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ELZBIETA RYCHEOWSKA-MUSIAL *

Struktura zadluzenia spoiki wedlug priorytetu splaty:
implikacje dla wartoSci przedsi¢biorstwa

Wstep

Zagadnienia zwigzane z ksztattowaniem struktury kapitatu spétki ewoluujg wraz
ze zmianami zachodzacymi we wspolczesnej gospodarce. Poczatkowo badania
koncentrowaly si¢ na optymalizacji struktury kapitatu pod wzgledem udziatu ka-
pitatu wtasnego i obcego, gdyz wiadomo byto, ze wprowadzenie diugu do struktu-
ry kapitatu przedsiebiorstwa wptywa na jego wartosS¢. Jednak z uwagi na wielo§¢
instrumentdéw dluznych oraz form kredytowania samo ustalenie optymalnego
udziatu kapitatu obcego w strukturze finansowania stato si¢ pojeciem zbyt ogdl-
nym. Pojawit si¢ problem wyznaczenia optymalnej struktury samego zadtuzenia.
EkonomiSci zaczeli szuka¢ odpowiedzi na pytania o Zrodta pochodzenia kapitatu
obcego, termin jego zapadalno$ci oraz rozwaza¢ problem zabezpieczenia i ko-
lejnoSci sptaty zadtuzenia. Punktem odniesienia tych badan zawsze byl wplyw
struktury zadtuzenia na warto§¢ przedsigbiorstwa.

Obok niezaprzeczalnych korzysci wynikajacych z wprowadzenia dtugu w struk-
ture pasywow, a zwigzanych z dzwignig finansowg i tarcza podatkowa, pojawiajg
si¢ takze jego koszty, nie tylko odsetkowe, ale takze o charakterze nieksiggowym.
Nalezg do nich przede wszystkim koszty trudnosci finansowych i bankructwa oraz
koszty agencji dtugu wynikajace z konfliktu intereséw, asymetrii informacji i po-
kusy naduzycia. Emisja réznych rodzajow dtugu rodzi odmienne skutki w kazdym
z wymienionych obszarow.

Przedmiotem zainteresowania w niniejszym artykule jest wptyw struktury
zadtuzenia spotki wedlug priorytetu splaty na jej warto$¢ oraz na polityke in-
westycyjng, wyrazong tu w ustaleniu optymalnego momentu realizacji projektu
inwestycyjnego. Przez pojecie struktury zadtuzenia wediug priorytetu sptaty (ina-
czej: struktury priorytetu spiaty dtugu) bedziemy rozumie¢ kolejnos¢ spiaty zobo-
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wigzan zaciagnietych przez spotke w przypadku, gdy dojdzie do jej bankructwa.

Zobowigzania te to weczesniej wyemitowany diug, ktory znajduje si¢ w pasywach

spotki od poczatku okresu objetego analiza, oraz nowy dlug, wyemitowany w mo-

mencie realizacji inwestycji na pokrycie jej kosztow. Mozliwe sa trzy przypadki:

1) obie emisje daja wierzycielom rowne prawa przy zaspokajaniu roszczefn w przy-
padku upadlosci (zasada pari passu);

2) nowy dlug emitowany na pokrycie wydatkoéw inwestycyjnych ma charakter
podporzadkowany w stosunku do zobowigzan posiadanych wcze$niej przez
spoltke, tzn. roszczenia nowych obligatariuszy sa zaspokajane po sptaceniu do-
tychczasowych wierzycieli;

3) nowy dlug ma charakter nadrz¢dny, tzn. roszczenia nowych obligatariuszy sa
zaspokajane w pierwszej kolejnosci.

Ksztaltowanie struktury zadtuzenia przedsigbiorstwa wedtug priorytetu sptaty
w przypadku upadloSci moze by¢ jednym z elementOw tworzenia wartoSci dla
akcjonariuszy poprzez wplyw na wartos¢ kapitatu wtasnego, koszt dtugu, a takze
wysokos¢ kosztow agencji towarzyszacych dlugowi, ktore obnizajg wartos$¢ spotki.

Publikacje podejmujace t¢ tematyke nie sa liczne, a wyniki nie zawsze zgodne.
Jedna z pierwszych jest z pewnoScig praca Smitha i Warnera (1979), w ktorej auto-
rzy pokazali, ze obecno$¢ nadrzgdnego dtugu zabezpieczonego w pasywach spotki
ogranicza sktonno$¢ wtascicieli do substytucji aktywéw bezpiecznych aktywami
ryzykownymi, a tym samym redukuje koszty agencji dtugu i wptywa pozytywnie na
warto$¢ spotki. Problematyke wptywu zabezpieczen dtugu na warto$¢ spoiki ana-
lizowali takze Stultz i Johnson (1985). Wykazali oni, ze dlug zabezpieczony moze
by¢ narzedziem zwickszajacym warto$¢ spotki, poniewaz tagodzi problem nie-
doinwestowania i ogranicza koszty agencji zwigzane z niedoinwestowaniem (nie
podjeli jednak problemu przeinwestowania). Pokazali, ze jesli firma wyemituje
na pokrycie kosztow projektu nowy dlug zabezpieczony, to jest bardziej prawdo-
podobne, ze podejmie projekty, ktére w innym przypadku zostatyby odrzucone,
aby ograniczy¢ transfer bogactwa do dotychczasowych obligatariuszy. Dodatkowo
dtug zabezpieczony pozwala wtascicielom osiagnaé lepsza cene z emisji.

