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Obligacje zamienne na surowce — aspekt prawny

Legal aspects of raw materials convertible bonds

Drinz. Robert Ranosz™

Sebastian Rozek**

Tresé: Artykut zostal poswigcony obligacjom zamiennym na surowce. Artykut sktada si¢ z czterech czgsci: wstgpu, istoty obligacji
oraz ich podziatu, analizy obligacji zamiennych na surowce, podsumowania oraz spisu literatury. W czgsci poswigconej istocie
obligacji oraz ich podziatlowi dokonano ogodlnej charakterystyki omawianego instrumentu dtuznego.Istota prezentowanego
artykutu jest rozwazenie mozliwosci emisji obligacji zamiennych na surowce pod katem uwarunkowan prawnych. Aspekt ten
zostal poruszony w trzeciej czgSci opracowania, ktora poza analiza prawna, zawiera rowniez krotka charakterystyke obligacji
zamiennych na surowce oraz przedstawienie ich zalet w konfrontacji z kredytami bankowymi oraz obligacjami zamiennymi
na akcje. W ostatniej czgsci artykutu dokonano podsumowania catosci opracowania w kontekscie korzysci stwarzanych przez
mozliwo$¢ emisji obligacji zamiennych na surowce przez przedsigbiorstwa gornicze.

Abstract: This paper is dedicated to the raw materials convertible bonds. It consists of four parts: introduction, the essence of bonds and
their classification, analysis of raw materials convertible bonds, summary and list of references. In fact, the section on the
bonds and their classification is a general desciption of this debt instrument. The essence of this paper is to consider the legal
requirements for the possibility of issuing bonds convertible into raw materials. This aspect is discussed in the third part of
the study, which in addition to the legal analysis includes a brief description of raw materials convertible bonds and presents
their advantages in the face of bank loans and bonds convertible into shares.The final section summarizes the discussed issue
in the context of benefits arising from the possibility of issuing bonds convertible into raw materials by mining companies.
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1. Wprowadzenie

Przedmiotem niniejszego artykutu jest analiza ustawy
o obligacjach, pod katem mozliwo$ci emisji dluznych papie-
réow warto$ciowych przez przedsigbiorstwa gdrnicze. Sam
fakt emisji obligacji przez poszczegdlne jednostki zajmu-
jace si¢ eksploatacja surowcow naturalnych nie jest niczym
szczegblnym, a procedura je obowiazujaca jest jednakowa
dla wszystkich uczestnikow rynku. Sytuacja ulega zmianie
w przypadku obligacji, ktére maja wbudowana opcje, ktora
najczegsciej jest mozliwo$¢ zamiany obligacji na papiery
warto§ciowe w postaci akcji, zdefiniowanej w ustawie jako
obligacje zamienne. Zdaniem autoroéw niniejszego opracowa-
nia wbudowang opcja w obligacje moga by¢ rowniez zapasy,
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a zatem w przypadku przedsigbiorstw gorniczych — moze
to by¢ eksploatowany przez nie surowiec. Funkcje¢ opcji
w obligacji moze petni¢ réwniez planowana produkcja.

Mozliwos$¢ zastapienia przedmiotu zamiany z akcji na
surowce stwarza nowe mozliwosci w kontekscie np. zabez-
pieczenia sprzedazy surowca w planowanych gorniczych
projektach inwestycyjnych oraz zabezpieczenia wielkosci
dostarczanego surowca np. w postaci wegla kamiennego do
elektrowni. Cecha odrdzniajaca obligacje zamienne na su-
rowce od tych zamiennych na akcje jest fakt, iz w przypadku
konwersji praw z obligacji na surowce, nie dojdzie do zmiany
w zakresie struktury akcjonariatu — co jest mozliwe w przy-
padku emisji obligacji zamiennych na akcje. Ustawa o obli-
gacjach nie precyzuje jednak, czy taka mozliwos$¢ wystegpuje
oraz czy sa zwigzane z nia jakie$ ograniczenia.

