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Obligacje zamienne jako alternatywny sposob

pozyskania kapitatu przez spétki akcyjne

Sytuacja na rynku kapitalowym, a w szczegdlnosci niepewnos$é¢ co do dalszego kierunku
ksztattowania sie wycen spoétek i ich znacznej rozbieznosci pomiedzy oczekiwaniami
potencjalnych sprzedajacych i kupujgcych, sktania do poszukiwania nowych form pozyskania
kapitatu na finansowanie realizacji wyznaczonych celdw. Kancelaria Gessel pragnie zwrocié
uwage, iz w przedstawionej sytuacji mozliwe staje sie skorzystanie ze znanych juz Panstwu
instrumentéw finansowych, jakimi sg obligacje zamienne.

Obligacja zamienna jest papierem wartosciowym, ktdéry inkorporuje w sobie dwa
instrumenty finansowe: pozyczke oraz opcje zamiany tej pozyczki na kapitat spétki akcyjne;.
Zgodnie bowiem z ustawg o obligacjach, obligatariusz z obligacji zamiennej uprawniony jest
do otrzymania w okreSlonym terminie zwrotu nominatu obligacji (wykup obligacji) lub,
wedtug swojego wyboru, zamiany tej obligacji na akcje jej emitenta po z géry ustalonej
cenie. W okresie, w ktorym obligacja pozostaje niewykupiona obligatariusz uprawniony jest
do otrzymywania odsetek.

Oczywiscie do tak skonstruowanego modelu minimum obligacji zamiennej mozemy dodawac¢
rézne uzupetniajgce elementy, ktére bedg formg dodatkowego wynagrodzenia lub gwarancji
dla obligatariusza lub emitenta. Tytutem przyktadu mozina wskazaé na mozliwosé
inkorporowania w obligacjach zamiennych prawa do dodatkowego wynagrodzenia dla
obligatariusza w momencie wykupu obligacji, gdy obligatariusz nie zdecyduje sie na
konwersje obligacji. Natomiast wsréd korzystnych dla emitenta zapiséw niewatpliwie
mogtoby sie znalez¢ prawo do wczesniejszego wykupu obligacji w sytuacji, gdy cena rynkowa
akcji emitenta bedzie wyzsza (lub zdecydowanie wyzsza) od ceny zamiany obligacji na akcje.

W praktyce mozemy zaobserwowaé, ze brak konsensusu co do biezgcej wyceny akcji
pomiedzy jej emitentem a potencjalnym nabywcg w praktyce uniemozliwia emisje akcji.
Inaczej jednak bedzie w przypadku emisji obligacji zamiennych. Jezeli wiarygodnos¢ emitenta
(najlepiej potwierdzona statusem publicznym spétki) nie podlega dyskusji, wowczas emitent
moze proponowac znaczgco wyzszg cene konwersji dla obligacji niz obecna cena rynkowa
akcji (oczywiscie w granicach zdrowego rozsgdku), natomiast potencjalny obligatariusz,
akceptujac wyziszg cene konwersji, zadawala sie wysokoscig otrzymywanych odsetek, liczac
jednoczes$nie na wzrost kursu akcji w przysztosci, co pozwoli mu na skorzystanie z prawa do
konwersji po nizszej cenie za akcje. Jezeli taka sytuacja nie wystgpi w okresie do wykupu
obligacji, obligatariuszowi pozostanie oczywiscie prawo do zgdania wykupu obligacji.

Biuletyn jest przygotowywany przez Kancelarie GESSEL. Zawarte w nim informacje nie powinny by¢ traktowane
jako doradztwo prawne. Jezeli s3 Panstwo zainteresowani pogtebiong analiza lub wyjasnieniem szczegdtow
zawartych w Newsletterze, prosimy o kontakt z Leszkiem Koziorowskim, lub z prawnikami Kancelarii, z ktérych
ustug zwykle Panstwo korzystaja.

Rejestracja i kontakt. Jezeli chcg Panstwo regularnie otrzymywaé Newsletter Kancelarii na swojg skrzynke
mailowa, prosimy o przestanie informacji na adres newsletter@gessel.com.pl
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