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POZYCZKI HYBRYDOWE JAKO ALTERNATYWNA
FORMA FINANSOWANIA PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Przejawem rozwoju rynku finansowego jest tworzenie nowych instrumentow
finansowania przedsigbiorstw. Pozyczki hybrydowe sa instrumentem taczacym w okreslo-
nych proporcjach cechy tradycyjnego kapitatu witasnego i kapitatu obcego. Okreslona ela-
stycznos¢ w ksztattowaniu warunkdéw emisji pozyczek hybrydowych pozwala na realizacjg
zar6wno emitentom, jak i inwestorom wielu korzysci finansowych. Dos¢ skomplikowany
proces emisji wymaga zaangazowania wielu podmiotow uczestniczacych w opracowaniu
struktury instrumentu i jego wprowadzeniu na rynek. Wspotczesnie korzystaja z nich przede
wszystkim korporacje dla finansowania duzych programow inwestycyjnych. Rynek tego typu
instrumentow jest silnie uzalezniony od biezacej koniunktury i wykazuje znaczne fluktuacje.

Stowa kluczowe: finansowanie, kapitat hybrydowy, pozyczki podporzadkowane.

1. Wstep

Kryzys finansowy ostatnich lat doprowadzit do wielu przewartosciowan, a w kon-
sekwencji zmian na rynku finansowym. Wzrost ryzyka finansowego sktania przed-
sigbiorstwa do podnoszenia kapitatu wtasnego. Dotyczy to zarowno podmiotow re-
gulowanych, ktoére zmuszone sa do spetniania okreslonych norm ostrozno$ciowych,
jak 1 pozostatych, ktore chca poprawic strukture swojego bilansu i zwigkszy¢ tym
samym wiarygodno$¢ wobec kontrahentow i1 inwestorow. Okres kryzysu czy spo-
wolnienia gospodarczego nie sprzyja jednak pozyskiwaniu nowych udziatowcow
i akcjonariuszy. Stad rosnaca popularnoscia ciesza si¢ instrumenty hybrydowe, ktore
tacza w sobie cechy kapitalu wlasnego i obcego. Poprzez nadanie im odpowiednich
wlasciwosci oferuja przedsigbiorstwom i inwestorom wiele korzysci, zwigkszajac
z jednej strony dostgp do finansowania, a z drugiej oferujac dogodne mozliwosci
alokacji §rodkow finansowych.

Jednym z instrumentow finansowych, ktory zyskuje w ostatnich latach znaczenie
we wskazanym kontekscie, sa pozyczki hybrydowe. Celami opracowania sa przed-
stawienie i analiza wlasciwosci tego instrumentu, procesu emisji oraz motywow za-
interesowania nim ze strony przedsigbiorstw i inwestoréw. Przedmiotem rozwazan
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sa pozyczki hybrydowe zaciagane przez przedsigbiorstwa. Opracowanie odwotuje
si¢ w glownej mierze do doswiadczen rynku niemieckiego, ktory ma dos¢ dlugie
tradycje w korzystaniu z mezzanine capital, a w ostatnich latach dostosowat si¢ do
nowych uwarunkowan regulacyjnych i rynkowych.

2. Rozwdéj rynku pozyczek hybrydowych i ich emitenci

Rozwdj gospodarczy sprawia, ze dziatalno$¢ przedsigbiorstw jest coraz silniej uza-
lezniona od zewnegtrznych zrédet finansowania. Konkurencja o wolne zasoby kapi-
talowe oferowane przez inwestorow sktania emitentéw do modyfikacji dotychcza-
sowych i wprowadzania nowych instrumentow finansowych pozwalajacych na ich
pozyskanie. Przyktadem z ostatnich lat sa pozyczki hybrydowe, ktore ze stosunko-
wo prostego instrumentu dtuznego pozyczki podporzadkowanej przeksztalcily sig
w instrument o rozbudowanych parametrach i procedurze wprowadzania do obrotu
rynkowego.