W przypadku wystapienia w ramach obowiazujacego
prawa mozliwosci emisji obligacji zamiennych na surowce po-
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siadane lub planowane, przedsigbiorstwa gornicze uzyskatyby
dodatkowy instrument pozwalajacy na fatwiejsze pozyskanie
kapitatu na inwestycje oraz na zmniejszenie kosztu kapitatu
obcego. Wydaje si¢ to by¢ szczegoblnie istotne z punktu wi-
dzenia przyjetej przez przedsigbiorstwa gornicze polityki,
opartej w gléwnej mierze na dziataniach stuzacych wzrostowi/
podwyzszaniu/umacnianiu wartos$ci dla witascicieli [5].
Przeprowadzona analiza prawna podjgtego przedmiotu
rozwazan pozwala stwierdzic, Ze ustawa o obligacjach dopusz-
cza mozliwo$¢ emisji obligacji zamiennych na surowce eks-
ploatowane przez przedsigbiorstwa gornicze. W miejscu tym
nalezy zaznaczy¢, iz kazda seria obligacji jest indywidualnym
procesem dla kazdej jednostki planujacej pozyskac kapitat
obcy w procesie emisji dtuznych papieré6w wartosciowych.

2. Istota obligacji oraz ich podzial

Definicja obligacji zostala sformutowana w art. 4 ust. 1
ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach, tj. Dz.U.
2001, Nr 120, poz. 1300 ze zm. (zwanej dalej Ustawa
o obligacjach). Zgodnie z powotanym przepisem, obligacja
jest papierem warto$ciowym emitowanym w serii, w ktorym
emitent stwierdza, ze jest dtuznikiem wlasciciela obligacji
(obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec niego do spetnienia
okreslonego $wiadczenia. Z definicji tej mozna wywiesé
trzy podstawowe cechy, ktore charakteryzuja obligacje,
a mianowicie:

1 Obligacja jest papierem warto§ciowym.
2 Prawa ucielesnione w obligacji sa wierzytelno$ciami.
3 Obligacja emitowana jest w serii [2].

Z istoty papieru wartosciowego wynika, iz obowiazek
$wiadczenia istnieje w stosunku do tego, kto prawnie legi-
tymuje si¢ obligacja. W zwiazku z tym, do egzekucji praw
wynikajacych z obligacji rowniez wymagane jest posiadanie
tych papierow wartoSciowych. W literaturze przedmiotu
wskazuje sig, iz obligacje sa papierami warto$ciowymi
o charakterze konstytutywnym, co oznacza, iz prawa z nich
powstaja dopiero z chwila wyemitowania obligacji przez
emitenta. W przypadku obligacji majacych forme dokumentu,
prawa z obligacji powstang zatem z chwilg wystawienia do-
kumentu. W przypadku za$ obligacji zdematerializowanych,
prawa inkorporowane w obligacji powstana dopiero z chwila
dokonania odpowiedniego zapisu w ewidencji i przyshuguja
osobie w niej wskazanej jako posiadacz tych obligacji (Art.
Saust. 1 12 Ustawy o obligacjach).

Obligacje zalicza si¢ do papierow wartosciowych
o charakterze dluznym. Z istoty obligacji wynika bowiem,
iz kreuja one stosunek zobowiazaniowy, w ktérym emitent
jest dluznikiem, a posiadacz obligacji (obligatariusz) wie-
rzycielem. Swiadczenie, do ktérego spetnienia zobowiazuje
si¢ emitent moze mie¢ charakter pieni¢zny lub niepienigzny
(art. 4 ust. 1 1 2 Ustawy o obligacjach). Za spetnienie zobo-
wiazania wynikajacego z obligacji emitent odpowiada calym
swoim majatkiem (art. 8 ust. 1 Ustawy o obligacjach). Z tego
charakteru obligacji wynika, iz nie daja one mozliwosci wply-
wania na prowadzenie dzialalno$ci przez emitenta, jak jest
to przy papierach warto§ciowych o charakterze udziatowym
(akcjach) [3]. W zwiazku z tym, moga by¢ korzystnym dla
emitenta sposobem pozyskania kapitatu, gdyz w zamian za
zaangazowanie kapitalowe obligatariusza, emitent nie musi
dzieli¢ si¢ uprawnieniami do wspoétdecydowania o losach
przedsigbiorstwa.