Barclay i Smith Jr. (1995, 1996) przeprowadzili badania empiryczne, poddajac
analizie strukture¢ zobowiazan spoiki pod katem terminu zapadalnosci, klauzul
zabezpieczajacych, prawa do zamiany na akcje, prowizji oraz priorytetu splaty,
na danych 6000 firm z okresu 1981-1994 (COMPUSTAT). Okreslili oni m.in.
udziat kazdej z form diugu w strukturze ich zobowiazan: diug zabezpieczony to
Srednio 40% wszystkich zobowigzan, diug zwykly (niezabezpieczony) to 38%,
a podporzadkowany tylko 10% (pozostale 12% to inne formy zobowigzan).
Wykazali takze, ze spotki o duzych mozliwoSciach wzrostu i wysokiej wartoSci
wspotczynnika stosunku wartosci rynkowej do ksiggowej emitujg dtug o mniejszej
wartosci, krotszym terminie zapadalnoSci i wyzszym priorytecie splaty niz firmy
dojrzate, o mniejszych mozliwoSciach rozwoju. OczywiScie strategia firm wzrosto-
wych wymaga zapewnienia duzej elastycznoSci operacyjnej, co mogloby zachecié
menedzerdéw do emisji dtugu o niskim priorytecie splaty. Taka emisja wymaga-
taby jednak ustalenia stosunkowo wysokiej premii za ryzyko (duze) i krotkiego
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terminu zapadalnoSci, aby spotkata si¢ z zainteresowaniem inwestoréw. Ponadto
w przypadku trudnoSci finansowych obecno$¢ diugu podporzadkowanego mo-
glaby mie¢ destrukcyjny wptyw na warto$¢ spotki. Z tego powodu, argumentuja
autorzy, spotki wzrostowe emitujg raczej dlug zabezpieczony, o wysokim prio-
rytecie splaty. Firmy dojrzale, zdaniem Barclaya i Smitha, moga sobie pozwoli¢
na emisj¢ dlugu niezabezpieczonego. Udzial kapitalu obcego w przypadku tych
firm jest wigkszy, termin jego zapadalnoS$ci dtuzszy, co ma stanowi¢ bodziec dla
menedzeréw w kierunku zwigkszania efektywnoSci dziatania oraz rodzi okres§lone
korzySci podatkowe.

Badania empiryczne przeprowadzili takze Julio, Kim i Wiesbach (2008), pod-
dajac analizie prawie 15 tys. emisji obligacji korporacyjnych przeprowadzonych
w latach 1971-2004 w celu ustalenia czynnikéw wplywajacych na emisje dtugu
okreSlonego rodzaju. W zakresie zabezpieczenia i priorytetu sptaty badacze sfor-
mulowali wniosek, ze dlug zabezpieczony emitujg firmy niewielkie, juz zadtuzone,
poniewaz nie maja mozliwoSci pozyskania kapitatu poprzez emisje dtugu nieza-
bezpieczonego. Rezultaty ich badan nie potwierdzity wynikéw innych autoréw, ze
dtug zabezpieczony emituja spotki wzrostowe; Julio, Kim i Weisbach wskazuja, ze
wlasnie podmioty o stabych mozliwoSciach wzrostu emitujg dtug zabezpieczony.

Z kolei Bris, Ravid, Sverdlove (2009) przedstawili prosty model matematyczny
spotki z mozliwoScig emisji dlugu o r6znej strukturze priorytetu sptaty w przypad-
ku bankructwa oraz wyniki badan empirycznych. Wskazuja one, ze firmy, ktore
emitujg dtug nadrzedny (zabezpieczony) sg okoto dziesie¢ razy wicksze, bardziej
zyskowne, ptaca wicksza dywidende, maja wickszg dzwigni¢ i wyzszy rating kre-
dytowy niz firmy, ktore emituja wylacznie diug niezabezpieczony.

Podobne wyniki uzyskali Hackbarth i Mauer (2012), ktorzy — wykorzystujac
model matematyczny — analizowali problem optymalnej struktury priorytetu spta-
ty diugu oraz jej wplyw na decyzje finansowe, inwestycyjne i wysoko$¢ kosztow
agencji zwiazanych z diugiem. Ponadto wykazali, ze jesli dtug, ktérym dysponuje
spoltka jest podporzadkowany, wtasciciele moga przyspiesza¢ wykonanie opcji in-
westycyjnej (prowadzac do przeinwestowania); natomiast posiadanie w strukturze
pasywow diugu zabezpieczonego (nadrz¢dnego) nasila problem niedoinwestowa-
nia. Pokazali takze, ze mozna okreS§li¢ taki udziat pierwszej i drugiej transzy dtugu
w jego strukturze oraz taka strukture priorytetu jego splaty, przy ktorej koszty
agencji dtugu wynosza zero i wartos$¢ spotki jest najwyzsza, a najnizsze koszty
agencji i najwyzszg warto$¢ firmy obserwujemy w przypadku, gdy wcze$niejszy
dlug ma priorytet sptaty.

Analiza dotychczas prowadzonych badan wskazuje, ze problem ustalenia opty-
malnej struktury priorytetu sptaty dtugu jest ztozony, a wyniki badanh empirycz-
nych nie zawsze zgodne. Poniewaz wplyw struktury priorytetu sptaty dtugu na
wartoS¢ spotki jest bezsprzeczny, warto t¢ problematyke rozwijac.

Zagadnienia analizowane w artykule sg najblizsze treSciom omawianym przez
Hackbartha i Mauera, sposéb sformulowania problemu wykorzystuje jednak po-
dejScie Mauera i Otta (2000). Poniewaz analiza prowadzona jest przy roznych,
niekoniecznie optymalnych (jak u Hackbartha i Mauera) poziomach zadluzenia,
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uzyskane wyniki wzbogacajg nasza wiedz¢ o wplywie struktury zadtuzenia na war-
tos¢ spotki. W artykule wykorzystano dodatkowo miary wptywu konfliktu agenciji
na koszt dtugu oraz rozwodnienia roszczen wierzycieli.

