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1. WSTEP

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawieprekéw bada empi-
rycznych nad skalemisji obligacji zamiennych na akcje w polskicrolpch
notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartovych w latach
2001-2009. Problem emisji obligacji zamiennych haje jest zagadnieniem
niezmiernie wanym dla realizacji wielu strategii finansowych pazebiorstwa
i jednoczénie wielowymiarowym w swych zamierzeniach i skutka©d roz-
miaréw i struktury emisji obligacji zamiennych nlkcpe zaley nie tylko koszt
kapitatlu wiasnego spotki, lecz tak jego warté¢ rynkowa. W opracowaniu
przyjeto tez stwierdzajca, ze rynek obligacji zamiennych na akcje w Polsce
wymaga systematycznych badav tym nad skali efektami ich emisji. W celu
weryfikacji hipotezy wykorzystano bazdanychNotoria Serwis komunikaty
systemuESPI (dawniej Emiten). Celem pobocznym niniejszego artykutu jest
che¢ wskazania na potrzelprzygotowania kompleksowego opracowania o cha-
rakterze monograficznym dotygzgo rozwoju rynku korporacyjnych obligacji
zamiennych w Polsce.

2. POJECIE OBLIGACJI ZAMIENNYCH

Pierwsze obligacje zamienne pojawity sk w Stanach Zjednoczonych
w koncu XIX w.', pocatkowo nie byly one popularnym instrumentem.
W Il potowie lat 90. XX w. w Polsce zasizsie rozwija¢ rynek obligacji za-
miennych na akcje emitowanych przez przgasistwa. Proces ten urdwita
Ustawa o obligacjach z 29 czerwca 1995 r

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Prsiediorstwa Ut
1G. Phili p s,Convertible Bond MarketdMacmillan Press, London 1997, s. 12.
2 Ustawa z dnia 29 czerwca 1995 roku o obligacjdzhU 1995, nr 83, poz. 420.
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Tabela 1
Wybrane okréenia obligacji zamiennych
Autor Definicja
1 2
J. Duraj ,Obligacje zamienne, sodzajem kapitatu obcego, ktéry mma zamienié
na okrélona liczbe akciji zwyktych”®
F. Fabozzi ,,Obligacje zamienng gapierami wartéciowymi zawieragcymi prawo do

konwersiji n&cisle okrelona liczbe akcji zwyktych emitentd”

W. Frackowiak | ,,Obligacja zamiennadnvertible bonylto taki diwny papier wartéciowy,
ktéry maze by zamieniony przez jego nabywoa akcje na okazicielg
czyli zwykte common stodkna z géry okréonych warunkach”
N. Grzesiak ,,Obligacja zamienna jest teavdtuzny papier wartéciowy, ktérego na-
bywca ma prawo wyboru, czy chce jego wykupu (zwnodizyczonych
pieniedzy) czy zamiany (otrzymania akcfi)”

T. Nowaczyk ,»3 to obligacje emitowane jako papiery ghe, przynosgce posiadaczow|
okreslong stop zwrotu, a jednoczaie dajce mu prawo (ale nie obd
wiagzek) zamiany posiadanych obligacji w atomym momencie na ak
cje emitenta, na z géry oznaczonych warunkach wyytifa
W. Bief ,,Obligacja zamienna zawiera uprawnienie obligasaa do zamiany jej na
akcje w ustalonym terminie wedtug z géry oftomej ceny ju w mo-
mencie emisji obligacijf

A. Damodaran ,,Obligacje zamienne to takie, ktémegamby¢ zamienione na oké®ong
liczbe akcji zwyktych nazadanie obligatariusza”
Q. Price ,,Obligacje zamienne, ®bligacjami o statym oprocentowaniu (zawsze

o statym oprocentowaniu, nigdy o zmiennym), ktoosipdag element
opcyjny. Daj one obligatariuszom prawo, ale nie obgeek, do zamia-
ny ich obligacji (diugu) na kapitat akcyjny w danyetminie™®

3J. Duraj,Przedsibiorstwo na rynku kapitalowynPWE, Warszawa 1996, s. 230.

