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Rola hybrydowych instrumentów 
finansowych w strategii finansowania 
rozwoju przedsi biorstwa

Gabriela ukasik

Prawid owa realizacja procesów rozwojowych wymaga pozyskiwania kapi-

ta u umo liwiaj cego finansowanie przedsi wzi  i projektów inwestycyjnych 

z w a ciwym wykorzystaniem szans, jakie stwarzaj  wspó czesne rynki finansowe. 

Otwieraj  one nowe perspektywy finansowania rozwoju i elastycznego doboru 

rynkowych instrumentów finansowych o bardziej z o onych strukturach.

Artyku  przedstawia podstawowe hybrydowe instrumenty d u ne wa ne 

dla finansowania rozwoju z uwzgl dnieniem przes anek i konsekwencji ich 

wyboru.

1. Wst p

G ównym problemem prawid owego funkcjonowania wspó czesnego 
przedsi biorstwa w zmieniaj cym si  otoczeniu jest zapewnienie mu zrów-
nowa onego rozwoju, z uwzgl dnieniem skoordynowanych zmian systemo-
wych pozwalaj cych na osi gni cie i utrzymanie przewagi konkurencyjnej. 
Warunkiem rozwoju jest dost p do kapita u umo liwiaj cego finansowanie 
przedsi wzi  i projektów inwestycyjnych z w a ciwym wykorzystaniem 
wewn trznych i zewn trznych róde  finansowania.

Rozwój rynku kapita owego, wprowadzenie nowych i coraz bardziej z o-
onych instrumentów oraz nowych regu  dzia ania wymaga doboru odpo-

wiednich strategii finansowania, wykorzystuj cych szanse, jakie stwarzaj  
wspó czesne rynki finansowe, a tak e mo liwo ci ograniczania zagro e . 
Jest to wa ne w warunkach realizacji przedsi wzi  o podwy szonym ryzyku, 
wykorzystywania kapita u w kolejnych etapach cyklu rozwoju przedsi bior-
stwa, ró nej realno ci i efektywno ci przedsi wzi  gospodarczych oraz ró -
nych postaw i oczekiwa  inwestorów.

W artykule uwzgl dniono determinanty i konsekwencje wykorzystania 
nowych, hybrydowych instrumentów d u nych w finansowaniu rozwoju 
wspó czesnych przedsi biorstw.
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2. Przes anki wykorzystania hybrydowych 
instrumentów finansowych

Rozwój rynku finansowego, w tym rynku obligacji powoduje wprowa-
dzenie nowych jako ciowo instrumentów, które pozwalaj  czy  zalety finan-
sowania za pomoc  d ugu z przesuni t  w czasie emisj  akcji lub z innymi 
instrumentami (np. pochodnymi). 

Jest to równocze nie odpowied  na zmienno  parametrów rynku oraz 
zwi kszone ryzyko inwestycyjne przedsi biorstwa podejmuj cego rozwojowe 
(bardziej ryzykowne) przedsi wzi cia, decyduj ce o trudno ciach w progno-
zowaniu przysz ych przep ywów pieni nych. 

Hybrydowe instrumenty pozwalaj  na ( ukasik 2010: 167):
 zabezpieczenie przed ujemnymi konsekwencjami ryzyka i niepewno ci,
 wi ksz  elastyczno  dzia ania, reakcje na zmiany sytuacji rynkowej i wia-

rygodno  emitenta,
 zmian  pozycji wobec emitenta w zale no ci od zmian w sposobie i efek-

tywno ci realizowanych przedsi wzi  rozwojowych,
 zaj cie bezpieczniejszej pozycji przez emitentów w zale no ci od oceny 

wewn trznych i zewn trznych warunków dzia ania,
 zwi kszenie atrakcyjno ci instrumentu finansowego na rynku kapita o-

wym,
 zabezpieczenie interesów wierzycieli przed dodatkowymi elementami 

ryzyka (o charakterze wewn trznym i zewn trznym),
 ograniczenie niepewno ci co do mo liwo ci pozyskania kapita u w przy-

sz o ci, g ównie dla projektów inwestycyjnych, których realizacja zale y 
od przysz ych zdarze  o rezultatach trudnych do prognozowania (g ów-
nie dla przedsi biorstw innowacyjnych).
Dobór i zakres instrumentów hybrydowych powi zany jest z etapem roz-