Rynek pozyczek podporzadkowanych rozwijal si¢ poczatkowo w duzej mie-
rze w wyniku rosnacego zapotrzebowania na kapitat regulacyjny ze strony bankow
i zaktadow ubezpieczen. Byto to zwigzane z wprowadzong w 1996 r. przez Bank
Rozrachunkow Migdzynarodowych w Bazylei mozliwo$cia wlaczenia tej katego-
rii kapitalu do rachunku wymogdéw kapitalowych ciazacych na tych podmiotach
[Basle Committee on Banking Supervision 1996]. Stosunkowo szybko rozwinat sie
wystandaryzowany segment rynku dla tego typu finansowania. Natomiast przedsig-
biorstwa siggaty do pozyczek podporzadkowanych stosunkowo rzadko. Spowodo-
wane to byto brakiem przejrzystych kryteriow kwalifikacji tego typu instrumentu
ze strony agencji ratingowych i niekorzystnych limitow ich zaliczania do kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa. Dopiero wprowadzenie na poczatku 2005 r. przez agen-
cje Moody’s nowych kryteriow pozwalajacych na jednoznaczna oceng pozyczek hy-
brydowych oraz podniesienie granicy ich zaliczania do kapitatu wtasnego z 50 do
75%, a wkrotce takze podobne dzialania podjgte przez inne agencje, otworzyly ten
segment rynku w wigkszym zakresie dla przedsigbiorstw. W latach 2006 i 2007 byto
kilka duzych emisji (150—-1300 mln euro) przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa
z rdznych branz [Hampl i in. 2006].

Finansowanie przedsigbiorstw za pomoca pozyczek hybrydowych, ze wzgledu
na ich znaczne kwoty, byto w ostatnich latach silnie uzaleznione od stanu koniunktu-
ry gospodarczej i sytuacji na kapitatowym, ale takze kolejnych zmian w metodologii
oceny emisji przez agencje ratingowe. W latach 2008 1 2009 kryzys gospodarczy za-
hamowat emisje korporacyjnych pozyczek hybrydowych. Po tej przerwie pojawita
si¢ na poczatku 2010 r. na rynku emisja holenderskiej firmy energetycznej Tenne T
na kwot¢ 500 mln euro. W tym okresie agencja Moody’s dokonywata zmiany zasad
oceny pozyczek hybrydowych i widoczne byto oczekiwanie rynku na ich oglosze-
nie. Dopiero w drugiej polowie roku pojawity si¢ kolejne emisje korporacyjne opie-
wajace na kwoty od 500 do 1750 mIn euro. Pod koniec 2010 r. sytuacja gospodarcza
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na rynku europejskim na tyle si¢ pogorszyta, ze kilka zapowiedzianych emisji pozy-
czek hybrydowych nie doszto do skutku. Po kilku miesiacach przerwy znowu popra-
wa nastrojow rynkowych umozliwita plasowanie kilku emisji na kwoty od 300 do
750 mln euro [Gerhold 2011]. Analiza transakcji wskazuje, ze emitentami sa w prze-
wazajacej mierze koncerny z sektora paliwowo-energetycznego, ktore finansuja za
ich pomoca duze programy inwestycyjne. W wigkszos$ci spotykaly si¢ one z duzym
zainteresowaniem inwestoroéw, gdyz oferowaty korzystniejsze oprocentowanie od
pozyczek senioralnych, przy stosunkowo niewysokim ryzyku. Z drugiej jednak stro-
ny rynek pozyczek hybrydowych, zardbwno pierwotny, jak i wtdrny, jest mniej sta-
bilny od rynku pozyczek senioralnych. Silny wptyw na powodzeniu emisji pozyczki
hybrydowej posiada tym samym nie tylko jej struktura determinujaca optacalnosé¢
finansowa, ale takze moment czasowy, w ktérym ma by¢ uplasowana na rynku.

Badania przeprowadzone na rynku niemieckim wskazuja, ze dzigki instrumen-
tom hybrydowym przedsigbiorstwa pozyskaty znaczne $rodki stanowiace 10—15%
ich sumy bilansowej [Hommel, Schaum 2011]. Nalezy nadmienié, ze takze instytu-
cje publiczne zajmujace si¢ udzielaniem wsparcia finansowego przedsigbiorstwom
stawiaja do ich dyspozycji programy ztozone z klasycznych pozyczek i pozyczek
podporzadkowanych.

