, moga w emitowanych przez siebie instrumentach strukturyzo-
wanych uwzgledni¢ takze ten czynnik. Mozliwo$¢ konstrukeji instrumentéw
strukturyzowanych opartych na kursach walutowych bedzie szczegélnie
wazna w sytuacji pozyskiwania kapitatu na rynkach zagranicznych czy na
rynku globalnym w walucie innej niz waluta emitenta.

Jednym z przyktadéw instrumentéw strukturyzowanych zwigzanych ze
zmiang kursow walutowych sg obligacje dwuwalutowe, ktore oferujg inwe-
storom wyplate odsetek w jednej walucie, a wykup obligacji w terminie zapa-
dalno$ci w drugiej walucie. Przy czym odsetki ptatne sg zwykle w walucie
inwestora, a warto$¢ nominalna w walucie emitenta. Konstrukcja tego typu
instrumentéw z punktu widzenia emitenta sktada si¢ z: obligacji o stalym
oprocentowaniu w walucie emitenta oraz portfela kontraktow forward na
sprzedaz waluty inwestora w zamian za walut¢ emitenta z terminami zapa-
dalnos$ci odpowiadajacymi terminom ptatnoSci odsetkowych i wartoSci nomi-
nalnej odpowiadajacej platnoSciom wyrazonym w walucie inwestora.
Obligacje dwuwalutowe emitowane sg w celu pozyskania kapitatu na rynku
zagranicznym po koszcie nizszym, niz bytoby to mozliwe na rynku krajo-
wym. Instrumenty tego typu daja przedsigbiorstwu mozliwo$¢ wykorzysta-
nia przewagi komparatywnej, a nastepnie dostosowania otrzymanych Srodkow
do preferowanej przez siebie waluty.

Innym rodzajem korporacyjnych instrumentéw strukturyzowanych sg
obligacje, ktorych warto$¢ nominalna jest indeksowana do wartosci wybra-
nej waluty zagranicznej (proste — principal exchange rate linked securities,
czyli PERLS, i odwrotne — reverse PERLS). Konstrukcja PERLS zaktada,
ze odsetki i warto§¢ nominalna platne sa w jednej walucie, zwykle emitenta
obligacji, ale ich warto§¢ nominalna jest indeksowana do wartoSci waluty
zagranicznej w terminie zapadalnoSci obligacji. Jesli waluta zagraniczna zyska
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na warto$ci w stosunku do wartoSci waluty emitenta, w ktorej wyptacane
sg odsetki, i warto$§¢ zadtuzenia jest spfacana, wtedy inwestor otrzyma wig-
cej niz wynosita warto$¢ nominalna obligacji. Instrument tego typu odpo-
wiada kombinacji obligacji o stalym oprocentowaniu i kontraktu forward
na zakup waluty zagranicznej. Z kolei instrumenty reverse PERLS daja prawo
do otrzymania wyzszej wartoSci nominalnej w terminie wykupu obligacji,
jesli waluta zagraniczna straci na wartoSci w porOwnaniu do waluty, w kto-
rej nastgpuja platnoSci. W obu konstrukcjach wprowadzone sa jednak
warunki zabezpieczajace warto§¢ nominalng obligacji, ktdra nie moze spas¢
ponizej zera lub innej ustalonej wysokoscil2.