woju przedsi biorstwa, kiedy ograniczone jest szerokie pozyskanie kapita u 
zarówno obcego, jak i w asnego. Pozwalaj  one na przekroczenie klasycz-
nych granic zad u enia, uwzgl dniaj ce wszystkie p atno ci z tym zwi zane 
i obecny oraz przysz y stoj cy do dyspozycji cash flow. Inwestorom stwarza 
si  równocze nie mo liwo  udzia u we wzro cie warto ci przedsi biorstwa 
(W c awski 2006). Instrumenty te pozwalaj  na ograniczenie luki kapita o-
wej w sytuacji trudno ci w pozyskaniu innych róde  finansowania, co nie 
jest bez znaczenia dla innowacyjnych przedsi biorstw, szczególnie na wcze-
snych etapach rozwoju.

Z jednej strony hybrydowe instrumenty mo na traktowa  jako narz dzie 
zarz dzania ryzykiem, co jest szczególnie wa ne w strategiach finansowania 
rozwoju, z drugiej za  pozwalaj  one wykorzystywa  pozytywne skutki zmien-
no ci parametrów rynku i przysz ej rynkowej wyceny przedsi biorstw. Moty-
wem emisji mo e by  tak e obawa przed rezygnacj  z realizacji op acalnych 
projektów inwestycyjnych w sytuacji niskiej rynkowej wyceny przedsi bior-
stwa. Równocze nie instrumenty te umo liwiaj  przeniesienie cz ci ryzyka 
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rynkowego na wierzycieli. Rozszerzaj  równie  obszary rynku, na którym 
mo na pozyska  kapita , zwi kszaj  p ynno  rynku i stwarzaj  inwestorom 
szersze mo liwo ci inwestycyjne. Dla inwestora jest to bowiem szansa przy-
j cia bezpiecznej pozycji na rynku finansowym, szczególnie wobec trudno ci 
w ocenie ryzyka inwestycyjnego i pewno ci co do kierunku rozwoju sytuacji 
rynkowej. Dla emitenta stanowi jednak ryzyko nie zawsze korzystnej zmiany 
struktury w asno ciowej i dzielenia si  w przysz o ci wolnymi przep ywami 
pieni nymi. Instrumenty hybrydowe s  cz sto wykorzystywane w celu ochrony 
przed utrat  kontroli nad przedsi biorstwem ze strony dotychczasowych w a-
cicieli, którzy realizuj c innowacyjne projekty, mog  mie  obawy przed prze-

j ciem korzy ci przez nowych w a cicieli. Stwarzaj  dodatkowe ryzyko nie 
tylko w rozumieniu podejmowania zbyt ryzykownych inwestycji, ale tak e 
nadmiernego zwi kszenia zad u enia. Cz  ryzyka mo na bowiem przenie  
na wierzycieli (tzw. risk  shirting), a ponadto wprowadzenie dodatkowych praw 
(w tym o charakterze niepieni nym) umo liwia ewentualne wykorzystanie 
ni szego oprocentowania kuponowego. Dla przedsi biorstwa realizuj cego 
projekty inwestycyjne jest to mo liwo  elastycznej synchronizacji uzyskiwa-
nych korzy ci finansowych z wymaganymi wydatkami z tytu u obs ugi kapi-
ta odawcy. Zawsze jednak istnieje ryzyko zmian struktury kapita u i struk-
tury w a cicieli niezgodnej z oczekiwaniami emitenta, wynikaj ce z realizacji 
 wiadczenia niepieni nego w niepo danym momencie i partycypacji obli-
gatariuszy w przysz ych zyskach, wypracowanych przez aktualnych w a cicieli 
i wynikaj cych z wyboru okre lonej strategii rozwoju.