3. Kategoryzacja pozyczki hybrydowej

Na wspotczesnym rynku finansowym przedsigbiorstwa moga korzysta¢ z wielu
alternatywnych form finansowania swoich potrzeb kapitalem wiasnym i obcym.
Kazda z nich ma swoje zalety, ale i wady, co sktania do poszukiwania nowych roz-
wigzan. Typowymi sposobami pozyskiwania kapitalu wlasnego sa emisja akcji lub
zastosowanie zblizonych do nich swoim charakterem instrumentéw finansowych.
Ich mankamentem z punktu widzenia dotychczasowych akcjonariuszy jest ewentu-
alnos$¢ zmiany dotychczasowych stosunkow wilasnosciowych. Pozyskanie kapitatu
wiasnego w jego klasycznej formie nie pozwala przy tym, w odréznieniu od kapitatu
obcego, na uwzglednienie w kosztach uzyskania przychodu wynagrodzen kapita-
lodawcow, a tym samym realizacji przez przedsigbiorstwo korzysci podatkowych.
Instrumentem, ktory ma witasciwosci kapitatu wlasnego, a jednocze$nie pozwala na
skorzystanie z okreslonych zalet kapitatu obcego, jest kapitat hybrydowy.

Rozw¢j rynku instrumentéw alternatywnych sprawia, ze nastgpuje ich dywer-
syfikacja, a w efekcie wzbogacana jest gama tych Zrodet finansowania. Stad w lite-
raturze przedmiotu pojawiaja si¢ ujecia wyodrebniajace kapitat hybrydowy z trady-
cyjnego mezzanine capital. Z punktu widzenia prowadzonych w tym opracowaniu
analiz ma to o tyle istotne znaczenie, ze pozwala na specyfikacje cech pozyczek
hybrydowych (por. rys. 1).

Z zestawienia cech klasycznego mezzanine capital i pozyczek hybrydowych
wynika, Ze instrumenty nalezace do pierwszej grupy pozwalaja na pozyskiwanie
kapitatu wtasnego lub zblizonego do niego swoimi wlasciwosciami i skierowane sa
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Mezzanine capital Kapitat hybrydowy
1) Stosunkowo mniejsze kwoty finansowania 1) Stosunkowo duze kwoty finansowania
2) Zaliczenie do kapitatu wiasnego wediug IFRS | 2) Wedtug ISRF z reguly zaliczane do kapitatu
dyskusyjne wiasnego
3) Z reguly obciazenie oprocentowaniem przez |3) Nieskonczenie dhugi okres zapadalnosci
okres 3—10 lat i brak zobowiazania splaty
4) Brak ryzyka wycofania si¢ emitenta 4) Inwestorzy obciazeni ryzykiem wycofania
5) Z reguly udzial we wzro$cie warto$ci si¢ emitenta i bez praw do wypowiedzenia
przedsigbiorstwa pozyczki
6) Finansowanie z reguty na warunkach 5) Brak wzrostu wynagrodzenia inwestora
niezaleznych od rynku gietdowego w wyniku korzystnego rozwoju
przedsigbiorstwa
6) Korzysci podatkowe przynalezne kapitatowi
obcemu
7) Notowane na gieldzie przez co zapewniaja
plynno$¢ wycofania na rynku wtéornym

Rys. 1. Poréwnanie cech tradycyjnego mezzanine capital i kapitatu hybrydowego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie [ Nolling, Jendruschewitz 2006, s. 436].

do mniejszych podmiotoéw. Srodki finansowe pochodza od stosunkowo matej licz-
by inwestoréw skupionych w ramach funduszu. Warto$¢ emisji na rynku niemiec-
kim zawiera si¢ w granicach od 5 do 20 mln euro. Natomiast z pozyczek hybrydo-
wych korzystaja podmioty wigksze, a ich kwoty wynosza od 50 mln do 16 mld euro
[Nolling, Jendruschewitz 2006; Coenen, Silvanus 2011]. Ich przeznaczeniem jest
finansowanie duzych projektow inwestycyjnych. Wymaga to siggnigcia do znacznej
liczby inwestoréw przez wprowadzenie instrumentu do obrotu gieldowego. Gietda
zapewnia jednoczes$nie okreslong ptynnosci pozyczki, co jest niezbedne ze wzgledu
na bardzo dlugi okres, na jaki nastepuje emisja.