Uktad artykutu w dalszej czeSci jest nastepujacy: w pierwszym punkcie formu-
tujemy model sp6tki dysponujacej opcja inwestycyjna, ktdra na realizacje projek-
tu inwestycyjnego moze wyemitowaé nowy dlug o tym samym priorytecie splaty,
dtug podporzadkowany (subordinated/junior debt) lub nadrze¢dny (senior debt);
wyznaczamy wartosci dtugu o r6znych priorytetach, wartos¢ spoétki, jej kapitatu
wlasnego. Rozwazamy strategie optymalng (first-best) i suboptymalng (second-
-best), bedaca efektem konfliktu interesow migdzy wiascicielem a wierzycielem.
Dalsze rozwazania sg prowadzone na podstawie wynikdéw analizy numerycznej
i obejmuja: problem niedoinwestowania i przeinwestowania, towarzyszace im
koszty agencji dtugu, rozwazania poswiecone kosztowi dtugu. Ostatni punkt ana-
lizy dotyczy problemu rozwodnienia roszczef wierzycieli.

1. Podstawowe zalozenia modelu

W analizie wykorzystamy model spotki nawiazujacy do podejScia Mauera i Otta
(2000) oraz Hackbartha i Mauera (2012). W szczegdtach bedziemy si¢ odwotywaé
takze do wynikow zamieszczonych w pracy Rychiowskiej-Musiat (2011).

Model opisuje spdtke rozwazajaca wykonanie projektu inwestycyjnego, na
sfinansowanie ktérego musi przeznaczy¢ naktady w wysokosci 1. Spdika posia-
da aktywa, ktore finansuje kapitatem wiasnym i zaciagnietym diugiem. Diug ma
nieskonczony termin zapadalnosci i jest splacany przez spotke (w sposdb ciaggly)
kuponem o rocznej wartoSci (intensywnosci) R1. Na pokrycie wydatkOw inwesty-
cyjnych spotka moze wyemitowac nowy diug, takze o nieskoficzonym terminie
zapadalnosci, ktory bedzie sptacaé (w sposdb ciagly) kuponem o rocznej wartosci
(intensywnosci) R2. Bedziemy rozwazac trzy przypadki:

1. Obie emisje maja ten sam priorytet spiaty w przypadku ewentualnego ban-
kructwa (zasada pari passu) — obligatariusze maja prawo do udzialu w wartosci li-
kwidacyjnej sp6tki pomniejszonej o koszty bankructwa proporcjonalnie do udzia-
tu swoich wierzytelnoSci w calkowitej wartosci kupondw.

2. Nowy dlug ma charakter podporzadkowany w stosunku do zobowiazan po-
siadanych wczeéniej przez spotke — roszczenia obligatariuszy wezesniej zaciagnie-
tego diugu sg zaspokajane w pierwszej kolejnoSci.

3. Nowy dlug ma charakter nadrzedny — roszczenia obligatariuszy nowego dfu-
gu sa zaspokajane w pierwszej kolejnoSci.

Matematycznymi zrebami modelu sg dwa zalozenia. Pierwsze dotyczy ceny
wytwarzanego dobra; drugie uzaleznia rynkowe wartosci spotki, jej kapitalu wia-
snego i dtugu od tej ceny.

Zaktadamy, ze spotka wytwarza w sposOb ciagly g jednostek dobra rocznie,
ponoszac w sposdb ciagly roczne koszty C - g; przychody spotki sa opodatkowane
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wedlug stalej stopy 7. Wytworzone dobro jest sprzedawane cenie jednostkowej
P(¢), ktorej zmiany opisuje geometryczny ruch Browna z dryfem «@ oraz odchyle-
niem standardowym o:

dP(t) = aP(t)dt + oP(t)dw(?). (1D

Ponadto zaktadamy, ze warto$¢ rynkowa spotki, wartosci rynkowe jej kapitatu
wlasnego oraz dlugu sa funkcjami ceny i wéwczas na mocy zatozenia o istnieniu
portfela replikujacego oraz lematu Itd ogdlne postaci formut opisujacych te wiel-
koSci sg rozwigzaniami rownania (Dixit, Pindyck 1994, s.116-117):

%OQPZ]FPP + (r—0)Pfp—rf + CF(f) = 0. ()

Funkcja f oznaczajaca odpowiednio warto$¢ rynkowg spoiki, jej kapitatu wta-
snego lub diugu jest przynajmniej dwukrotnie rozniczkowalna wzgledem ceny P
(fp to jej pierwsza, a fpp druga pochodna). Zaktadamy takze, ze istnieje stata stopa
wolna od ryzyka (r) oraz stala premia wlasciciela (convenience yield) (0). Wyraz
wolny CF(f) to przeplywy pieni¢zne zwigzane z odpowiednig funkcja.

2. Sytuacja po wykonaniu opcji inwestycyjnej

Realizacja inwestycji wigze si¢ ze wzrostem mozliwosci produkcyjnych (z jednost-
ki do ¢ > 1 jednostek) oraz z emisja nowego diugu o kuponie R2 i nieskonczo-
nym terminie zapadalnosci. Obecno$¢ dtugu w pasywach oznacza, ze w przypad-
ku trudnoéci finansowych — gdy warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego spadnie do
zera spdtka bankrutuje. Jednocze$nie gdy cena wytwarzanego dobra ro$nie do
nieskoficzono$ci, to warto$¢ dla wiascicieli jest rGwna warto$ci obecnej oczekiwa-
nych, przynaleznych im przeptywow pieni¢znych. Formalny zapis tych warunkéw
umozliwia rozwigzanie rownania (2) i podanie analitycznych postaci szukanych
wielkosci:
E(P) — warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego spotkil:

Pg Cqg+R1+R2

e

3)
P : (
_( Dpgd CC]+R1+R2>(1_ r)<i> ) dla Py, <P.
6 r PDq
gdzie Pp, to cena, przy ktorej spotka zadtuzona bankrutuje:
—$,0(Cqg+ R1+R2)
Dq = > (4)
(1- Bz)rq

1 Szczegdtowe sformutowania warunkow znajdzie czytelnik w pracy Rychtowskiej-Musiat (2011).
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VqU (P) — rynkowa warto$¢ spotki niezadtuzone;j:

P C Py C P\
VUP:<———> 1-7)— =4 -=)g(1-17)=—) dlaP,, <P (5
P4, to cena, przy ktorej spotka niezadtuzona zawiesza dziatalnosc,
— B,0C
- % 6

przy czym j, jest ujemnym pierwiastkiem rownania (24).