Hybrydowe papiery warto ciowe, okre lane cz sto jako mezzanine capi-

tal, obejmuj  szeroki zakres ró nych instrumentów z o onych z papieru d u -
nego i dodatkowych praw (np. instrumentu pochodnego, prawa zamiany). 
S  one zawsze alternatywnym ród em pozyskania kapita u, gdy przedsi -
biorstwo nie mo e wykaza  si  zdolno ci  kredytow  lub emisyjn 1. Kapi-
ta  mezzanine nie ma jednej definicji; cz sto odnoszony jest do okre lenia 
ró nych hybrydowych form finansowania, umiejscowionych pomi dzy kapi-
ta em w asnym a po yczkowym i wykazuj cych cechy zarówno kapita u w a-
cicielskiego, jak i wierzycielskiego.

Kapita  mezzanine wykazuje nast puj ce cechy:
– cz sto zabezpieczony jest jedynie ocen  przysz ej sytuacji finansowej, 

przysz ych przep ywów pieni nych, wyznaczanych na podstawie per-
spektyw rozwojowych przedsi biorstwa,

– du a elastyczno  umo liwia dostosowanie ró nych instrumentów do 
aktualnych potrzeb przedsi biorstwa,

– umo liwia dywersyfikacj  i ograniczenie ryzyka finansowego przedsi -
biorstwa,

– nadrz dno  w stosunku do kapita u w asnego w momencie likwidacji 
przedsi biorstwa powoduje bezpieczniejsz  pozycj  dawców kapita u,

– stanowi baz  gwarancyjn  przedsi biorstwa, umo liwiaj c  pozyskanie 
dodatkowego kapita u po yczkowego.
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czenie korzy ci kapita u w asnego i kapita u obcego pozwala przywró-
ci  wiarygodno  finansow  i zwi kszy  szanse na korzystniejsze oceny ratin-
gowe. Ponadto przedsi biorstwo nie jest pozbawione mo liwo ci skorzysta-
nia z odsetkowych korzy ci podatkowych z równoczesn  szans  ogranicze-
nia kosztów trudno ci finansowych. Zawsze istnieje jednak ryzyko, e kolejni 
kapita odawcy nie potraktuj  kapita u mezzanine jako równoznacznego 
z kapita em w asnym w ocenie ryzyka kredytowego. Mo e to by  w konse-
kwencji kapita  dro szy, o bardziej skomplikowanej procedurze jego pozy-
skania. 

Instrumenty te mog  by  przeznaczone dla przedsi biorstw:
 z du ymi perspektywami rozwoju, ale znacznym ryzykiem inwestycyjnym 

(cz sto przedsi biorstwa na wczesnych etapach rozwoju),
 prowadz cych procesy restrukturyzacji pozwalaj cych podj  nowe przed-

si wzi cia rozwojowe,
 posiadaj cych ograniczony dost p do kapita u na rynku finansowym.

3. Zakres i sposoby stosowania hybrydowych 
instrumentów finansowych

Instrumenty hybrydowe mog  przyj  ró ne formy, m.in. (Smithson, 
Smith i Wilford 2000: 493–513, 509, 510, 602, 603):

 obligacji zamiennych,
 obligacji czonych z warrantem, w tym obligacyjnych warrantów sub-

skrypcyjnych,
 obligacji po czonych z d ugoterminowym kontraktem na kurs walutowy, 

co ró nicuje walut , w której regulowane jest oprocentowanie z walut  
g ównej sp aty nale no ci i ogranicza skutki zmian kursu walutowego,

 obligacji z indeksowan  g ówn  nale no ci ,
 obligacji po czonych z instrumentami pochodnymi, w tym: obligacji 

z opcjami na wiarygodno  kredytow  emitenta, gdzie stopa procentowa 
zmienia si  w zale no ci od klasyfikacji ryzyka obligacji, 

 obligacji wymiennych i odwrotnych obligacji zamiennych.
Poszukiwania w obszarze hybrydowych instrumentów maj  wi c na celu 

kompromisowe rozwi zanie pomi dzy ujemnymi konsekwencjami wzrostu 
zad u enia i podwy szania kapita u w asnego ze zmianami struktury w a-
sno ciowej i utrat  kontroli dotychczasowych w a cicieli a szansami pozy-
skania kapita u z wykorzystaniem dwóch rynków: tytu ów w asno ciowych 
i kapita u po yczkowego. Instrumenty te pozwalaj  inwestorom (kapita o-
dawcom) na elastyczne kszta towanie ich pozycji wobec emitenta w zale -
no ci od indywidualnej oceny ryzyka inwestycyjnego.