4. Wlasciwosci pozyczki hybrydowej

Pozyczka hybrydowa jest instrumentem zaliczanym do kapitatu obcego, ale o silnie
ograniczonych prawach wierzycieli, a jednoczesnie majacym okreslone cechy kapi-
tatu wlasnego. Laczenie w sobie klasycznych cech kapitalu obcego i wtasnego spra-
wia, ze pozyczka hybrydowa musi by¢ wyposazona we wlasciwosci odpowiadajace
interesom dwoch grup interesariuszy: witascicieli przedsigbiorstwa i pozyczkodaw-
cow. Duza elastyczno$¢ instrumentu finansowego, jakim jest pozyczka hybrydowa,
powoduje, ze nie wystepuje zadna standardowa jego struktura. Do podstawowych
cech pozyczki mozna jednak zaliczy¢: podporzadkowany charakter, bardzo dtugi
okres zapadalno$ci, ograniczone mozliwosci wypowiedzenia, state oprocentowanie.

Pozyczka hybrydowa jest z reguty wierzytelnoscia nizszego stopnia, podporzad-
kowana w stosunku do innych rodzajow kapitatu obcego, realizowana w przypadku
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niewyptacalnosci emitenta dopiero przed roszczeniami posiadaczy akcji zwyktych
i uprzywilejowanych.

Pozyczki hybrydowe emitowane sg na bardzo dtugie (np. 100, 1000 lat) lub nie-
ograniczone okresy, a wigc w praktyce maja nieskonczony termin zapadalnosci.

Kolejna cecha pozyczki hybrydowej jest ograniczenie mozliwosci jej wypowie-
dzenia. Konstrukcja prawna tego instrumentu przewiduje zasadniczo mozliwos¢
wypowiedzenia pozyczki jedynie dla jej emitenta w ustalonych okresach (np. co kil-
ka lat). Pierwszy okres obowiazywania opcji kupna jest przy tym stosunkowo dtugi
i z reguty wynosi 10 lat. Emitenci zastrzegaja sobie z reguly prawo do wypowiedze-
nia pozyczki w szczeg6lnych okolicznosciach (np. zmiany kwalifikacji wierzytelno-
$ci tego typu do kapitalu wlasnego przez agencje ratingowe badz zmiany przepisow
podatkowych uniemozliwiajace zaliczenie wyplacanego oprocentowania do kosz-
tow uzyskania przychodu). Struktura finansowania za pomoca pozyczki hybrydowe;j
moze przewidywac obowiazek emitenta jej refinansowania za pomoca instrumentu
o takiej samej ocenie ratingowej w przypadku skorzystania z opcji kupna. Natomiast
inwestorzy moga wycofa¢ si¢ z inwestycji tylko w $cisle okreslonych sytuacjach,
uzgodnionych indywidualnie dla kazdej emisji [Schlitt i in. 2011].

Pozyczki hybrydowe sa bardziej ryzykowne dla inwestorow niz typowe pozycz-
ki komercyjne. W zwiazku z tym musza by¢ od nich odpowiednio wyzej oprocento-
wane. Emitenci ustalaja dla pozyczek hybrydowych rézne zasady oprocentowania,
ale z reguly jest to oprocentowanie o stopach statych. Stosowane sa przy tym rézne
konstrukcje stopy procentowej. Przyktadowo w pierwszym okresie (5—-10 lat), w kto-
rym pozyczka nie podlega wypowiedzeniu przez emitenta, stosuje si¢ stosunkowo
wysokie oprocentowanie state. Po uptywie tego pierwszego okresu przez nastgpnych
kilka lat, w ktorych pozyczka ponownie nie moze by¢ wypowiedziana, oprocento-
wanie sktada si¢ z odpowiednio nizszej czgsci stalej i czg$ci zmiennej opartej na
wybranej rynkowej stopie procentowej powigkszonej o ustalona marzg. Jezeli w tym
kolejnym okresie pozyczka nie zostanie wypowiedziana przez emitenta, jej dalsze
oprocentowanie opiera si¢ na stopie rynkowej powigkszonej o marz¢ [Coenen,
Silvanus 2011]. Kolejnym stosowanym rozwiazaniem, majacym wiele wariantow,
jest mozliwos$¢ odroczenia przez emitenta wyptaty oprocentowania w zaleznos$ci od
jego sytuacji finansowej 1 powiazania go z osiaganiem przez emitenta okreslonych
wskaznikow ekonomicznych lub wyptata dywidendy. Zawieszone ptatnosci opro-
centowania moga by¢ wyptacane w formie pieni¢znej lub akcji wtasnych emitenta.