Rynkowa warto$¢ diugu w kazdej z emisji takze jest rozwigzaniem rOwnania
(2). Szczegodtowa postaé formuly zalezy jednak od przyjetego priorytetu splaty
w obliczu bankructwa. Odrebnie zatem przeanalizujemy trzy rozwazane przypad-
ki:

2.1. Rowny priorytet (zasada pari passu)

Rowny priorytet splaty oznacza, ze w przypadku bankructwa wszyscy obligatariu-
sze maja prawo do udzialu w wartosci likwidacyjnej spoiki pomniejszonej o koszty
bankructwa proporcjonalnie do udzialu swoich wierzytelnoSci w catkowitej war-
toSci kupondw:

DLy (Ppg) = s (1= VY (Py) ™
D2,(Pp,) = %(1 — b)WY (Pp,). ®)

Gdy cena dobra ro$nie nieograniczenie, rynkowa warto$¢ dtugu jest rowna
wartosci obecnej kupondw:

. R1

Jim D1,(P)= ==, )
. R2

Jim D2, (P)===. (10)

Przy powyzszych warunkach formuly bedace rozwigzaniem réwnania (2), opi-
sujace rynkowe wartoSci kazdego z diugdw, przyjmuja postaci:

R1 (Rl R1 P\~
Dl (P)="2_ (22 q_pWU(P >— dla P;,, <P, 11
«(P)=- <r R 2L~ DV (Pog) (PDq) 44 Dq (1)
R2 [R2 R2 P \A
D2 (P)=22_ (222 q_pyyU(p >— dla Py, <P. 12
(P)=- <r R+ 2L~ 0V (Pog) (PDq> 4 4bq (12)
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2.2. Podporzadkowanie nowego dlugu

Podporzadkowanie nowego dtugu sprawia, ze w przypadku bankructwa rosz-
czenia obligatariuszy wczesniej zaciagni¢tego dlugu sa zaspokajane w pierwszej
kolejnosci. Obligatariusze nowego dtugu otrzymuja wyplate tylko w przypadku,
gdy warto$¢ likwidacyjna spolki pomniejszona o koszty bankructwa przekracza
warto$¢ obecng wczesniejszego diugu:

D1,(Pp,) = min{(l — b)YV (Pp,) &}, (13)

D2, (Pp,) = max{(l—b)VU(PDq) Kl }

(14)

Gdy cena dobra ro$nie nieograniczenie, obowiazuja wzory (9) i (10). W tym
przypadku rynkowe wartoSci kazdego z dtugdw sa opisane wzorami:

p1,(p)=2L (Rl {(1— VY (Ppy) R_1}>(Pi)ﬁz dla Py, <P, (15)
r Dg
D2(P) = 2% - (%2 - max{(1 - b)Y (Pp)~ 2 o})(i)ﬁz dla Py, <P. (16)
r r r Dq

2.3. Priorytet nowego diugu
Priorytet sptaty nowego dlugu oznacza, ze w obliczu bankructwa pierwszefistwo
maja roszczenia nowych obligatariuszy:

D1,(Pp,) = max{(l — b)WY (Ppy)- RTZ, 0}, (17)

(18)

D2q(PDq)=min{(1— b)VY (Ppy), RZ}.

Przy wzroscie ceny dobra do nieskoficzono$ci obowigzuja wzory (9) i (10).
Formuty rynkowych wartosci kazdego z dtugéw przyjmuja postaci:

qu(P)=RT1 (]il ax{(l—) U(Pp,)— ]iz,o}>(%q)52 dla Pp, <P, (19)

qu(P)zRT2 (er m{(l—) U(Pp,), })(PLI;])BZ dla Py, <P. (20)

Dodajmy jeszcze, ze rynkowa warto$¢ spdtki zadtuzonej po realizacji inwestycji
(V,(P)) jest rowna sumie rynkowych wartosci kapitatu wlasnego i obu dtugow:

V/(P) = E,(P) + D1,(P) + D2,(P). (21)
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3. Sytuacja przed wykonaniem opcji inwestycyjnej

Przed wykonaniem opcji inwestycyjnej spotka wytwarza jednostke produktu,
a dzialalno$¢ finansuje kapitalem wlasnym i dtugiem, sptacanym kuponem R1.
Bezposrednio przed realizacjg projektu spétka moze wyemitowaé diug o tym
samym, nieskoficzonym terminie zapadalnoSci i kuponie R2. Pojawia si¢ jednak
kluczowe pytanie — kiedy powinno to nastapic, tzn. przy jakim poziomie ceny
wytwarzanego dobra? Drugi problem to wyznaczenie ceny, przy ktorej spotka
bankrutuje. Decydenci (tu: wiasciciele) ustalajg te ceny progowe jako rozwigzania
pewnych zadan optymalizacyjnych. Zauwazmy, iz wiasciciele, podejmujac decyzje
moga bra¢ pod uwagge:

— zarowno wlasne interesy, jak i interesy wierzycieli — jest to strategia first-best,

w ktorej maksymalizowana jest warto$¢ spoiki jako catosci,

— wylacznie wlasne interesy — strategia second-best, w ktorej maksymalizowana
jest warto§¢ kapitalu wtasnego spotki.