4 F. FabozziRynki obligacji. Analiza i strategi@Vydawnictwo Finansowe WIG-PRESS,
Warszawa 2000, s. 449.

5 W. Frackowiak, Obligacje zamienne jako instrument finansowaniaydgénwestycyj-
nych przedgbiorstwa. Ocena optacalioi i strategia emisji [w:] J. Duraj (red.)Przeds¢bior-
stwo na rynku kapitalowynKatedra Analizy i Strategii Przegbiorstwa Uniwersytetu +6dzkie-
go, £Lod: 1997, s. 88.

® N. Grzesiak,Charakterystyka obligacji zamiennych na akdje:] M. Bieganski,
A. Janc (red.)Hedging i nowoczesne ustugi finansoWe, Pozné 2001, s. 170.

"T. Nowaczyk,nstrumenty hybrydowe w strategii finansowania sp@ietlicznych [w:]
Z. Dresler (red.)Nauki finansowe wobec wspétczesnych probleméw gospquialekiej t. 2,
Akademia Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 96.

8 W. Bien, Rynek papieréw warteiowych Difin, Warszawa 2001, s. 51.

® A. DamodaranFinanse korporacyjne. Teoria i praktyk@ne VIP PRESS Wydawnic-
two Helion, Warszawa 2007, s. 775.

19°Q. PriceWarrants. Options, Convertible§R Publishing Ltd., London 1991, s. 81;
Tlumaczenie wkasne autorki
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Tabela 1 (cd.)

1 2
M. Romanow- | ,,Obligacja zamienna jest papierem wéctowym emitowanym w serii
ski w ktorym emitent stwierdzage jest dtanikiem witaciciela obligacji (ob-

ligatariusza) oraz zobowduje st nazadanie obligatariusza, zgtoszone
w okreslonym terminie, do spetnienia na jego rzéezadczenia niepie
nieznego polegacego na zamianie obligacji na akcje (prawo zamiany)
lub w razie nieskorzystania przez obligatariuszprawa zamiany ddg
spelnienigwiadczenia pieriznego.™*

S. Buczek .»(...) obligacja zamienna to szczegoélnyzapabligacji, ktdry uprawnis
obligatariusza do dokonania w przysdiowyboru pom¢dzy konwersj
na akcje spotki aadaniem zwrotu udzielonej emitentowiyazki.”*?

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wymieniorpatyciji bibliograficznych.

Okreslenia obligacji zamiennych w literaturze przedmiciy zblizone.
J. Duraj, W. Fickowiak oraz A. Damodaran stwierdzaje obligacja zamienna
moze by zamieniona na okéna liczbe akcji zwyktych (zob. tab. 1). W. ke-
kowiak dodaje réwnig ze obligacje mog by¢ zamienione na zwykte akcje na
okaziciela. Natomiast w pozostatych wskazanych v fadefinicjach obligacji
zamiennych nie wskazano rodzaju akcji, na jakieerim¢ zamieniona obligacja
zamienna. Wedtug Q. Price’a obligacjom zamiennynrentmwarzyszy tylko
state oprocentowanie. Tymczasem inni cytowani aytatefiniupc obligacje
zamienne nie biarpod uwag kryterium oprocentowania obligacji. Niektorzy
cytowani autorzy (np. T. Nowaczyk, Q. Price, N. €iak) stwierdzaj ze pra-
wo do zamiany nie ma charakteru obligatoryjnegogRéfci¢ autoréw skiania
sie ku poghdowi, ze obligacje zamienney 9apierami dianymi zamiennymi na
okreslong liczbe akcji.

Emisja obligacji zamiennych na akcje regulowana gesniennie w zalano-
$ci od krajowego prawa spoétek oraz krajowego praapigrow wartéciowych.
Stad tez poréwnania ngidzynarodowe definicji, badadotyczicych obligaciji za-
miennych obarczoney$ewnymi ograniczeniami, jak rowni@otrzel, uwzgkd-
niania zasady osttnego poréwnywania wynikow badl&komparatywnych. Nie
jest wskazane ich mechaniczne uogdlnianie. Nie jmjatnak warto rozway¢
implementacje niektérych zagranicznych ragsh stosowanych w Polsce.