Pozyczka hybrydowa jest instrumentem finansowym szczegélnie przydatnym
dla przedsigbiorstw, ktore maja okreslone problemy z pozyskaniem klasycznego ka-
pitalu wlasnego lub chcacych unikna¢ zmiany dotychczasowych stosunkow wias-
no$ciowych w spoétce. Tymczasem nadanie pozyczce hybrydowej odpowiednich
cech pozwala zaklasyfikowac ja w ramach bilansu sporzadzanego zgodnie z MSSF
jako kapitat wtasny. Prowadzi to do poprawy struktury bilansu, a w konsekwencji
osiagnigcia przez przedsigbiorstwo-emitenta pozyczki dalszych korzysci. Pozyczka
hybrydowa jednoczes$nie, jako alternatywny sposob pozyskania kapitatu, dywersyfi-
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kuje jego zrodta finansowania i obniza stopien uzaleznienia od zewngtrznych daw-
cow kapitatu.

Traktowanie pozyczek hybrydowych z punktu widzenia prawa podatkowego
jako kapitatu obcego pozwala na uyjmowanie kosztow odsetek jako kosztow uzyska-
nia przychodu, a tym samym na zmniejszenie wyniku finansowego przed opodatko-
waniem 1 ograniczenie kosztow pozyskania kapitatu. Wyptaty na rzecz inwestorow
finansujacych pozyczki hybrydowe sa nizsze niz przecigtne koszty klasycznego ka-
pitatu wlasnego, co pozwala na pozyskanie jego substytutu po nizszej cenie [Hampl
i1in. 2006].

Agencje ratingowe klasyfikuja pozyczki hybrydowe czg¢$ciowo jako kapitat wihas-
ny, a czesciowo jako kapitat obcy. Zaliczenie czgséci srodkow pozyskanych z emisji
do kapitalu wlasnego pozwala na uzyskanie wyzszego ratingu przez cate przedsig-
biorstwo. Poprawia to wskazniki zadtuzenia obliczane dla zadluzenia z tytutu fi-
nansowania kapitalem obcym lub umozliwia zaciaganie dalszych zobowiazan tego
rodzaju. Z sama pozyczka hybrydowa zwiazane jest wigksze ryzyko niz z przedsig-
biorstwem bedacym jej emitentem, dlatego agencje ratingowe klasyfikuja tego typu
wierzytelnosci 2 albo 3 stopnie ponizej oceny uzyskanej przez ich emitenta.

Nalezy rowniez wskazaé, ze pozyczki hybrydowe stwarzaja okre$lone korzysci
dla inwestorow. Pozyczki hybrydowe oferuja przejrzyste zasady oprocentowania.
W okresach wystepowania niskich stop procentowych pozwalaja na uzyskiwanie
przez nich wyzszych stop zwrotu niz z klasycznych instrumentéw dtuznych. Po-
zyczki hybrydowe sa szczegoélnie atrakcyjne dla funduszy inwestycyjnych buduja-
cych dlugookresowe portfele inwestycyjne. Nalezy wzia¢ pod uwage ich stosunko-
wo duze bezpieczenstwo zwiazane z tym, ze emitentami sa duze przedsigbiorstwa
o stabilnej pozycji rynkowej 1 tatwych do prognozowania przeptywach pienigznych.

5. Struktura i przebieg procesu emisji

Pozyczki hybrydowe, w wyniku dazenia do wyposazenia ich w wiele wtasciwosci,
sa instrumentem na tyle skomplikowanym, ze w proces ich emisji jest zaangazowa-
nych wiele podmiotéw wykonujacych rézne funkcje. Przedsigbiorstwo przygotowu-
jace si¢ do emisji tego instrumentu korzysta w zwiazku z tym ze wsparcia roznych
wyspecjalizowanych podmiotéw. Typowy przebieg tego procesu zostal ukazany na
rys. 2.