Wa nym instrumentem na rynku finansowym s  obligacje zamienne, 
pozwalaj ce po czy  zalety finansowania za pomoc  d ugu z przesuni t  
w czasie emisj  akcji. Obligacje zamienne stwarzaj  mo liwo ci zamiany 
obligacji na akcje emitenta w ustalonym okresie i na wyznaczonych warun-
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kach. Podj cie decyzji o emisji obligacji zamiennych ma du e znaczenie nie 
tylko dla potencjalnych nabywców, ale te  obecnych akcjonariuszy. Wska-
zuje to bowiem na mo liwe w przysz o ci zmiany struktury kapita owej spó ki, 
a tak e na ewentualno  zwi kszenia liczby akcji na rynku wtórnym. Pozy-
tywna rynkowa ocena mo e spowodowa  wzrost warto ci rynkowej spó ki 
i osi gni cie korzy ci nie tylko przez obligatariuszy, ale te  obecnych w a-
cicieli i ewentualnych przysz ych inwestorów. Emitent obligacji ocenia 

szanse pozyskania kapita u i jego koszt, inwestor natomiast ryzyko i docho-
dowe korzy ci podj tej inwestycji. Ka dy z nich b dzie dokonywa  oceny 
wp ywu emisji obligacji zamiennych na przysz o ciowe, rynkowe wyceny akcji 
spó ki.

Najwi ksze korzy ci z emisji obligacji zamiennych mog  odnie  spó ki 
cechuj ce si  wzgl dnie wysokim ryzykiem inwestycyjnym, s absz  pozycj  
rynkow , ale o wysokiej stopie wzrostu i rosn cej zdolno ci kredytowej. 
Wa ne s  równie  charakter cyklu rozwoju produktów firmy i mo liwo ci 
przewidywania wzrostu ceny akcji odpowiednio do rosn cej pozycji rynko-
wej przedsi biorstwa. W odró nieniu od zwyk ych obligacje zamienne cz  
tradycyjne funkcje gospodarcze zwi zane z pozyskiwaniem kapita u z funk-
cj  stymuluj c  okre lony kierunek zmian strukturalnych (w aspekcie kapi-
ta owym i podmiotowym). Pozwala to równocze nie ograniczy  niekorzystny 
efekt tzw. rozwodnienia zysku, szczególnie dla przedsi biorstw o du ym 
potencjale wzrostowym i znacznych potrzebach kapita owych. W porówna-
niu z klasyczn  form  d ugu przedsi biorstwo wprowadza instrument o ni -
szej stopie oprocentowania w zamian za zobowi zanie do realizacji wiad-
cze  niepieni nych (prawa zamiany). Pozwala to równocze nie finansowa  
przedsi wzi cia inwestycyjne o ni szej oczekiwanej stopie zwrotu. 

Obligacje zamienne daj  mo liwo  pozyskania rodków finansowych 
w wielko ciach przewy szaj cych kwoty mo liwe do uzyskania wy cznie 
z emisji akcji czy wy cznie z emisji obligacji. Mo e to stanowi  instrument 
atrakcyjny dla inwestorów z dwóch rynków równocze nie, czyli jego zna-
czenie dla pozyskania kapita u jest znacznie wy sze od zwyk ego d ugu lub 
emisji akcji zwyk ych. W przypadku du ych spó ek istnieje mo liwo  wyemi-
towania euroobligacji zamiennych. Takie obligacje nominowane w dolarach 
ameryka skich mog  by  pierwszym krokiem wielu przedsi biorstw, by zaist-
nie  na rynkach mi dzynarodowych.