Cecha seryjnosci obligacji, jako papierow wartosciowych
przejawia si¢ tym, ze inkorporowane w niej prawa majatko-
we podzielone sa na okres$long liczbe réwnych jednostek.
W zwiazku z tym, kazdemu obligatariuszowi moga by¢

przyznane takie same uprawnienia z kazdej obligacji. Dlatego

obligacje nalezace do tej samej serii nie moga ksztaltowac

uprawnien obligatariuszy w sposob odmienny [3].
Obligacje moga posiadaé rozne opcje dodatkowe.

Zazwyczaj taka opcja zwigksza warto$¢ obligacji emitowanej

przez inicjatora procesu. Do podstawowych opcji dodat-

kowych zawartych w emitowanych obligacjach mozemy
zaliczy¢:

— obligacje o jednym terminie wykupu — charakteryzuja
si¢ tym, iz obligatariusz otrzymuje kwot¢ nominalng od
emitenta obligacji w ustalonym i tylko jednym terminie,

— obligacje o kilku terminach wykupu (multipledated bonds)
—w odréznieniu od obligacji z jednym terminem wykupu
tutaj obligacja moze by¢ wykupiona przez emitenta lub
obligatariusz moze zazada¢ wykupu w kilku ustalonych
terminach, ktore musza by¢ ustalone wczesniej,

— obligacje z opcja wykupu (callable bonds) — w przeci-
wienstwie do poprzedniej opcji w obligacji tutaj emitent
moze zazada¢ wykupu obligacji w dowolnym terminie
przed terminem zapadalno$ci danej obligacji,

— obligacje z opcja sprzedazy (puttable bonds) — w tym
przypadku to obligatariusz ma prawo zazada¢ wykupu
obligacji przed terminem jej zapadalnosci,

— obligacje z opcja przedluzenia (extendable bonds) — ten
rodzaj opcji w obligacji pozwala emitentowi na przedtu-
zenie terminu zapadalnos$ci obligacji,

— obligacje zamienne zwane konwertywami (convertible
bonds) — pozwalaja posiadaczowi obligacji na zamiang
posiadanych obligacji na papiery wartosciowe (akcje)
emitenta obligacji,

— obligacje wymienne (exchangeable bonds) — pozwalaja
obligatariuszowi na wymiang posiadanych przez niego
obligacji na dowolne papiery warto$ciowe posiadane przez
emitenta obligacji,

— obligacje z warrantem subskrypcyjnym lub prawem
pierwszenstwa — w przypadku tej opcji przepisanej do
obligacji obligatariusz ma prawo do nabycia przed innymi
inwestorami akcji nowej emisji spotki emitujacej dang
obligacjg,

— obligacje czgéciowo optacone (partly paid) — ten rodzaj
opcji w obligacji pozwala nabywcy obligacji na jej wy-
kup w ratach. Najcze$ciej zaptata za obligacj¢ nastepuje
w dwoch niezaleznych ratach, pierwsza jest uiszczana w
dniu otrzymania obligacji, a druga po ustalonym terminie.
Jezeli nabywca zrezygnuje z oplaty pozostatej wartosci
obligacji wowczas traci wezesniej wptacong zaliczke. [1]
Obligacje moga posiadaé wigcej niz jedna opcje. np. ob-

ligacja zamienna z opcja wykupu.