Kluczowa kwestia z punktu widzenia emisji pozyczki hybrydowej jest ustalenie
celow, jakie emitent chee dzigki niej osiagnaé, oraz hierarchii tych celow. Emitent
moze by¢ przyktadowo zainteresowany przede wszystkim korzysciami zwiazany-
mi z zaliczeniem pozyczki przez agencje¢ ratingowa do kapitatu wlasnego struktury
kapitatu badz jej zaletami podatkowymi zwiazanymi z zaliczeniem oprocentowania
do kosztéw uzyskania przychodu. W zaleznosci od priorytetow ustalonych przez
emitenta pozyczki nadaje si¢ jej odpowiednia strukturg eksponujaca pozadane wia-
sciwosci. Jednoczesnie jednak niezbgdne jest spelnienie wymogow wynikajacych
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Rys. 2. Przebieg typowego procesu emisji pozyczki hybrydowe;j

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Coenen, Silvanus 2011, s. 189].

z przepisOw prawa bilansowego, podatkowego i innych regulacji oraz stawianych
przez agencje ratingowe i pozostatych uczestnikow procesu emisji. Wymogi te sa do
pewnego stopnia elastyczne, co pozwala nada¢ kazdej pozyczce indywidualne cechy
dostosowane go potrzeb emitenta i oczekiwan inwestorow.

Przedsigbiorstwa dokonujace emisji angazuja do ich przygotowania i przepro-
wadzenia podmioty posiadajace odpowiednie doswiadczenie w dokonywaniu tego
typu operacji, czyli banki inwestycyjne. Ich zadaniem jest w pierwszej kolejno-
$ci przygotowanie warunkow emisji. Stanowia one podstawe do przeprowadzenia
uzgodnien z odpowiednimi instytucjami. Banki obstugujace emisje wystepuja do
wlasciwych urzedow finansowych o wydanie obowiazujacych interpretacji w zakre-
sie mozliwo$ci odliczania odsetek wyptacanych emitentom od kosztow uzyskania
przychodu dla celow podatkowych. W proces emisji angazowani sa takze rewidenci
finansowi. Ich zadaniem jest okreslenie mozliwosci wykazania w bilansie przedsig-
biorstwa pochodzacych z emisji srodkow jako kapitatu wlasnego. Jezeli pozyczka
ma otrzymac¢ rating inwestycyjny, co jest zasadne ze wzgledu na znaczne kwoty po-
zyczek i konieczno$¢ ich publicznego plasowania, to niezbedne jest zaangazowanie
agencji ratingowej. Agencje okreslaja mozliwosci zakwalifikowania pozyskanych
w drodze emisji srodkéw finansowych do kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa na
potrzeby uzyskania ratingu. Wszystkie te uzgodnienia musza by¢ prowadzone w od-
powiedniej sekwencji czasowej, gdyz wyniki rozmow z kazdym z wymienionych
podmiotow wplywaja w okreslony sposob na strukturg catej transakcji. Ten etap
przygotowania emisji pozyczki hybrydowej trwa od 6 do 8 tygodni.

Ze wzgledu na bardzo dlugi okres zapadalno$ci pozyczek hybrydowych specy-
ficznym czynnikiem ryzyka jest metodyka ocen formutowanych przez agencje ra-
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tingowe. Agencje, zwlaszcza w odniesieniu do nowych instrumentéw finansowych,
dokonuja co pewien czas zmian kryteriow oceny, co moze mie¢ odzwierciedlenie
zwlaszcza w sposobie zakwalifikowania srodkow uzyskanych z pozyczki jako kapi-
talu wlasnego. Emitenci pozyczek hybrydowych moga zabezpieczy¢ si¢ przed nie-
korzystna zmiang z tym zwiazana jedynie przez zarezerwowanie sobie prawa do
wypowiedzenia warunkow emisji.