W kazdej ze strategii wyznaczamy formuly opisujace wartosci spotki, kapitatu
wlasnego, dlugu oraz ceny progowe. Zaktadamy — podobnie jak w punkcie 2 — ze
szukane wielkoSci zaleza od ceny opisanej rozniczka stochastyczng (1) i s rozwia-
zaniami rownania (2). Wowczas ogolna posta¢ formuly opisujacej wartos¢ spotki
jest nastepujaca:

Vi(P) = <§ - %)(1 - )+ # + KiPP+ KPP dla P}, <P <P}, (22)
a warto$¢ kapitatu wtasnego:

Ei(P)= (g _¢ +rR1>(1 —t)+ KiPBi 4 KiPP dla Pl <P <P),  (23)
gdzie:
i —okreSla rodzaj strategii: first-best (F) lub second-best (S).

i, —cena, przy ktorej spotka zadtuzona bankrutuje, i = F, S;
P} - cena, przy ktorej zostanie wykonana opcja inwestycyjna, i = F, S;
B (>1) oraz 5, (<0) sg pierwiastkami robwnania:

%GZB(B— D+ (r—06)B—r=0. (24)

WielkoSci, ktorych szukamy, to: ceny progowe: P}, P} oraz parametry pomoc-
nicze: Ki, K, K&, Ki. Aby je wyznaczy¢, formutujemy uktad szesciu warunkow
brzegowych, z czego pie¢, dotyczacych zachowania spotki w obliczu bankructwa
oraz finansowania inwestycji, jest wspolnych dla obu strategii (i = F, §):

E'(Pp)=0, (25)

OE!
oP lp=pj

=0, (26)
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Vi(Pp)=(1-b)VY(P), 27)

VI(PF)= V,(P)- 1 (28)
E{(P})=E,(P})+ D2,(P})—1, (29)

przy czym VU(P) to warto$¢ spotki niezadiuzonej przed wykonaniem opgji, ktora
rOwniez jest rozwigzaniem zadania optymalizacyjnego (por. Rychiowska-Musiat
2011, s. 173).

Szo6sty warunek, przesadzajacy o kryterium optymalnosci, przyjmuje rozne po-
staci w kazdej ze strategii. W strategii first-best jest to maksymalizacja warto$ci
catkowitej spotki:

vk _
oP P:P,F_ oP

Natomiast w strategii second-best wiasciciele maksymalizujg wylacznie wartos¢
kapitatu wtasnego:

. (30)
P=PF

JE oFE

= =_4 . (31)
oP pP=pP} oP |p=p}
W kazdej ze strategii rynkowa warto$¢ dtugu wyznaczamy jako réznice:
D1i{(P)=Vi(P)— E(P) dla P}, <P <P}i=F,S (32)

Powyzsze nieliniowe uktady rownan, po ustaleniu wartosci parametréw, roz-
wigzujemy numerycznie (w pracy wykorzystano program GNU Octave 3.0.3).

4. Analiza numeryczna

Przeprowadzenie analizy wymaga ustalenia wartoS§ci parametréw modelu. Zakta-
damy, ze w momencie poczatkowym analizy (przed realizacja projektu) spotka
wytwarza jednostke produktu rocznie (g = 1); realizacja inwestycji umozliwia
dwukrotny wzrost produkcji, zatem g = 2. Warto$¢ przychodu w momencie po-
czatkowym stanowi umowng jednostke pieni¢zng (j. p.), stad wyjSciowa cena jest
rowna P = 1]j. p., a jednostkowy koszt wytworzenia wynosi C = 0,5 j. p. Naktady
na realizacje projektu wynosza I = 10 j. p. Diug, ktory spotka posiada w struktu-
rze pasywow (o nieskoficzonym terminie zapadalnosci), jest splacany kuponem
o wartoSci R1 = 0,5 j. p. Warto$¢ kuponu nowego dlugu, ktéry moze zostac wy-
emitowany na pokrycie naktadow inwestycyjnych, w bazowym przypadku wynosi
takze R2 = 0,5 . p., dodatkowo bgdziemy rozwazaé takze wartosci nizsze (R2 = 0,
R2 = 0,1) lub wyzsze (R2 = 1,0, R2 = 1,2). Ponadto przyjmujemy nast¢pujace
warto$ci pozostatych parametrow: stopa podatku 7 = 19%, stopa wolna od ryzyka
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r = 5%, premia wiasciciela 6 = 5%, zmiennos¢ ceny o = 20%, udzial kosztow
bankructwa w wartoSci aktywOw, przy ktorej spotka oglasza upadiosé, b = 30%.
WartoSci parametrow zostaly ustalone tak, aby zachowaé zaleznoSci wystepujace
w realnych przedsiebiorstwach; podobne podejscie stosujg autorzy cytowanych
w tekscie prac.

Odpowiedzi na pytania o zwigzek struktury priorytetu splaty dlugu z wartoScia
spoiki, kapitalu wtasnego i dtugu bedziemy szukaé dwutorowo. Po pierwsze prze-
analizujemy wplyw struktury priorytetu splaty dtugu na zadane wielkosci; po dru-
gie sprawdzimy, jak zmieniaja si¢ rozwigzania, gdy dodatkowo zostanie uwzgled-
niony wplyw konfliktu intereséw wtaScicieli i wierzycieli oraz wynikajacych z tego
konfliktu kosztow agencji.

Na poczatku warto zwrdci¢ uwage, ze po wykonaniu opcji inwestycyjnej oraz
emisji nowego dtugu struktura priorytetu sptaty zobowiazan nie ma wplywu na
warto$¢ spotki. W obliczu ewentualnego bankructwa, gdy warto$¢ kapitatu wia-
snego spada do zera, roszczenia obligatariuszy zostaja zaspokojone zgodnie
z ustalonym priorytetem. Cena okre$lajaca prog bankructwa po wykonaniu opcji
nie zalezy od obowigzujacego priorytetu splaty dlugu. Po wykonaniu opcji znika
takze problem konfliktu interesow.

Bedziemy zatem badaé, jaki jest wptyw priorytetu sptaty dtugu na wartos¢ spot-
ki, kapitatu wtasnego i dtugu przed wykonaniem opcji, gdy znaczenie ma konflikt
interesow wiascicieli i wierzycieli dotyczacy wyboru optymalnego momentu reali-
zacji inwestycji i emisji nowego dlugu.