W zwiazku z tym,  w literaturze przedmiotu funkcjoraujpézne definicje
obligacji zamiennych, kryterium doboru przegsorstw do badania w artykule
stanowi definicja obligacji zawarta w ustawie oigatjact®. Badaniami zatem

M. RomanowskilUchwata o emisji obligacji zamiennyc}Przeghd Prawa Handlowe-
go”, marzec 1997, s. 23.

125, BuczekRynek obligacji zamiennych emitowanych przez moisiiedsibiorstwa In-
stytut Funkcjonowania Gospodarki Narodowej SGH, §#awa 2000, s. 7.

13 Ustawa o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 rdRaU 1995, nr 83, poz. 420 z f0
zm.; tekst jedn. DzU 2001, nr 120, poz. 1300 ze zm.
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nie s objeci emitenci obligacji z prawem pierwsmtwa i obligacji wymien-
nych. Wedtug art. 4Jstawy o obligacjach(...) obligacja jest papierem warto-
sciowym emitowanym w seffl, w ktérym emitent stwierdzag jest dhanikiem
wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zoboyziuje s¢ wobec niego do spetnie-
nia okrélonegoswiadczenia”. Natomiast w art. 20 stwierdza, s ,(...) o ile
statut spotki tak stanowi, spotka meoemitowéd obligacje uprawniagce do ob-
jecia akcji emitowanych przez spétkv zamian za te obligacje, zwane dalej
"obligacjami zamiennymi'”. Obligagjzamienig jest przeto papier wagoiowy,

w ktorym emitent zobowzuje st nazadanie obligatariusza (zgtoszone w ter-
minie okrélonym w warunkach emisji) do spetnienia na jegarzekrélonego
swiadczenia, tj. zamiany obligacji na akcje spotkddrej emitentem tych obli-
gacji lub w przypadku nieskorzystania przez obhgatsza z prawa zamiany do
spetnieniawiadczenia pieriznegd®.

3. ANALIZA ZRO ZNICOWANIA ROZMIAROW EMISJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH
EMITOWANYCH PRZEZ PUBLICZNE SPOLKI AKCYJNE W LATACH 2001-2 009

Przyjeto hipotez badawcz stwierdzajca, ze przedsibiorstwa notowane na
Gieldzie Papieréw Wartgiowych w Warszawie coraz gxiej emitup obliga-
cje zamienne na akcje, co wynika z potrzeby usi@leezmiarow emisji obliga-
cji zamiennych. Weryfikacja powsgzej hipotezy badawczej zostata oparta na
analizie danych liczbowych dotygzych 354 spétek akcyjnych notowanych na
GPW w Warszawie w latach 2001-2009, ktére natto makrosektorow prze-
mystu, handlu i ustug oraz finanséw. Badaniaclybfatem 21 sektoréw gospo-
darczych. Zasadniganetod, stuzaca do osagnigcia celu opracowania jest ana-
liza porébwnawcza w czasie z wykorzystaniem prostyskanikéw liczby spot-
ek emitupcych obligacje zamienne oraz waitbsrodkéw pozyskanych przez
spotki w wyniku emisji obligacji zamiennych na aicPrzygty okres badawczy
wynika z pewnych ogranicaezamierzé badawczych. Nieasmi znane badania
empiryczne nad skalemisji obligacji zamiennych, ktére dotyczytyby BR01—
2009. W 2000 r. wprowadzono nadto wiele zmian vawg o obligacjach, ktére
miaty przyczyné¢ sig do zdynamizowania rozwoju rynku obligacji przeesi
biorstw'®. Przedstawione ##j badania dotyez wiec spétek notowanych na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Waitmwych, ktére dokonaty emisji obliga-

14 Wedtug art. 4 pkt. laJstawy o obligacjaciprzez papiery warksiowe emitowane w serii
rozumie s¢ papiery wartéciowe reprezentyge prawa magkowe podzielone na okdieng liczbe
réwnych jednostek. ZolJstawa o obligacjach z dnia 29 czerwca 1995 roku...