Wprowadzenie pozyczki hybrydowej do obrotu gietdowego zwiazane jest z wy-
mogiem przygotowania prospektu emisyjnego i jego zatwierdzenia przez organ nad-
zoru nad rynkiem finansowym. Dziatania te, w celu zyskania na czasie, prowadzone
sa z reguly rownolegle z uzgodnieniami dotyczacymi struktury pozyczki. Zamknig-
cie tej procedury otwiera drogg do pozyskania inwestorow. Plasowania pozyczki na
rynku przez podmioty niefinansowe dokonuje si¢ takze przy zaangazowaniu ban-
koéw posiadajacych odpowiednia sie¢ dilerska i wystepujacych w roli gwaranta. Wy-
korzystuje si¢ w tym celu rowniez posiadane przez emitenta kontakty z inwestorami
instytucjonalnymi. Banki przy emisji pozyczek hybrydowych postuguja si¢ technika
spotkan z inwestorami (road show) 1 budowaniem ksi¢gi popytu (book building).
W ramach spotkan wyjazdowych inwestorzy zapoznawani sa z przeznaczeniem po-
zyczki 1 jej warunkami. Spotkania te pozwalaja pozna¢ reakcje potencjalnych inwe-
storow na pozyczke i sformutowac propozycje ceny emisyjnej. Technika budowania
ksiggi popytu pozwala gwarantom emisji na ustalenie popytu rynkowego i zmniej-
szenie ryzyka gwarantowania emisji dla inwestorow, ktorzy wycofuja si¢ z zamiaru
nabycia pozyczki. Powodzenie publicznej emisji pozyczki hybrydowej, podobnie
jak innych waloréw wprowadzanych na rynek gieldowy, zalezy oczywiscie od wielu
czynnikow zwiazanych nie tylko z oferowanymi walorami, ale i z koniunktura panu-
jaca aktualnie na rynku finansowym. Dlatego, poniewaz caly proces przygotowania
i przeprowadzenia emisji pozyczki hybrydowej trwa okoto 10 tygodni, wazna jest
koordynacja czasowa objetych nim dziatan, aby emisja mogla nastapi¢ w dogodnym
momencie [Gerhold 2011].

6. Podsumowanie

Doswiadczenia rozwinigtych rynkéw finansowych wskazuja, ze pozyczki hybrydo-
we sg atrakcyjnym dla przedsigbiorstw alternatywnym sposobem pozyskiwania ka-
pitatu. Przesadzaja o tym ich wiasciwosci wynikajace z odpowiedniego potaczenia
cech tradycyjnego kapitatu wtasnego i kapitatu obcego: brak wptywu na dotychcza-
sowa strukture wlasnosciowa, bardzo dtugie terminy postawienia kapitatu do dyspo-
zycji przedsigbiorstwa, stabilno$¢ struktury finansowania wynikajaca z podporzad-
kowanego charakteru pozyczki oraz mozliwo$¢ dokonania wcze$niejszej regulacji
zobowigzania.

Pozyczki hybrydowe sa instrumentem pozyskiwania przez przedsigbiorstwa
kapitatu wlasnego szczegdlnie przydatnym w okresie kryzysu i spowolnienia go-
spodarczego. Podmioty gospodarcze zabiegaja w okresie gorszej koniunktury o sta-
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bilne Zrodia kapitatu wlasnego posiadajace przejrzyste oceny agencji ratingowych.
Wzrost ryzyka finansowego 1 zmniejszenie zaufania do uczestnikow rynku towa-
rzyszace kryzysowi moga by¢ do pewnego stopnia pokonywane przez specyficz-
ne wlasciwosci, w jakie wyposazone sa pozyczki hybrydowe. Bankom i1 zaktadom
ubezpieczen stwarzaja one dodatkowa mozliwo$¢ wypeklienia wymogow kapitato-
wych. Przedsigbiorstwom poddawanym w okresie kryzysu szczeg6lnie ostrej ocenie
bankow 1 agencji ratingowych pozwalaja na poprawg struktury bilansu. W efekcie
utatwiaja przedsigbiorstwom dostep do dalszych zrodet finansowania obcego, za-
réwno bankowych, jak i pozabankowych. Do$wiadczenia rozwinigtych rynkow fi-
nansowych wskazuja, ze przedsigbiorstwa w oparciu o pozyczki hybrydowe moga
uzyska¢ wigksze kwoty kapitatu, na dluzszy okres i na lepszych warunkach, niz
byloby mozliwe przy wykorzystaniu produktow bankowych.
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HYBRID LOANS AS AN ALTERNATIVE FORM OF CORPORATE
FINANCE

Summary: Hybrid loans are the sign of financial markets development which consists in
creating new instruments of corporate finance. Hybrid loans are the instrument combining
definite proportion features of the traditional ownership capital and the acting capital. Some
flexibility while shaping the conditions for hybrid borrowings issuance allows both issuers
and investors to exercise a number of financial gains. The quite complex issuance process
requires the involvement of a number of entities participating in the working out of instrument
structure and its introduction onto the market. Currently they are used mostly by corporations
to finance substantial investment programmes. The market of this type of instruments is much
affected by the current situation and is indicating significant fluctuations.

Keywords: Corporate finance, hybrid capital, equity credit.