Ostatnig z wymienionych grup korporacyjnych instrumentéw struktury-
zowanych stanowig obligacje powiazane z cenami towardw, gtownie surow-
cow, istotnych dla dziatalnoSci przedsigbiorstwa. W przypadku tej grupy
innowacji finansowych indeksowane moga by¢ ptatnoSci odsetkowe lub war-
to$¢ nominalna dlugu, przy czym wystepuja rOwniez obligacje odwrotnie
indeksowane, czyli wzrost cen wybranego surowca moze obniza¢ oprocen-
towanie dlugu. Instrumenty pochodne (zwykle opcje lub warranty opcyj-
nie) mogg by¢ samodzielnym instrumentem finansowym, a ich rozliczenie
ma charakter pieni¢zny. Polaczenie instrumentow dtuznych i derywatow na
surowce jest traktowane jako zabezpieczenie bilansowe, bo ryzyko zmiany
cen surowcOw wbudowane w zobowigzania jest wyrOwnywane przez natu-
ralng ekspozycje na ryzyko cen surowcdw wystepujace w zwiazku z akty-
wami przedsigbiorstwa. Dzieki takiej konstrukcji obsiuga diugu jest
powigzana ze strumieniami pieni¢znymi generowanymi przez dziatalnoS¢
operacyjng przedsigbiorstwa — dlug roSnie wtedy, gdy warto$¢ aktywow lub
przychodoéw wzrasta. Wykorzystanie tego typu instrumentow strukturyzo-
wanych pozwala na ograniczenie ryzyka dla inwestora i zmniejszenie kosztu
kapitatu dla przedsi¢biorstwa.

Jako przyktadowe struktury oparte na cenach surowcéw mozna podad
obligacje z warrantami na ztoto, bedace kombinacja obligacji o stalym opro-
centowaniu oraz portfela samodzielnych warrantow na zioto. Warranty te
charakteryzowane sg jako dlugoterminowe opcje zakupu zfota, mozliwe do
zrealizowania w terminie zapadalnosci obligacji, z rozliczeniem pieni¢znym.
Dofaczenie warrantdéw do obligacji pozwala przedsiebiorstwu na obnizenie
oprocentowanie diugu, a inwestorzy maja szans¢ skorzystaé na wzroscie cen
ztota. Jednocze$nie wzrost cen ziota przektada si¢ na wzrost przychodow
emitenta, co pozwala pokry¢ rosnace zobowigzanie wobec posiadaczy war-
rantéw. Dodatkowa zaletg dla inwestorow jest fakt, iz warranty mogg by¢
odlaczone od obligacji i sta¢ si¢ samodzielnym przedmiotem obrotu na
rynku wtérnym, oferujac potencjalnie wyzsza stopg zwrotul!3.

Przedstawione przyklady pokazuja, jak roéznorodne konstrukcje moga
by¢ tworzone przez przedsigbiorstwa wykorzystujace instrumenty struktu-
ryzowane w swojej strategii finansowania. Prezentowana lista instrumentow
oczywiScie nie wyczerpuje wszystkich mozliwosci. Inzynieria finansowa
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pozwala na tworzenie coraz bardziej ztozonych rozwigzan, ktére w coraz
lepszy sposdb dostosowujg oferte emitowanych instrumentéw finansowych
do potrzeb inwestoréw, umozliwiajac ich emitentom zgromadzenie odpo-
wiedniego kapitatu.

5. Konsekwencje zastosowania instrumentéw
strukturyzowanych

Niezaleznie od rodzaju aktywdéw bazowych, na ktdrych oparta jest kon-
strukcja instrumentow strukturyzowanych, efekt ich emisji moze by¢ anali-
zowany jako rezultat dwdch transakcji: emisji klasycznych instrumentow
dtuznych oraz zawarcia kontraktu na rynku instrumentéw pochodnych. Naj-
wazniejsze szanse i zagrozenia dla sytuacji finansowej przedsigbiorstwa zwig-
zane z wykorzystaniem instrumentéw strukturyzowanych w pozyskiwaniu
kapitalu przedstawiono w tabeli 3.

Szanse Zagrozenia

Dostep do nowej grupy inwestorow Skomplikowanych mechanizm tworzenia
i funkcjonowania tych instrumentéw
Elastyczne ksztaltowanie struktury
kapitatu Konieczno$¢ skorzystania z pomocy
doradcow finansowych i podmiotéw
Dopasowanie przeplywdw pieni¢znych dystrybuujacych instrumenty
zwigzanych z obstuga kapitalu do
generowanych przeplywdw z dzialalnosci | Konkurencja o inwestordw ze strony

przedsigbiorstwa instytucji finansowych doSwiadczonych
w oferowaniu instrumentow
Potaczenie pozyskiwania kapitatu strukturyzowanych

z zarzadzaniem ryzykiem
Brak jednolitych standardow
Obnizenie kosztow odsetkowych poprzez |regulacyjnych

wbudowanie opcji
Ryzyko nieskutecznej emisji
Efekt synergii pozwalajacy na obnizenie
kosztéw transakeyjnych Ryzyko plynnoSci

Tab. 3. Szanse i zagrozenia dla przedsigbiorstwa zwigzane z emisja instrumentow
strukturyzowanych. Zrodfo: opracowanie wtasne.