3. Analiza obligacji zamiennych na surowce — aspekt
prawny

Koniecznos¢ lub mozliwos¢ przeliczenia §wiadczenia nie-
pienig¢znego na §wiadczenie pieni¢zne moze mie¢ swe zrodto
tak w regulacjach ustawowych, jak i umownych. Konwersja
ustawowa przewidziana w art. 24 ust. 4 Ustawy o obligacjach,
zostala zastrzezona na wypadek opdznienia si¢ emitenta
w spetnieniu $wiadczenia niepienigznego. W takiej sytuacji na
zadanie obligatariusza nastgpuje przeksztalcenie $wiadczenia
niepieni¢znego na §wiadczenie pieni¢zne. Nie ma réwniez
przeszkod, aby zobowiazanie glowne emitenta inkorporowane
w obligacji od samego poczatku miato charakter przemienny
(alternativa obligatio), to znaczy, aby dawato obligatariuszowi
mozliwo$¢é wyboru pomigdzy §wiadczeniem niepieni¢znym
(w postaci np. dostawy okreslonej partii surowcow) oraz
$wiadczeniem pieni¢znym. Przy tak uksztattowanym stosun-
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ku zobowiazaniowym, obligatariusz od poczatku uzyskuje
mozliwo§¢ wyboru §wiadczenia, ktoérego spelnienia bedzie
si¢ domagal od emitenta, niezaleznie od tego, czy emitent
pozostawalby w opdznieniu czy tez nie. Z istoty seryjnosci
obligacji wynika, iz taka mozliwo$¢ musiataby dotyczy¢
wszystkich obligacji wyemitowanych w tej samej serii.

W przypadku kreacji obligacji inkorporujacych zobowia-
zanie do $wiadczenia niepieni¢znego, na emitencie spoczywa
obowiazek wskazania w warunkach emisji, zasad przeliczania
wartosci takiego §wiadczenia na §wiadczenie pieni¢zne (art.
24 ust. 4). Ustawa nie precyzuje jednak, jakimi kryteriami
powinien kierowac si¢ emitent. Zastosowanie powinny zatem
znalez¢ przepisy ogolne prawa cywilnego, w szczegdlnosci
zasada swobody umoéw wyrazona w dyspozycji art. 353
Kodeksu cywilnego. Zgodnie z tym przepisem, strony moga
utozy¢ stosunek prawny wedlug swego uznania, byleby
jego tres¢ lub cel nie sprzeciwiaty si¢ wtasciwosci (naturze)
stosunku, ustawie ani zasadom wspotzycia spotecznego.
W konsekwencji nalezy wskaza¢, iz zasady przeliczenia
$wiadczenia niepieni¢znego na $wiadczenie pienigzne przyjgte
przez emitenta na wypadek opdznienia w spelnieniu $wiad-
czenia niepieni¢znego, nie moga by¢ catkowicie dowolne.
Wydaje sig, iz z uwagi na ochronna wzgledem obligatariusza
funkcjeg przepisu art. 24 ust. 4 Ustawy o obligacjach, przyjete
zasady konwersji na wypadek opdznienia powinny prowadzié
do uzyskania przez obligatariusza rownowartosci w pieniqdzu
$wiadczenia nleplenlqznego Wydaje sig, i1z przyjgcie zasad
przeliczenia §wiadczenia nleplenlqznego ktore prowadzityby
do uzyskania kwoty znacznie nizszej niz rOwnowartos$¢ swiad-
czenia niepienigznego, mogloby zosta¢ uznane za sprzeczne
z istota stosunku zobowiazaniowego oraz zasadami wspolzy-
cia spotecznego. Mogtoby to bowiem prowadzi¢ do pokrzyw-
dzenia wierzyciela. Po pierwsze obligatariusz otrzymywatby
$wiadczenie po uptywie zastrzezonego terminu wykupu,
a ponadto o nizszej wartosci, niz §wiadczenie podstawowe,
do ktorego spelnienia zobowiazywal si¢ emitent. Inaczej
z kolei wydaje si¢ przedstawia¢ sytuacja, gdy swiadczenie
pienigzne jest §wiadczeniem gtéwnym (podstawowym), za-
strzezonym jako $wiadczenie alternatywne obok swiadczenia
niepieni¢znego. Wowczas wybor jednego ze swiadczen zo-
statby pozostawiony do decyzji obligatariusza. W tej sytuacji
zasada swobody umow daje emitentowi znacznie wigksze pole
manewru. Moze on wowczas okresli¢ $wiadczenie pienigzne
W sposob niezalezny od warto$ci $wiadczenia niepienigznego
(np. wedhug statego oprocentowania) lub w okreslony sposéb
do niej odnosi¢ (np. odwolujac sig¢ do ceny danego surowca na
rynkach migdzynarodowych). Wowczas inwestor od poczatku
emisji ma $wiadomo$¢ wyboru pomigdzy okreslonym $wiad-
czeniem pieni¢znym, a niepieni¢znym, np. partia SUrowcow
o okreslonym sortymencie i wielkosci.