15 A. Bartnik, Obligacje zamienne i obligacje z prawem piereistwa, LEGE ARTIS
Dom Wydawniczy, Warszawa 1999, s. 15.

16 Ustawa z dnia 29 czerwca 2000 roku o zmianie ustawlyligacjach oraz niektérych in-
nych ustawDzU 2000, nr 60, poz. 702.



Emisje obligacji zamiennych na akcje w spoétkach... 145

cji zamiennych na akcje w latach 2001-2009. Prosaedadania nie obejmu-
ja: przedsgbiorstw notowanych nédNewConnect i CeT@raz spoétek, ktdrych
gtéwna siedziba dziataldoi miesci si¢ poza Polsk Przedmiotem zaintereso-
wania bada nie g réwniez emisje obligacji zamiennych na akcje, ktérym celem
jest motywowanie kadry zagdzapcej badanych przeddiiorstw. Ograniczenia
te zostalty wprowadzone guizy innymi ze wzgidu na ograniczandostpnasé

do danych.

W 2000 r. zliberalizowano ustagwo obligacjach, bowiem dynamika rozwo-
ju rynku obligacji przedgbiorstw w Polsce byta dio nizsza nk oczekiwano.
Zmiany liberalizujce zasady emitowania obligacji dotyczyly m. inzygnacji
z instytucji obligatoryjnego wskazywania celu emisj okreslonych przypad-
kach, maliwosci emisji obligacji przez przedgiiorstwa o cykluzycia krétszym
niz 3 lata, roli banku-reprezentanta w publicznej gmmsozliwosci rezygnacji
z zabezpieczecatkowitych emisji, umgdiwiono emisje obligacji niedopuszczo-
nych do publicznego obrotu w formie zdematerialiaonej, dopuszczenia rio
liwosci dokonywania publicznej emisji obligacji o waitd nominalnej powyej
réwnowartdci 40 tys. euro z wykluczeniem takiej publicznejigjimz zakresu
definicji publicznego obrotu papierami wast@wymi i wymogow z tym zwg-
zanych, rezygnacji z obligatoryjfm okreslania minimalnego progu ddajia
emisji do skutkd'.

Przedstawiona w tab. 3 liczba spétek, ktére w bgtaokresie wyemitowa-
ly obligacje zamienne, wskazuje,tego rodzaju dziatalé dotyczy niewielkiej
liczby przedsgibiorstw i odnosi si tylko do lat 2001-2004, 2006 i 2009. Najwi
cej nowych emisji miato miejsce w 2009 r. (6 przgkaw), co stanowito 1,69%
badanej zbiorow&zi (zob. tab. 2). Spotki, ktére wyemitowaly obligazamienne
w latach 2001-2007 nailaty do sektora materiatbw budowlanych, apeczego
i informatyki, natomiast przeddiorstwa, ktére wyemitowaty obligacje zamien-
ne w 2009 r. nalaty do r&nych sektorow (zob. tab. 3, rys. 1, rys. 2). dale
rowniez zauway¢, ze w 2005, 2007 oraz 2008 zadna z badanych spotek pu-
blicznych nie wyemitowata obligacji zamiennych rikcja. Biomc pod uwag
dane zawarte w tab. 2 najezauway¢, ze faczna warté¢ emisji byta najwysza
w 2009 r. i wynosita 330 153,6 tys. zt. W latachD262004 i 2006 spétki pu-
bliczne pozyskaly znacznie zsize kwoty z tytutu emisji obligacji zamiennych,
wynosity one odpowiednio 1 860 tys. zi, 25 020 @gts7 700 tys. zt. Porownag
srednie kwoty pozyskane przez publiczne spoiki akewy drodze emisji obliga-
cji zamiennych w latach 2001-2009 ma stwierdzi, ze % one zré@nicowane.
Najwyzsz, srednp warté¢ emisji zaobserwowano w 2001 r. i wynosita ona
144 685 tys. zt. Najusz sredni wartas¢ emisji zaobserwowano w 2005, 2007
i 2008 r. z powodu braku nowych emisji obligacjiriannych na akcje.