Istotnym elementem zwi zanym z emisj  obligacji zamiennych jest usta-
lenie stosunku (wspó czynnika) konwersji, okre laj cego relacj  mi dzy 
nominaln  warto ci  obligacji a liczb  akcji, na które obligacje mog  by  
zamienione. Podstaw  wyznaczenia tego stosunku jest przyj ta cena kon-
wersji akcji, decyduj ca nie tylko o powodzeniu emisji, atrakcyjno ci tego 
papieru warto ciowego, ale te  pozycji obecnych akcjonariuszy wobec przy-
sz ych w a cicieli. Cena konwersji jest to efektywna cena, jak  spó ka uzy-
skuje za jedn  akcj  zwyk  w momencie dokonywania konwersji (Brigham 
1996: 374).
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Wyst powa  tutaj mo e konflikt interesów. Nabywcy obligacji b d  zain-
teresowani wyznaczeniem mo liwie najni szej ceny konwersji, bo to decy-
dowa  b dzie o szansach uzyskania zysków kapita owych w przysz o ci. 
 Emitent natomiast b dzie oczekiwa  akceptacji mo liwie najwy szej ceny 
w stosunku do aktualnych notowa  rynku w momencie emisji obligacji 
zamiennych. Dotychczasowi akcjonariusze b d  starali si  przyj  cen  kon-
wersji w minimalnej wysoko ci odpowiadaj cej warto ci ksi gowej spó ki 
w przeliczeniu na jedn  akcj . 

O wysoko ci ceny konwersji akcji mog  decydowa :
 obecne ceny rynkowe akcji,
 spodziewany wzrost ceny akcji wynikaj cy z rozwoju kapita owego spó ki 

po emisji obligacji,
 ryzyko przedsi biorstwa, wynikaj ce z jego aktualnej sytuacji finansowej 

i ewentualnej oceny ratingowej oraz spodziewanych zmian struktural-
nych w przysz o ci.
Cena konwersji daje wi c szanse sprzeda y akcji po cenie wy szej od 

bie cej ceny rynkowej i zwi kszenia kapita u z wy szym agio. Wybór ceny 
konwersji akcji jest wi c istotnym elementem decyduj cym o szansach pozy-
skania kapita u i jego ostatecznym koszcie.

Zamian  obligacji na akcje mo na traktowa  jako szczególn  form  
restrukturyzacji wierzytelno ci. Obligatoriusz ma bowiem prawo do obj cia 
akcji w obrocie pierwotnym na z góry okre lonych warunkach za umorze-
nie jego wierzytelno ci i rezygnacj  z praw przys uguj cych d u nikom. Z o-
enie o wiadczenia o zamianie obligacji na akcje wywo uje skutek prawny 

przydzia u akcji i podwy szenia kapita u zak adowego. Powodzenie emisji 
obligacji zamiennych na rynku wymaga uwzgl dnienia interesów inwesto-
rów gwarantuj cych pozyskanie kapita u w wysoko ci i na warunkach ocze-
kiwanych. Wymaga to jednak okre lenia pozycji kapita odawcy wobec innych 
wierzycieli dla wyznaczenia kolejno ci realizacji zobowi za , np. w przy-
padku og oszenia upad o ci. Jest to konsekwencja podporz dkowanego cha-
rakteru instrumentów hybrydowych.

Obligacje zamienne s  instrumentem dla inwestuj cych d ugoterminowo, 
ostro nych optymistów, którzy chc  mie  szanse na zrealizowanie w przy-
sz o ci teoretycznie nieograniczonego zysku. Interes obligatariusza skorzy-
stania z prawa zamiany nie zawsze musi by  zgodny z interesem emitenta. 
Wybory mog  by  wyznaczone przez czynniki niezale ne od emitenta i nie 
zawsze przewidywalne w momencie wprowadzenia tego instrumentu na 
rynek.

Nale y równie  zwróci  uwag  na obligacyjny warrant subskrypcyjny, 
który daje prawo do nabycia obligacji w przysz o ci, o okre lonej warto ci 
nominalnej, wed ug z góry wyznaczonej ceny, z uwzgl dnieniem prognozy 
kierunku zmian stóp procentowych, cz sto w sytuacji, gdy s  one rozbie ne 
z punktu widzenia emitenta i inwestora. Inwestor mo e w okre lonych sytu-
acjach skorzysta  z opcji wypowiedzenia obligacji, a otrzymana premia sta-
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nowi rekompensat  za ryzyko osi gni cia ni szych dochodów. Warranty obli-
gacyjne s  wykorzystywane przez inwestorów do zabezpieczenia zarówno 
obecnego poziomu stóp procentowych, jak i poziomu cen obligacji, które 
zamierzaj  naby  w przysz o ci. Kosztem zabezpieczenia b dzie kapita  zaan-
ga owany w nabycie warrantów2.