4.1. Niedoinwestowanie a przeinwestowanie

W kontekscie tego konfliktu pojawia si¢ pierwszy, ciekawy wniosek plynacy z roz-
wigzan analizowanych zadan — jezeli spoika realizuje strategi¢ optymalna (first-
-best) ukierunkowana na maksymalizacj¢ catkowitej wartoSci spotki, wowczas
struktura priorytetu splaty dtugu ma znikomy wplyw zar6wno na wartoS¢ rynko-
wa spolki, jak i wartos¢ kapitatu wiasnego, a nawet faczng warto$¢ dtugu (liczone
w momencie wykonania opcji inwestycyjnej i emisji nowego dtugu). Oczywiscie
wraz z przesuni¢ciem priorytetu sptaty w strong jednej z emisji dtug emitowany
jako podporzadkowany traci na wartoSci (jest to Srednio kilkuprocentowa utrata
wartoSci), dlug o wyzszym priorytecie splaty zyskuje, ale ich aczna warto$¢ zmie-
nia si¢ niewiele. Ta taczna wartos¢ jest najwyzsza w przypadku, gdy nowy dlug ma
wyzszy priorytet splaty, a najnizsza, gdy jest podporzadkowany. Podobnie wyglada
zmiana wartoS$ci kapitalu wtasnego oraz wartosci catkowitej spotki — sa najwyzsze,
gdy nowy dlug ma priorytet sptaty, cho¢ réznice w wartosciach sg niewielkie (zob.
tab. 3, kolumny: E_(P[); D1,(P[); D2,(P[), wartos¢ catkowita spotki por. (21)).
Analizujac te sytuacje, przyjrzyjmy si¢ cenom progowym, przy ktorych zosta-
je zrealizowana inwestycja i wyemitowany diug (zob. tab. 1, kolumna Pf). Gdy
spolka ma wyemitowac dtug podporzadkowany, zrobi to nieznacznie wcze$niej,
tzn. przy nizszej cenie rynkowej wytwarzanego dobra; gdy emituje dtug o wyzszym
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priorytecie, czeka troch¢ dtuzej. Poniewaz jest to strategia first-best, czyli taka,
w ktorej s3 uwzgledniane interesy zarOwno wtascicieli, jak i obu grup wierzycieli,
to nieznaczne opdznianie momentu emisji nowego dtugu (nadrz¢dnego) ma nieco
ztagodzi¢ dotychczasowym obligatariuszom rozwodnienie wartoSci ich roszczen
wynikajace z emisji dtugu o wyzszym priorytecie sptaty. Warto$¢ rynkowa nowego
dlugu jest oczywisScie w tym przypadku najwigksza.

Tabela 1

Ceny progowe, przy ktorych inwestycja jest realizowana (PIF , PIS) lub spétka ban-
krutuje (PII)7 ,P 5), warunkowe wartoSci oczekiwane zaktualizowanej wartosci inwestycji
w strategii first-best (F) oraz second-best (S), przy roznych harmonogramach priorytetu

splaty i roznych wartoSciach kuponu nowego diugu (w j.p.); rodzaj problemu agencji

rRe| p | ps | pf | P | EF) | ES) | Rodzajproblemu
Podporzadkowanie nowego diugu

0 | 04747 | 04747 1,9951 2,0348 2,25 2,16 Niedoinwestowanie
0,1 | 04736 | 0,4736 1,9684 1,9787 2,32 2,29 Niedoinwestowanie
0,5 | 0,4705 0,4710 1,9121 1,7874 2,47 2,86 Przeinwestowanie

1 0,4692 0,4730 1,9111 1,6127 2,47 3,56 Przeinwestowanie
1,2 | 0,4695 0,4760 1,9116 1,5703 2,47 3,78 Przeinwestowanie

Roéwny priorytet (pari passu)

0 0,4747 0,4747 1,9951 2,0348 2,25 2,16 Niedoinwestowanie
0,1 | 04735 0,4735 1,9685 1,9737 2,32 2,31 Niedoinwestowanie
0,5 0,4693 0,4696 1,9125 1,7371 2,47 3,04 Przeinwestowanie

1 0,4653 0,4703 1,9124 1,4232 2,47 4,67 Przeinwestowanie
1,2 | 0,46415| 0,47649 | 1,9133 1,29368 | 2,47 5,74 Przeinwestowanie

Priorytet nowego dtugu

0 | 04747 | 04747 1,9951 2,0348 2,25 2,16 Niedoinwestowanie
0,1 0,4728 0,4727 1,9687 1,9484 2,32 2,37 Przeinwestowanie
0,5 0,4680 0,4681 1,9130 1,6827 2,47 3,25 Przeinwestowanie

1 0,4634 0,4695 1,9130 1,2952 2,47 5,72 Przeinwestowanie
1,2 0,4620 0,4844 1,9140 1,1101 2,46 7,98 Przeinwestowanie

Zrodto: obliczenia wlasne.

Najbardziej korzystaja takze wtaSciciele, gdyz priorytet nowego diugu sprawia,
ze za t¢ samg ceng¢ (przy tych samych ustalonych warunkach sptaty) dysponujg
kapitatem o wyzszej warto$ci pozyskanym z emisji.

W strategii second-best kryterium podejmowania decyzji jest maksymalizacja
wartoSci kapitalu wtasnego. Zmiana kryterium decyzyjnego powoduje catkowicie
odmienny wplyw struktury priorytetu splaty dtugu na wartoS¢ spotki, kapitatu
wlasnego oraz diugu.
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Przede wszystkim wplyw ten jest wyrazniej widoczny. Po drugie, warto$¢ spotki
oraz warto$¢ kapitalu wiasnego w momencie realizacji projektu jest tym wyzsza,
im nizszy jest priorytet sptaty nowego diugu (przeciwnie niz w strategii first-best).
Zatem najwyzsza warto$¢ zaréwno spoiki, jak i kapitatu wtasnego wlasciciele osig-
gaja, emitujac dlug podporzadkowany, a najnizszg, gdy nowy dtug ma priorytet
nadrze¢dny (zob. tab. 3, kolumny: Eq(PIS); qu(PIS); D2q(PIS), warto$¢ catkowita
spotki por. (21)).