17 Zob. R. Zdzieborskilm mniej regulacji, tym lepiej. Ustawa o obligadjgpo zmia-
nach ,Rzeczpospolita”, 17 lipca 2000; L. Kosiorowski, Mtepniewski,Ustawa o obli-
gacjach po nowelizagji,Prawo Papieréw Wartgiowych”, wrzesié 2000.
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przemyst razem
inny przemyst

materiatéw budowlanyc

elektromaszynowy| 0
paliwowy | 0

drzewny i papierniczyﬁ 0
lekki

chemiczny | O

spazywezy

metalowy |0

@ liczba nowych emisji obligacji zamiennych

Rys. 1. Liczba spétek, ktére wyemitowaty obligazgmienne w latach 2001-2009 —
makrosektor przemyst

Zrbédto: opracowanie wlasne na podstavhietoria Serwis. Wyniki finansowe spotek giel-
dowych maj 2008 ESPI(dawniejEmiten).

handel i ustugi raze

inne ustugi | 0
telekomunikacja| 0

media | 0

budownictwo §

informatyk

handel detaliczny}

0 1 2 3 4 5
@ liczba nowych emisji obligacji zamiennych

Rys. 2. Liczba spétek, ktére wyemitowaty obligazgmienne w latach 2001-2009 —
makrosektor handel i ustugi razem

Zrédto: jak dorys. 1
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| taczna warté¢ emisji obligacji zamiennych wtys. zt

Rys. 3. taczna warté¢ emisji obligacji zamiennych wyemitowanych przedippubliczne
w latach 2001-2009

Zrb6dto: opracowanie wlasne na podstavi&P|(dawniejEmiten).

Biorac pod uwag dane zawarte w tab. 2 najezauway¢, ze w latach
2003-2009 liczba krajowych spoétek notowanych na s&éawskiej Gieldzie
Papierow Wartfciowych systematycznie wzrastata. Napsgy udziat spolek,
ktore dokonaty emisji obligacji zamiennych w krajmhk publicznych spétkach
ogotem zaobserwowano w 2002 r. W 2001 i 2004 riakgize byly zblizone
i wynosity odpowiednio 0,87% i 0,81%. Analiagjdane zawarte w tab. 2 nale-
zy réwniez zauway¢, ze w latach 2001-2009 dokonano 7 publicznych emisji
obligacji zamiennych na akéfe Najwieksz, liczbe publicznych emisji obligacii
zamiennych zaobserwowano w 2002 r., co stanowB8%, badanych spotek.
W latach 2001, 2005-2008&dna ze spoétek publicznych nie dokonata emisji
publicznej. W okresie badanym wysi#to 9 niepublicznych emisji obligacji

18 Czytelnikéw zainteresowanych szczeg6towymi komemtan dotyczcymi regulacii
prawnych odnosgymi sk do emisji publicznych i niepublicznych obligacjrzpdsgbiorstw
prosz o skorzystanie z nagtujacych pozycji: L. SobolewskiDbligacje [w:] S. Wiodyka
(red.), Prawo papieréw wartéciowych Wydawnictwo CH Beck, Warszawa 2004, s. 366—371;
I. Weiss,Obligacje [w:] A. Szumanski (red.),Prawo papierow wartéciowych Wydawnic-
two C. H. Beck Instytut Nauk Prawnych PAN, WarszaWfe, s. 450-467; R. Czerniawski,
Ustawa o obligacjachDom Wydawniczy ABC, Warszawa 2003, s. 81-98; S. Rirtwicz,
Rynek dlanych papierow wart@iowych w Polsce Wydawnictwo Uniwersytetu Gdakiego,
Gdaisk 2006, s. 58-64; L. Lipiec-Warzech@stawa o obligacjach. Komentar#Volters
Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 172-182; J. Kropiweki, Ustawa o obligacjach. Komen-
tarz, LexisNexis, Warszawa 2010, s. 42-48.
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zamiennych na akcje. W latach 2003-2005, 2007, 20@8a z kolei zaobser-
wowat brak nowych niepublicznych emisji obligacji zamiguah.