Poprzez proces strukturyzacji przedsigbiorstwo moze pogodzi¢ wiasne
cele zwigzane z transferem ryzyka specyficznego (niebedacego przedmio-
tem ubezpieczenia ani zabezpieczenia) z potrzebami inwestoréw. Dobor
odpowiednich instrumentdéw bazowych oraz formul wyplat, dopasowanych
do potrzeb przedsigbiorstwa emitenta, pozwala na polaczenie procesu pozy-
skiwania kapitatu z procesem zarzadzania ryzykiem, co réwniez prowadzi
do obnizenia kosztoéw transferu ryzyka.

Wykorzystanie instrumentow strukturyzowanych w strategii finansowa-
nia przedsiebiorstwa pozwala mu na zwigkszenie mozliwoSci pozyskania

144 Problemy Zarzadzania



Instrumenty strukturyzowane w strategii finansowania przedsigbiorstwa

kapitalu poprzez dotarcie do inwestordéw niezainteresowanych zakupem tra-
dycyjnych instrumentow finansowych. Potaczenie tradycyjnego instrumentu
dtuznego z derywatem pozwala na zmniejszenie kosztow odsetkowych zwia-
zanych z obslugg zacigganego dlugu, co prowadzi do obnizenia poziomu
Sredniowazonego kosztu kapitatu. Jednoczes$nie szansa osiagnigcia wyzszej
stopy zwrotu w zwigzku z przewidywang zmiang sytuacji na rynku finanso-
wym stanowi zachete dla inwestorodw do zakupu oferowanych papierdéw war-
toSciowych i umozliwia przedsigbiorstwu zgromadzenie kapitatu odpowia-
dajacego jego potrzebom finansowym.

Potaczenie kilku instrumentow w jednym, poprzez efekt synergii ogra-
nicza takze koszty transakcyjne zwigzane z emisja tych waloréw oraz pozwala
unikng¢ kosztow wynikajacych z zarzadzania instrumentami pochodnymi.
Mozliwa jest takze redukcja ryzyka kredytowego, ryzyka operacyjnego
i finansowego zwigzanego z kontraktami pochodnymi.

Pewnym ograniczeniem dla rozwoju tej formy finansowania moze by¢
ztozona konstrukcja instrumentéw strukturyzowanych, ktéra w polfaczeniu
z niska Swiadomoscig finansowa spoteczefistwa moze zniechgcaé inwesto-
row do ich zakupu i w efekcie prowadzi¢ do wzrostu ryzyka nieskuteczne;j
emisji tych walorow. Skomplikowany mechanizm instrumentoéw struktury-
zowanych wymaga pomocy ze strony instytucji finansowych zaréwno w zakre-
sie doradztwa finansowego, jak i dystrybucji produktéw, co prowadzi do
powstawania dodatkowych kosztéw zwigzanych z organizacja emisji. Dodat-
kowym zagrozeniem moze by¢ konieczno$¢ sprostania konkurencji ze strony
innych przedsigbiorstw, a szczegOlnie instytucji finansowych oferujacych
instrumenty strukturyzowane. W zwiazku z tym przedsi¢biorstwa zamierza-
jace pozyska¢ kapital w drodze emisji instrumentow strukturyzowanych
powinny przygotowaé warunki oferty w taki sposob, aby byly one zrozu-
miate i atrakcyjne dla szerokiego grona inwestoréw. Szczegdlnie istotne jest
opracowanie przejrzystych zasad wyplat dla inwestorow (formuta wyptat,
stopa bazowa, wspolfczynnik partycypacji), wybor transparentnych aktywow
bazowych czy tez ustalenie niskiej warto$ci nominalnej oferowanych instru-
mentow diuznych.