Biorac pod uwagg przeprowadzana analiz¢ prawna, przed-
sigbiorstwo gornicze ma mozliwo$¢ emisji dluznych papieréw
warto$ciowych w postaci obligacji zamiennych na surowce.
Taka mozliwo$¢ jest korzystna zaréwno dla emitenta obligacji,
jaki obligatariusza W przypadku podmiotu emitujacego rze-
czony dtuzny papier warto$ciowy, niewatpliwa korzyscia ]est
tansze pozyskanie kapltam na 1nwestyCJe gldwnie z uwagi na
fakt, iz obligacja zamienna jest nizej oprocentowana anizeli
zwykta obligacja (kuponowa). W przypadku nabywcy obli-
gacji posiadany papier wartosciowy pozwala na uzyskiwanie
korzysci z tytutu otrzymywanych kuponéw. Dodatkowa ko-
rzyscia dla obligatariusza moze by¢ zabezpieczenie wielkosci
dostaw surowca pod warunkiem, ze nabywca obligacji jest
podmiot zajmujacy si¢ jego przetwarzaniem.

Badania nad ustawa pozwalaja stwierdzi¢, iz w odroz-
nieniu od obligacji zamiennych na papiery wartosciowe (np.
akcje), w przypadku obligacji zamiennych na surowce, nie ma

obowiazku ustalania ceny oferowanego surowca powyzej ceny
rynkowej. Zatem cena konwersji w tym przypadku moze by¢
ustalona w drodze negocjacji z potencjalnymi partnerami lub
partnerem — inwestorem. Regulacja ceny konwersji pozwala
na zwigkszanie lub zmniejszanie prawdopodobienstwa za-
miany posiadanych obligacji przez obligatariusza na surowiec
oferowany przez emitenta obligacji.

W przypadku takich surowcow, jak wegiel kamienny
czy brunatny, zgodnie z przeprowadzong analizg ustawy,
mozliwe okazuje si¢ nawet indeksowanie ceny konwersji
surowca (czyli uzaleznienie jego ceny od np. ceny na rynkach
$wiatowych lub takich parametréw, jak inflacja wyrazona we
wskaznikach PPI czy CPI, a nawet temperatury czy sity wiatru
dla danego regionu).

Obligacje korporacyjne sa coraz czgséciej wykorzysty-
wanym instrumentem dluznym w finansowaniu goérniczych
projektow inwestycyjnych. Ich rosnaca popularno$¢ wynika
przede wszystkim z faktu, iz sa znacznie bardziej elastyczne
od typowych zrodet finansowania takich jak kredyty bankowe.

Mozliwo$¢ finansowania inwestycji gorniczych przy
wykorzystaniu obligacji, jak juz wspomniano, pozwala
przedsigbiorstwu gorniczemu na wigksza elastycznosé.
Mozliwo$¢ wykorzystania obligacji zamiennych na akcje
daje przedsigbiorstwu gérniczemu szansg uzyskania bardziej
korzystnych warunkow kredytowania (zazwyczaj jest to
nizsza stopa oprocentowania obligacji — a tym samym nizsze
kupony odsetkowe). Jednak mozliwos$¢ zastosowania obligacji
zamiennych na surowce w finansowaniu gorniczych projektow
inwestycyjnych pozwala na zabezpieczenie sprzedazy wydo-
bywanego surowca oraz, podobnie jak obligacje zamienne na
akcje, zmniejsza koszt pozyskanego kapitatu w odniesieniu
do standardowych metod jego pozyskanla (kredyt bankowy).
W miejscu tym nalezy jednak zaznaczy¢, iz w przypadku ob-
ligacji zamiennych na akcje, w przypadku emisji znacznego
pakietu obligacji istnieje ryzyko, iz w razie konwersji praw
z obligacji na akcje, dojdzie do istotnej zmiany w zakresie
struktury akcjonariatu — co jest wykluczone w przypadku
emisji obligacji zamiennych na surowce.