W latach 2001-2009 zaobserwowano 7 emisji obligeanfniennych w ma-
krosektorze przemyst i 8 emisji w makrosektorzedshrn ustugi (zob. tab. 3).
W makrosektorze przemyst dominowat pod wagm nowych emisji obligaciji
zamiennych sektor materiatdw budowlanych w lata@8122009 (zob. rys. 1).
W sektorze tym dokonano 4 nowych emisji w badanynesie. Naley réwniez
zauway¢, ze tylko jedna spotka z sektora gpaczego i jedna spotka przemy-
stu lekkiego wyemitowata obligacje zamienne na ak&jatomiast w pozosta-
tych sektorach makrosektora przemyst tj. w sektonatalowym, chemicznym,
drzewnym i papierniczym, paliwowym, elektromaszygaw nie zaobserwowa-
no zadnej emisji obligacji zamiennych na akcje. W hand-ustugowych sekto-
rach gospodarczych w analizowanym okresie rgdsa, liczbe emisji zaobser-
wowano w sektorze informatyka, w ktérym dokonarosaeciu emisji (zob.
rys. 2). Mae to swiadczy o istnieniu optacalnych projektéw gospodarczych
w tym sektorze. W badanym okresie zaobserwowarko fyb jednej emisji ob-
ligacji zamiennych na akcje w sektorze budownictwaz sektorze handel deta-
liczny. Natomiast w pozostatych sektorach makramekthandel i ustugi tj.
energetyka i ustugi komunalne, handel, media, tefeknikacja, nie zaobser-
wowanozadnej emisji obligacji zamiennych na akcje w badarmkresie. Mae
to swiadczy o korzystaniu przez te przeelsiorstwa z innychzrodet finanso-
wania lub te o braku optacalnych projektéw gospodarczych. Warisowych
sektorach gospodarczych w badanym okresie zaobsemmtylko jeda nowg
emisg obligacji zamiennych na akcje.

W analizowanym okresie najwgze kwoty z tytutu emisji obligacji za-
miennych na akcje pozyskaly handlowo-ustugowe sgkgmspodarcze (zob.
tab. 4, rys. 5). kczna kwota pochodza od obligatariuszy w gjju badanych
9 lat wyniosta 660 743,6 tys. zi. Kwota ta byla pdrdziesiciokrotnie wiksza
od wartgci emisji obligacji zamiennych w makrosektorze pnyst. Przedst
biorstwa przemystowe uzyskaty z tytutu emisji obkfj zamiennych na akcje
taczm sung 63 560 tys. zt (zob. rys. 4). Bmwr pod uwag wszystkie badane
sektory naley zauway¢, ze najwysz wartags¢ emisji obligacji zamiennych na
akcje zanotowano dla spotek sektora informatykd @20 tys. zt), co stanowito
57,4% sumy kwot pozyskanych z emisji obligacji zanmych na akcje w latach
2001-2009 przez badane przebsirstwa (zob. rys. 5). Spoétki sektora materia-
tow budowlanych zasility swajdziatalngé¢ w sumie kwaoi 17 760 tys. zt, jedna
spotka sektora spgwczego uzyskata 15 000 tys. zi, jedna spotka sekiek-
kiego zgromadzita 800 tys. zt oraz jedna spotkaaegntujca sektor przemyst
inne pozyskata 30 000 tys. zt. W pozostatych badarsektorach nie dokonano
emisji obligacji zamiennych na akcjeadttez kwoty pochodzce od obligatariu-
szy wynosz 0 zt. W badanym okresie jedno przetigbrstwo ze spotek makro-
sektora finanse wyemitowato wtasne obligacje zamgema akcje.
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Rys. 4. Kwoty pozyskane z nowych emisji obligagiréiennych w latach 2001-2009 —
makrosektor przemyst (w tys. zt)