Po emisji zakoficzonej sukcesem przedsigbiorstwo, w przypadku niekto-
rych instrumentdéw, moze by¢ narazone na ryzyko plynnosci, jeSli inwesto-
rzy zdecyduja si¢ na wycofanie $§rodkdw przed pierwotnym terminem
zapadalnoSci. Dodatkowe ryzyko moze wynika¢ z wbudowanych instrumen-
tow pochodnych, jesli zmiany parametru bazowego okaza si¢ odmienne od
przewidywanych.

Instrumenty strukturyzowane oferuja wig¢c przedsiebiorstwom liczne
korzySci wynikajace przede wszystkim z mozliwosci elastycznego ksztalto-
wania struktury kapitalu oraz przeptywow pienigznych z nig zwigzanych.
Jednak ich prawidlowe zastosowanie w strategii finansowania dziatalnoSci
przedsigbiorstwa wymaga réwniez rozwazenia potencjalnych zagrozen z nimi
zwigzanych.
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6. Podsumowanie

Wspolczesne przedsigbiorstwa zamierzajace pozyskac kapital na rynku
finansowym, w wyniku rosnacej konkurencji ze strony podmiotéw deficy-
towych, zmuszone sa do wykorzystywania nowoczesnych instrumentéw finan-
sowych przyciggajacych uwage inwestorow i zachecajacych do ich zakupu.
Szczegblnego rodzaju innowacjami finansowymi sg instrumenty struktury-
zowane, ktorych specyficzna konstrukcja pozwala na dopasowanie profilu
zysk-ryzyko do potrzeb inwestordéw i jednoczesne dostosowanie strumieni
pieni¢znych do potrzeb emitenta i jego specyficznego ryzyka. Instrumenty
strukturyzowane niosa wigc okreslone korzySci zaréwno inwestorom, jak
i emitentom. Obecnie dominujaca role na rynku instrumentéw struktury-
zowanych odgrywajg banki i pozostale instytucje finansowe, jednak znane
sg przyklady przedsiebiorstw niefinansowych pozyskujacych kapitat poprzez
emisje tego typu walordw.

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie mozliwoSci zastoso-
wania instrumentéw strukturyzowanych w strategii finansowania przedsigbior-
stwa opartej na innowacjach finansowych. Z przeprowadzonej analizy wynika,
ze polskie przedsigbiorstwa rowniez moglyby wykorzystywac instrumenty struk-
turyzowane w swojej strategii finansowania, osiagajac okreSlone korzysci.
Szanse na rozw(j tej formy finansowania wydajg si¢ znaczne, ze wzgledu na
fakt, iz obecny stan rynku instrumentow strukturyzowanych w Polsce wska-
zuje na duze i stale rosngce zainteresowanie zaréwno inwestorow tego typu
inwestycjami, jak i instytucji finansowych — dystrybucja tego typu walorow.
Instrumenty strukturyzowane postrzegane sg przez inwestorOw jako bezpieczna
forma dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, korzystna nawet w okresie pogor-
szenia koniunktury na rynku finansowym. Oznacza to, ze instrumenty struk-
turyzowane mogga by¢ alternatywa dla emisji akcji jako zrodia finansowania
dziatalnoSci przedsigbiorstwa w okresie niekorzystnej sytuacji na rynku kapi-
talowym. Jednak efektywne wykorzystanie instrumentéw strukturyzowanych
w strategii finansowania przedsigbiorstwa wymaga przygotowania warunkow
emisji w taki sposob, aby byly one czytelne i atrakcyjne dla szerokiego grona
inwestoréw, w tym drobnych inwestoréw indywidualnych.
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Dr Joanna Blach — Katedra Finanséw, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach.
E-mail: jblach@ue.katowice.pl.