Gdy nowy dtug ma priorytet splaty przed dotychczasowym, to nowi obligata-
riusze ponoszg caly koszt inwestycji, korzystaja na tym wszyscy, w tym rOwniez
dotychczasowi obligatariusze. Jednak oni — mimo ze w tym przypadku nie po-
krywaja bezposSrednio kosztow projektu — ponosza najwieksze ryzyko zwigzane
ze zwigkszonym poziomem zadluzenia, poniewaz ich roszczenia maja charakter
wtorny w stosunku do roszczen nowych obligatariuszy w przypadku bankructwa.
W najkorzystniejszej sytuacji sa wlasciciele, ktorzy korzystaja na realizacji inwe-
stycji, a ryzyko przerzucajg na obligatariuszy. Temu transferowi ryzyka towarzyszy
przeinwestowanie — tym silniejsze, im wigkszy poziom emisji nowego diugu. Prze-
inwestowanie rozumiemy tu jako wecze$niejsze wykonanie opcji inwestycyjnej, tzn.
przy nizszej cenie rynkowej wytwarzanego dobra. WezeSniejsze wykonanie spra-
wia, ze wzrasta prawdopodobienstwo, ze inwestycja w ogole zostanie zrealizowana
i jej warto$¢ oczekiwana jest wicksza.

Gdy na pokrycie naktadéw inwestycyjnych emitowany jest dlug podporzadko-
wany, zardwno koszt, jak i ryzyko inwestycyjne w najwiekszym stopniu ponosza
obligatariusze nowego dlugu, a korzystaja wszyscy, takze dotychczasowi obliga-
tariusze, nieponoszacy ani kosztow, ani zadnego ryzyka. Wtasciciele ograniczaja
ten transfer zyskow do dotychczasowych obligatariuszy, op6Zniajac moment wy-
konania opcji inwestycyjnej i emisji nowego dtugu. To opdznienie moze prowadzi¢
do niedoinwestowania, gdy zasob dotychczasowego diugu jest wysoki, a nowego
maly (lub nie ma gow ogoéle R2 = 0 lub R2 = 0,1). Niedoinwestowanie rozumiane
jest tu jako opdznianie momentu realizacji inwestycji. Jesli projekt realizowany
jest pozniej, prawdopodobiefistwo jego realizacji maleje, mniejsza jest wartos¢
oczekiwana inwestycji i stad okreSlenie niedoinwestowanie. Gdy zaséb nowego
diugu jest wigkszy (R2 = 0,5 lub wigcej), silniej zaznacza si¢ wplyw czynnikow
decydujacych o przeinwestowaniu.

Od poziomu kazdego dtugu zalezy, czy przewaza dziatania wtaScicieli podjete
w kierunku transferu ryzyka na nowych obligatariuszy, czy w kierunku ogranicze-
nia transferu zyskow do dotychczasowych. Czynniki te moga przewazaé na jedna
ze stron lub si¢ znosié; wowczas obserwujemy odpowiednio: niedoinwestowanie,
przeinwestowanie lub ich brak.

Mowiac o niedoinwestowaniu lub przeinwestowaniu jako o rdznicy wartoSci
oczekiwanych zaktualizowanych wartoSci inwestycji, wprowadZmy miar¢ tych
wielkosci. Niech TF oraz TS oznaczaja odpowiednio momenty realizacji inwestycji
w strategii first-best oraz second-best. Przy zatozeniu, ze w momencie wyjSciowym
cena przyjmuje wartoS¢ jednostkowa, warunkowe wartoSci oczekiwane obecne;j
warto$ci inwestycji wynosza odpowiednio (Dixit, Pindyck 1994, s. 316):
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EF(I)=E(I-e=T")=1-(PFY ", (33)
ES(I)= E(I.e=T) = 1-(P§Y 7. (34)

Jezeli ES(I) ma wyzsza warto$é niz EF(I), roznica ES(I) — EF(I) ma warto$¢
dodatnig i mowimy o przeinwestowaniu; jesli ES(I) jest mniejsza niz EF(I), roznica
ES(I) - EF(I) jest ujemna, to méwimy o niedoinwestowaniu.

4.2. Koszty agencji

Zar6éwno niedoinwestowanie, jak i przeinwestowanie spotki w strategii second-best
sprawiaja, ze jej wartoS¢ jest nizsza niz w strategii first-best. Te rOznice w warto-
$ci spoiki nazywamy kosztami agencji dtugu (jest to najwazniejsza ze sktadowych
kosztoéw agencji — strata rezydualna). Koszty agencji diugu w tym rozumieniu
okreslajg utrate wartoSci przez spotke w wyniku realizacji suboptymalnej strategii
finansowej? (Titman, Tsyplakov 2006):

vE(p)-V3(P)
VE(P)

AC(P)= 100% dla max{P}, P} <P <min{PF, P}}. (35)
Aby okresli¢ wplyw realizacji strategii suboptymalnej na koszt diugu?, wyko-
rzystamy roznic¢ w spreadach wyrazona w punktach bazowych (Mauer, Sarkar

2005):
ACps = ((% - r) - (% - r)) 10 000. (36)

Przyjrzyjmy si¢ zatem, jak ksztaltujg si¢ koszy agencji dtugu w zaleznosci od
struktury priorytetu splaty dlugu spoiki.

Gdy nowy dtug nie jest emitowany (R2 = 0), mamy do czynienia z klasycznym
przypadkiem ograniczania transferu zysku do dotychczasowych obligatariuszy
i niedoinwestowaniem. Koszty agencji niedoinwestowania sg jednak niewysokie
(jak we wszystkich badaniach po$wigconych temu zagadnieniu (por. Mauer, Ott
2000, Childs, Mauer, Ott 2005; Rychiowska-Musiat 2011), a utrata wartosci spotki
nieznaczna. Co wiecej, gdy cena wytwarzanego dobra mocno spada i jest bliska
progowej cenie bankructwa, koszty agencji zwigzane z niedoinwestowaniem przyj-
muja warto$ci ujemne. Oznacza to, ze strategia second-best, w ktorej wlasciciele
odsuwaja w czasie moment realizacji inwestycji jest w okresie trudnoSci finanso-
wych korzystniejsza dla spoiki (por. tab. 2, kolumna R2 = 0).