Zrédto: jak dorys. 1.
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Rys. 5. Kwoty pozyskane z nowych emisji obligagjiriennych w latach 2001-2009 —
makrosektor handel i ustugi razem (w tys. zf)

Zrédto: jak dorys. 1.
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Podsumowujc powyzsze rozwaania naley zauway¢, ze matym zaintere-
sowaniem ciesgsie wsrod emitentow obligacje zamienne. Obligacje zaméenn
w badanym okresie byty mato popularne, jako

- rynek kapitatowy byt stabo rozwigtiy,

— wystapity trudndici w regulowaniu zobowkai z tytutu obligacji za-
miennych w innych spotkach publicznych,

- ich emisg umazliwita dopiero ustawa o obligacjach z 1995 .,

— procedury emisji publicznych byly raczej skomplilave,

— brak gietdy w okresie od Il wojnwiatowej do 1991 r.,

— brak tradycji w emisji obligacji zamiennych,

— sytuacja geopolityczna naszego kraju (zabory, Midjna swiatowa) nie
sprzyjata rozwojowi rynku obligacji prze@biorstw,

— brak prawie w catym badanym okresie zorganizowanggku korpora-
cyjnych dedykowanemu wytznie papierom diinym,

— emitenci wol emitowa& mniej skomplikowane instrumenty np. obligacje
zwykie.

W spétkach akcyjnych notowanych na GPW obserwuge stbsunkowo
rzadkie wykorzystanie obligacji zamiennych na akegch 2001-2008. Naj-
wyzsze kwoty z tytutu emisji obligacji zamiennych wdah 2001-2007 pozy-
skaty przedsibiorstwa z sektora informatyka i sektora materiabiwdowlanych.
Z Kkolei najwkksz liczbe nowych emisji obligacji zamiennych na akcje notuje
si¢ w rowniez w sektorze informatyka w latach 2001-2009. W msé&ktorze
handel i ustugi obligacje zamienne na akcje wyewsty tylko spotki z sektora
informatyka, budownictwo i handel detaliczny, w pstalych sektorach nie
dokonanozadnej nowej emisji obligacji zamiennych na akcjéorg: za pod
uwag makrosektor przemyst, nakezauway¢, ze emisje obligacji zamiennych
na akcje wysipity w czterech sektorach. Najglisz liczbe nowych emisji obli-
gacji zamiennych na akcje w makrosektorze przemgsbserwowano w sekto-
rze materiatbw budowlanych. Bigr pod uwag kwoty zgromadzone przez
spotki gietldowe z emisji obligacji zamiennych, ztowano,ze kwoty pocho-
dzace z emisji obligacji zamiennych w 2009 r. stangwaitawie 45% sumy kwot
pozyskanych przez spétki gieldowe w okresie badanym

Niemniej jednak przeprowadzone badania nadaskafektami emisji obli-
gacji zamiennych w spétkach publicznych sugerdpleko idca ostraznosé
W wycigganiu wnioskéw natury ogolnej. Z gdgm prawdopodobigstwem mana
przewidywd, ze nasz rynek kapitatowy w corazgkszym stopniu &dzie upo-
dabniat st do rozwinétych rynkow kapitatowych, co zekszy zapotrzebowanie
na systematyczne badania rynku obligacji korpora@j). Celem pobocznym
niniejszego artykutu jest e wskazania na potrzelprzygotowania komplekso-
wego opracowania dotyazego przyczyn zmian w rozmiarach i efektach emis;ji
obligacji zamiennych wzbogaconego o réviriebadania jakiciowe.
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Dorota Pasfiska

CONVERTIBLE BOND ISSUES IN JOINT STOCK COMPANIES QUOTED ON THE
WARSAW STOCK EXCHANGE FROM 2001 TO 2009

The purpose of this article is to analyze the lesfethe issue of convertible bond of the
Polish public joint stock companies in 2001-2008iqek In the empirical part, the research was
conducted which shows the amount of polish pulilicls companies issuing convertible bond.
Moreover, the value of convertible bond issues wasstigated.

Key words: convertible bond, public limited company, The WavsStock Exchange, the

value of convertible bond issue.