Szczególn  form  hybrydowego instrumentu jest tzw. odwrotna obligacja 
zamienna, b d ca po czeniem obligacji prostej z operacj  kupna akcji, gdzie 
jednak e prawo wyboru umorzenia przys uguje nie inwestorowi, tylko emi-
tentowi. Stanowi to wi c opcj  sprzeda y wystawion  przez inwestora jej emi-
tentowi. Obligacje te posiadaj  wy szy kupon odsetkowy w stosunku do ryn-
kowej stopy procentowej, stanowi cy cen  opcji, któr  p aci emitent inwe-
storowi za prawo wyboru sposobu umorzenia obligacji. Dla emitenta pod-
staw  wyboru sposobu umorzenia obligacji jest relacja warto ci nominalnej 
obligacji do liczby akcji, na któr  mo na zamieni  akcje wed ug kursu w dniu 
zapadalno ci obligacji. Dotyczy to g ównie sytuacji, w której kurs akcji na 
rynku spada poni ej wyznaczonej warto ci brzegowej. Wy szy kupon odset-
kowy jest cen  rezygnacji przez inwestora z mo liwo ci uzyskania zysków 
kapita owych z tytu u wzrostu kursów akcji. Ostateczna stopa zwrotu dla inwe-
stora b dzie wi c zale e  od sposobu umorzenia obligacji wybranego przez 
emitenta. Ten instrument b dzie wi c wykorzystywany przez emitenta w warun-
kach niskich stóp procentowych i wysokiej zmienno ci kursów akcji.

Inwestor ma obowi zek nabycia od posiadacza opcji sprzeda y okre-
lon  liczb  akcji po z góry ustalonej cenie w terminie zapadalno ci odwrot-

nej obligacji zamiennej. W sytuacji gdy kurs akcji b dzie wy szy od ceny 
wykonania, emitent nie realizuje akcji, co pozwoli inwestorowi zatrzyma  
zarówno kupon odsetkowy, jak i cen  opcji. Inwestor ponosi ryzyko spadku 
kursu akcji, co ogranicza jego korzy ci finansowe. Oczekiwania w zakresie 
przysz ych, ewentualnych dywidend z tytu u nabycia akcji mog  chroni  
inwestora przed zmniejszeniem jego korzy ci z tytu u wyboru przez emi-
tenta sposobu umorzenia obligacji (Mamcarz 2006a; Mamcarz 2006b). 
W momencie zamiany obligacji korzy ci inwestora z tytu u wy szego opro-
centowania obligacji b d  zmniejszone o straty kapita owe z tytu u rezy-
gnacji z nabycia akcji. Im wi ksza jest jednak zmienno  kursu akcji, tym 
wy szy kupon odsetkowy obligacji.

Wyró ni  nale y równie  wymienne obligacje hybrydowe. Wymienne obli-
gacje hybrydowe s  papierami warto ciowymi wyemitowanymi przez jeden 
podmiot gospodarczy zamienianymi na akcje zwyk e drugiego podmiotu. 
W tej sytuacji niezb dne jest zbadanie sytuacji finansowej nie tylko emi-
tenta, ale tak e podmiotu, na którego akcje wymienia si  obligacje.

Zawsze istotne s  jednak oczekiwania dotycz ce rozwoju sytuacji ryn-
kowej i pozycji rynkowej emitenta, co wp ywa na cen  rynkow  obligacji 
i warto  dodatkowych instrumentów (opcje, warranty, prawa zamiany).

Podkre li  nale y równie  mo liwo  emisji szczególnych instrumentów 
finansowania warunkowego, które pozwalaj  na rynkach rozwini tych czy  
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pozyskiwanie kapita u z zabezpieczeniem ryzyka. Jest to szczególnie wa ne 
w procesie realizacji przedsi wzi  rozwojowych o podwy szonym poziomie 
ryzyka. Stworzona jest szansa dost pu do tzw. kapita u warunkowego (poza-
bilansowego) dost pnego w przypadku powstania szczególnych (konkretnie 
okre lonych) zdarze , które mog  powodowa  powstanie strat. Jest to rów-
nocze nie forma integracji ró nych segmentów rynku kapita owego, instru-
mentów pochodnych i rynku ubezpieczeniowego.