4. Podsumowanie

Pozyskiwanie kapitatu poprzez emisj¢ obligacji dla przed-
sigbiorstw gorniczych to ciagle nowe zagadnienie. Jak wynika
z przeanalizowanych raportow dotyczacych emisji dtuznych
papieréw wartoSciowych pierwszymi, ktore podjely tg droge
pozyskania kapitatu sa Katowicki Holding Weglowy S.A. oraz
Kopalnia Wegla Brunatnego ,,Konin”. Wymienione podmioty
sa emitentami zwyktych obligacji kuponowych.

Autorzy niniejszego artykulu pokazuja, iz w ramach
obowiazujacego prawa mozliwe jest wyemitowanie obligacji
zamiennych na surowiec. Proponowana opcja w emitowanym
dhuznym papierze wartoSciowym pozwala na obnizenie kosz-
tu pozyskanego kapitalu oraz stwarza nowe mozliwosci dla
obligatariuszy bedacych podmiotami przetwarzajacymi zaku-
piony surowiec. Rozpatrujac obligacje zamienne na surowiec
w kontekscie obowiazujacego prawa mozna rowniez stwier-
dzié, iz obligacje zamienne na surowce r6znia si¢ od typowych
obligacji zamiennych w rozumieniu ustawy o obligacjach.
Podstawowa roznica jest fakt, iz obligacje zamienne na su-
rowce nie stwarzajq obow1qzku ustalania ceny oferowanego
surowca powyzej ceny rynkowej, zatem jak juz WCZCSI’IIGJ
wspomniano, cena konwersji w tym przypadku moze by¢
ustalona w drodze negocjacji z potencjalnymi partnerami lub
partnerem — inwestorem. Regulacja ceny konwersji pozwala
na zwigkszanie lub zmniejszanie prawdopodobienstwa za-
miany posiadanych obligacji przez obligatariusza na surowiec
oferowany przez emitenta obligacji.



80

PRZEGLAD GORNICZY

2015

Literatura 3. Sobolewski L.: Obligacje, w: Wlodyka S. (red.), Prawo papierow war-
tosciowych, C.H. Beck Warszawa 2004.

1. Kudta J.: Instrumenty finansowe i ich zastosowania. Warszawa. 4. Dybowski T, Pyrzyriska A.: Swiadczenie, w: E. Letowska (red.), System

Wydawnictwo KeyText, 2009. Prawa Prywatnego Prawo zobowiazan — cz¢$¢ ogdlna, Warszawa 2006.

2. Weiss L: Obligacje, w: Szumanski (red.), Prawo Papierow Wartosciowych, 5.  Kustra A., Kubacki K.: Dylematy kierunkéw wzrostu wartosci przed-

Warszawa 2006. sigbiorstw gorniczych fuzje i przejgcia czy eksploracja?. Gospodarka

Surowcami Mineralnymi 2009 — tom 25 zeszyt 2.

NACZELNY REDAKTOR

w zeszycie 1-2/2010 Przegladu Goérniczego, zwrdcit si¢ do kadr
gbrniczych z zachgta do publikowania artykutéw ukierunkowanych
na wywolanie

POLEMIKI - DYSKUSJI.

Trudnych probleméw, ktore czekaja na rzetelna, merytoryczna
wymiang pogladow — jest wiele! Od niej — w znaczacej mierze —
zalezy skutecznos$¢ praktyki i nauki gorniczej w dziataniach na rzecz
bezpieczenstwa gorniczego oraz postepu technicznego
1 ekonomicznej efektywnosci eksploatacji ztoz.

Od naszego wysilku w poszukiwaniu najlepszych rozwigzan
— zalezy przyszlos¢ polskiego gornictwa!!!