Przypisy

1 Niektorzy autorzy wyodrebniajg trzy substrategie, wyrdzniajac poza strategia inwe-
stycyjng i finansowania takze strategi¢ redystrybucji zysku. W podziale tradycyjnym
— na dwie substrategie, strategia podzialu zysku i wyplaty dywidendy traktowana jest
jako element strategii finansowania, w zwigzku z mozliwoScia zatrzymania zysku jako
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wewnetrznego zrddla finansowania dziatalnosci (Wilimowska i Wilimowski 2001: 712;
Lukasik 2004: 26; Duliniec 2011: 136).

2 Innowacje finansowe sg w rozny sposob definiowane w teorii finanséw. Szerokie uje-
cie innowacji finansowych definiuje je jako nowe rozwigzania wystgpujace we wszyst-
kich elementach systemu finansowego, prowadzace do wzrostu efektywnosci jego
dziatania, usprawniajace realizacj¢ funkcji petnionych przez ten system we wspolcze-
snej gospodarce. Zgodnie z tym ujeciem innowacje finansowe (innowacje finansowe
sensu largo) mozna podzieli¢ na 4 grupy: nowe instytucje finansowe, nowe rynki
finansowe, nowe instrumenty finansowe, nowe regulacje dotyczace funkcjonowania
instytucji, rynkow i instrumentdw finansowych. Wyrdznione kategorie innowacji finan-
sowych sa powigzane ze sobg silnym sprze¢zeniem zwrotnym okre§lanym terminem
,,spirali innowacji finansowych”, oznaczajacym zwiazek, w ktorym rozwoj jednej grupy
innowacji finansowych prowadzi do powstawania i rozwoju kolejnych kategorii, np.
nowe instrumenty kreuja potrzebe utworzenia nowych rynkéw czy instytucji finan-
sowych, co wkrotce prowadzi do koniecznosci usankcjonowania ich dziatalno$ci
poprzez nowe regulacje. Ze wzgledu na temat artykutu w prezentowanych rozwaza-
niach przyjeto waska definicje innowacji finansowych, ograniczajaca je do nowych
instrumentéw finansowych (innowacje finansowe sensu stricto). Do grupy innowacji
finansowych w tym ujgciu zaliczane bgda wszelkie nowoczesne instrumenty finan-
sowe (przyjmujac za tradycyjne instrumenty wylacznie te historycznie najstarsze
i 0 najprostszej konstrukcji, czyli akcje zwykte oraz obligacje o stalym oprocentowa-
niu), przy czym aspekt nowosci jest oceniany z perspektywy podmiotu wykorzystu-
jacego te innowacje, a nie z perspektywy calego systemu finansowego. Szerzej na
temat innowacji finansowych w: Stradomski 2006; Anderloni, Llewellyn i Schmidt
2009.

3 Zgodnie z definicja OECD, innowacja to wdrozenie nowego lub znacznie ulepszo-
nego produktu (towaru, ustugi), nowej metody marketingowej, nowej metody orga-
nizacji proceséw biznesowych, stanowiska pracy czy relacji zewngtrznych, ktére sa
nowe dla wdrazajacego podmiotu (OECD 2005: 46 i nast.).

4 Charakteryzujac instrumenty strukturyzowane nalezy zwrdci¢ uwage na rdznice
w rozumieniu tego terminu w warunkach polskich i w terminologii anglosaskie;j.
W Polsce instrumenty strukturyzowane sa zwykle omawiane jako bezpieczne formy
inwestowania wolnych Srodkéw pienigznych oferowane przez banki lub inne insty-
tucje finansowe swoim klientom w celu pozyskania od nich §rodkéw. Podstawowe
zalety dla inwestora wynikaja z mozliwoSci realizowania inwestycji na rynku kapita-
fowym z jednoczesnym ograniczeniem lub catkowitym wyeliminowaniem ryzyka straty
zainwestowanych Srodkéw pienieznych. Instrumenty strukturyzowane ze wzgledu na
swoja specyficzna konstrukcje¢ pozwalajg zarabia¢ nawet przy spadkach cen na rynku
kapitatowym, daja wigc szans¢ na zdywersyfikowanie portfela inwestycyjnego. W ter-
minologii anglosaskiej ochrona zainwestowanego kapitalu nie jest podstawowa cecha
instrumentdw strukturyzowanych. Przykltadowe definicje instrumentéw strukturyzo-
wanych mozna znalez¢ w: Zaremba 2009: 13-18; Blumke 2011: 31-34; Mikita i Petka
2009: 153.