Dost p do kapita u warunkowego wymaga poniesienia przez przedsi -
biorstwo kosztu nabycia opcji na kapita  warunkowy. Pozyskanie kapita u 
warunkowego powoduje faktycznie transfer ryzyka na inwestorów na rynku 
kapita owym, dostarczycieli tego kapita u. Przejmuj  oni w cz ci ryzyko 
niewyp acalno ci przedsi biorstwa na skutek podj cia zbyt ryzykownych 
przedsi wzi  (Duliniec 2007: 147–152).

Nale y równie  zwróci  uwag  na instrumenty umo liwiaj ce zabezpie-
czenie przed ryzykiem utraty wiarygodno ci partnera transakcji, co wi e 
si  ze sprzeda  (lub zakupem) instrumentu z ekspozycj  na ryzyko kredy-
towe, przy równoczesnym oddzieleniu tego ryzyka od instrumentu bazo-
wego. S  to wi c instrumenty b d ce kombinacj  po yczkowego papieru 
warto ciowego o okre lonej stopie zwrotu i wbudowanego w t  struktur  
instrumentu pochodnego pozwalaj cego zarz dza  ryzykiem, z mo liwo ci  
jego transferu do drugiej strony umowy (lub innych uczestników rynku). 
W tej sytuacji istnieje mo liwo  powi zania p atno ci kuponowych z jako-
ci  kredytow  d ugu bazowego. Jest to wi c wa ny papier warto ciowy, 

zwi kszaj cy szanse pozyskania kapita u w sytuacji realizowania ryzykow-
nych przedsi wzi  z trudn  do oceny tendencj  zmian wiarygodno ci kapi-
ta obiorcy. 

W tym uk adzie mo na wyró ni  kilka kombinacji papierów warto cio-
wych, a szczególnie rozwi zania (Huterska 2007; Kasapi 2002):

 pozwalaj ce chroni  warto  nomina u; inwestor ponosi ryzyko utraty 
p atno ci odsetkowych w sytuacji spadku wiarygodno ci kredytowej, 
 emitent natomiast ogranicza straty z tym zwi zane;

 uzale niaj ce g ówn  p atno  kuponow  od wyst pienia zdarze  zmie-
niaj cych sytuacj  finansow  emitenta; wzrost p atno ci odsetkowych 
w przypadku zmniejszenia jako ci kredytowej bankowego d ugu;

 umo liwiaj ce realizacj  p atno ci odsetkowych w sytuacji wzrostu war-
to ci przedsi biorstwa i uzyskania pozytywnych wyników finansowych; 
p atno ci te uruchamiane s  cz sto na zako czenie inwestycji (z ewen-
tualnym za o eniem udzia u kapita odawcy w stratach).
W tym uk adzie kapita odawcy mog  realizowa  ró ne oczekiwania zwi -

zane z bazowym oprocentowaniem (niezale nie od wyników przedsi bior-
stwa) z dodatkowymi korzy ciami pozwalaj cymi uczestniczy  w  pozytywnych 
efektach realizacji przyj tej strategii rozwoju. Ta forma finansowania zwi k-
sza elastyczno  dostosowania warunków pozyskania kapita u do konkret-
nej sytuacji finansowej przedsi biorstwa. Inwestorzy mog  bowiem przej  
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cz  ryzyka zwi zanego z realizacj  konkretnych przedsi wzi  inwestycyj-
nych, a wynikaj cego z ogranicze  w prognozowaniu spodziewanych prze-
p ywów pieni nych.

Szczególn  form  z o onych instrumentów (traktowanych jako produkty 
strukturyzowane) mog cych znale  zastosowania w realizacji rozwoju s  
obligacje z opcj  (Kondrakiewicz 2009):

 zapewniania zwrotu kapita u w sytuacji, gdy nie sprawdzi si  optymi-
styczny przewidywany scenariusz realizacji inwestycji,

 dodatkowych zysków, gdy spe ni  si  za o enia przyj tych scenariuszy 
rozwoju.
Takie rozwi zanie pozwala zabezpieczy  inwestorów przed spadkiem war-

to ci aktywów poni ej za o onego poziomu. Wa ne jest równie  uwzgl d-
nienie w dodatkowych instrumentach w stosunku do waloru bazowego, np. 
warrantów kursowych, kontraktów forward, opcji na wiarygodno  kredy-
tow  emitenta lub zachowania akcjonariuszy. Wyst powa  mog  tak e 
hybrydy instrumentu d u nego oraz pakietu opcji z ró nymi terminami ich 
wa no ci (wyga ni cia) (Smithson, Smith i Wilford 2000: 494–514).

Przedstawione, z o one strukturalnie instrumenty finansowe wymagaj  
równie  podniesienia problemu oceny kosztu kapita u i stopy zwrotu dla 
kapita odawców. Jest to zawsze proces wymagaj cy szerszego uwzgl dnie-
nia rozwoju sytuacji na rynku finansowym i sytuacji konkretnych podmio-
tów realizuj cych procesy rozwojowego, a tak e odr bnego traktowania ka -
dego elementu hybrydowych instrumentów. Dotyczy to ustalenia bazowego 
oprocentowania instrumentu g ównego o charakterze wierzycielskim. Z jed-
nej strony zwi kszone ryzyko wynikaj ce z realizowanych procesów rozwo-
jowych (na ró nych etapach ycia ekonomicznego przedsi biorstwa) wyma-
ga oby wzrostu oprocentowania, z drugiej jednak dodatkowe elementy 
 z o onych struktur finansowych, rozszerzaj cych obszary wyborów dla inwe-
storów pozwalaj  na obni enie bazowej stopy procentowej (nawet w sto-
sunku do rynkowej stopy procentowej). Problemy mog  pojawi  si  jednak 
przy ocenie dodatkowych instrumentów, tj. praw zamiany, warrantów, dodat-
kowych opcji, decyduj cych w konsekwencji o poziomie kosztu kapita u 
i ostatecznej wycenie rynkowej. Elementy te wp ywaj c bowiem w konse-
kwencji na rynkow  wycen  z o onego instrumentu, b d  zmienia  si  
w zale no ci od stopnia powodzenia realizowanych przedsi wzi , a w przy-
padku obligacji zamiennych równie  od relacji cen rynkowych akcji w sto-
sunku do ceny konwersji.

4. Podsumowanie

W strategiach finansowania rozwoju wa n  rol  odgrywa mo liwo  pozy-
skiwania kapita u po yczkowego z ró nym wykorzystaniem instrumentów 
bankowych oraz praw i zasad rynku kapita u po yczkowego. W sektorze 
bankowym, który ci gle jest dominuj cym miejscem pozyskiwania kapita u 
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na cele rozwojowe, systemowe ograniczenia, w tym szczególnie za o enia 
Nowej Umowy Kapita owej, mog  utrudnia  dost p do kapita u, przede 
wszystkim we wczesnych fazach rozwoju, co zwi ksza znaczenie rynku kapi-
ta owego i mo liwo ci wykorzystania z o onych instrumentów finansowych, 
g ównie o charakterze hybrydowym. Daje to szans  zabezpieczenia si  przed 
ujemnymi konsekwencjami ryzyka, zwi ksza elastyczno  dzia ania emiten-
tów i inwestorów, stosownie do zmian wewn trznych i zewn trznych warun-
ków dzia ania. Dalszy rozwój rynku kapita owego spowoduje, e stanie si  
on w przysz o ci konkurencyjny wobec sektora bankowego, zast puj c tra-
dycyjny kredyt bankowy bardziej z o onymi, innowacyjnymi instrumentami 
rynkowymi, cz cymi klasyczne po yczkowe papiery warto ciowe z innymi 
walorami i prawami (prawo zmiany, opcje, warranty). 
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Przypisy
1 W najbardziej liberalnym podej ciu za hybrydy uwa a si  wszelkie instrumenty finan-

sowe cz ce cechy dwóch (lub kilku) walorów (Cole 2002: 2).

2 Warranty obligacyjne znajduj  zastosowanie równie  w ograniczaniu ryzyka wzrostu 
kursów walutowych. Szerzej w: Mamcarz 2005. 
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