5 Szerzej na ten temat w: Mikita i Petka 2009: 156-157; Laudanska-Trynka 2008: 214;
Mokrogulski i Sepielak 2010; Szopa 2009: 106-107; Zaremba 2009: 92-100.

6 W 2010 r. blisko 40% oferowanych instrumentéw strukturyzowanych miato forme
polisy na zycie i dozycie (Krason i Szeliski 2011).

7 Inne stosowane opcje to m.in.: opcje himalaya (co roku z koszyka aktywéw bazo-
wych eliminowane sg te o najwyzszej stopie zwrotu, a wynik koficowy obliczany jest
jako Srednia arytmetyczna stop zwrotu z wyeliminowanych wcze$niej instrumentéw),
formuly autocall (zakladajace zakonczenie inwestycji przed terminem zapadalnoSci
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w przypadku wystgpienia okre§lonych warunkdéw), opcje binarne (dajace pelng lub
zerowq wyplat¢ w zaleznoSci od sytuacji w terminie zapadalnosci instrumentu struk-
turyzowanego). Szerzej na temat réznych rodzajow stosowanych opcji w: Mokrogul-
ski i Sepielak 2010: 58-60; Blumke 2011: 170-197; Zaremba 2009: 69-86.

8 W Polsce wspodlczynniki partycypacji ksztaltuja si¢ w przedziale 0,6-1,2 (Laudan-
ska-Trynka 2008: 218).

9 Obligacje wymienne moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbiorstwa z problemem
negatywnej selekcji, z wysokim ryzykiem nieskutecznej emisji obligacji. Jesli inwe-
storzy zarzucaja przedsigbiorstwu, ze nie jest tak efektywne jak podmioty konkuren-
cyjne, co moze zagraza¢ procesowi emisji obligacji, przedsi¢biorstwo emitent moze
wiaczy¢ do oferowanych przez siebie obligacji opcj¢ zakupu akceji swoich konkuren-
toéw, dajac inwestorom mozliwos$¢ skorzystania z ich lepszych wynikow. W takim przy-
padku pojawia si¢ jednak konieczno$¢ zakupu akcji przedsigbiorstwa konkurencyj-
nego w celu realizacji opcji na zadanie inwestora. Istotne jest rOwniez zagrozenie
utraty szansy podwyzszenia kapitalu wiasnego na rzecz konkurencji. Obligacje
wymienne moga by¢ takze wykorzystywane w przedsigbiorstwach funkcjonujacych
w formie grup kapitalowych. Jesli spotka-corka nie ma szans na pozyskanie kapitatu
akcyjnego na rynku finansowym, spotka-matka moze wyemitowac obligacje wymienne
na akcje spoOtki-corki umozliwiajac zgromadzenie wymaganego kapitatu.

10 'Warto$¢ nominalna zobowigzania podlega wigc wahaniom, narazajac inwestora na
znaczne ryzyko, co moze ogranicza¢ liczb¢ inwestoréw zainteresowanych ich kup-
nem. Poniewaz wyzsza warto$¢ bazowa i wyzszy wspdlczynnik partycypacji oznaczaja
wyzsze ryzyko dla inwestora. Szerzej na ten temat w: Culp 2006: 305.

11 Wigcej przyktadoéw instrumentdw strukturyzowanych opartych na stopie procentowej
mozna znalez¢ w: Blumke 2011: 242-260; Galitz 1995: 471-475.

12 Wigcej przyktadow instrumentdw strukturyzowanych opartych na walutach mozna
znalez¢ w: Blumke 2011: 213-235; Galitz 1995: 475-477; Culp 2006: 316-317.

13 Wiecej na temat instrumentdw strukturyzowanych opartych na towarach mozna zna-
lez¢ w: Blumke 2011: 260-282; Galitz 1995: 461; Culp 2006: 317-319.
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