Gdy poziom emisji nowego dtugu jest niewysoki (R2 = 0,1), koszty agencji
jeszcze bardziej zblizajg si¢ do zera, ale rodzaj konfliktu agencji nie jest jednako-

2 W literaturze mozna spotka¢ takze inne propozycje miar kosztow agencji dtugu.

R2 . Lo .
3 —,i=F, S to rynkowy koszt dlugu w odpowiedniej strategii.
D2,(Pp)
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wy w kazdym z przypadkéw. Najkorzystniejsza jest w tym przypadku emisja dtugu
o tym samym priorytecie splaty. Ostabia ona problem niedoinwestowania, najniz-
sze s tez w tym przypadku koszty agencji. Emisja dtugu podporzadkowanego daje
nieco silniejszy efekt niedoinwestowania, natomiast emisja dlugu nadrzednego
rodzi pokuse wczeSniejszego wykonania opcji i przeinwestowanie (por. tab. 1,
kolumny: EF(I); E5(I), rodzaj problemu). Przy wyzszych poziomach emisji nowego
dtugu poziom kosztéw agencji wzrasta, zaczynaja przewazaé czynniki decydujace
0 przeinwestowaniu.
Tabela 2
Koszty agencji dlugu dla wybranych pozioméw ceny przy réznych warto$ciach kupo-
nu nowego dhugu (R2) i przy réznych harmonogramach priorytetu splaty (w %)

AC(P)
R2 =05 R2=1,0 R2=1,2
P Podpo- Podpo- Podpo-
R2=0 rza‘d—' Rowny Priorytet rzqd—' Réwny Priorytet rza‘d—. Rowny Priorytet
kowanie ) nowego | kowanie R nowego | kowanie i nowego
priorytet priorytet priorytet
nowego dtugu nowego dlugu nowego diugu
diugu dlugu diugu

05| -0,01 0,26 0,27 0,23 2,25 3,73 5,56 3,56 8,38 | 14,76
0,6 0,00 0,18 0,28 0,41 1,54 3,83 6,89 2,50 8,58 | 18,59
0,71 0,01 0,17 0,29 0,48 1,37 4,01 7,58 2,23 897 | 20,55
0,81 0,01 0,16 0,31 0,53 1,33 4,22 8,15 2,16 9,43 | 22,12
09| 0,01 0,17 0,32 0,57 1,34 4,44 8,68 2,17 9,92 | 23,56
1,0 0,01 0,17 0,34 0,61 1,37 4,67 9,18 2,22 | 10,43 | 24,95
1,1 0,01 0,18 0,36 0,65 1,42 4,90 9,68 2,29 | 10,94 | 26,30
1,2| 0,01 0,18 0,37 0,68 1,47 5,13 | 10,16 2,36 | 11,46

1,3| 0,01 0,19 0,39 0,72 1,52 5,36 2,45
1,4 0,01 0,20 0,41 0,75 1,58 5,59 2,54
1,5 0,01 0,20 0,42 0,78 1,63 2,62

1,6 0,01 0,21 0,44 0,81 1,69
1,7| 0,01 0,22 0,46
1,8| 0,02
1,9 0,02

Uwaga: Dla kuponu R2 = 0,1 j.p. warto$¢ kosztow agencji nie r6zni si¢ od 0,00% przy zadanej doktadnoSci,
przy kazdym poziomie ceny.

Zrodlo: obliczenia wlasne.
W przypadku bazowym, gdy kupony obu dlugéw sa réwne (R1 = R2 = 0,5),

emisja nowego diugu prowadzi do przeinwestowania w kazdym z przypadkow.
Najwickszg jego warto$¢ obserwujemy w przypadku emisji dtugu nadrzednego,
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a najmniejsza, gdy nowy diug jest podporzadkowany. Koszty agencji sg propor-
cjonalne do znaczenia przeinwestowania — najmniejsze w sytuacji emisji dtugu
podporzadkowanego (por. tab. 2, rys. 1).

Rysunek 1

Koszty agencji w zaleznoSci od ceny przy R1 = 0,5 oraz R2 = 0,5
przy roznych harmonogramach priorytetu splaty (w %)

AC(P)
1,2%
1,0%
0,8% 1
0,6% 1
0,4% 1

0,2%

0,0% T T
0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6 1,8 20 P

Podporzadkowanie
nowego dlugu

Priorytet

------ Pari pasu nowego diugu

Im wigkszym zasobem nowego dtugu moze dysponowac spoétka, tym silniejsza
jest pokusa naduzycia i wezeSniejszego wykonania opcji inwestycyjnej. Dla warto-
Sci spotki i kapitatu wtasnego struktura priorytetu sptaty dlugu ma teraz ogromne
znaczenie. Przy warto$ci kuponu R2 = 1,0, jezeli nowy dtug ma priorytet splaty
przed dotychczasowym, koszty agencji przekraczaja nawet 10% wartoSci spotki,
a gdy nowy diug ma charakter podporzadkowany, jest to ok. 2% (rys. 2), stabsze
jest takze przeinwestowanie. Dla ostatniej analizowanej wartosci R2 = 1,2, r6zni-
ca w kosztach agencji wynosi juz ponad 20 punktow procentowych (por. tab. 2).

Struktura priorytetu sptaty dtugu wplywa takze na jego warto$¢ rynkowa (wy-
znaczong wg formut: (11), (12), (15), (16), (19), (20)) oraz koszt (iloraz kuponu
i wartosci rynkowej). Oczywiste wydaje si¢, Ze najwyzszy powinien by¢ koszt dtu-
gu podporzadkowanego (jego warto$¢ rynkowa bedzie najnizsza, por. tab. 3, ko-
lumny: qu(PIF ); D2q(PIF ), qu(PIS); D2q(PIS)). RzeczywiScie, w strategii first-best
obserwujemy t¢ prawidifowos¢ we wszystkich analizowanych przypadkach. Jednak
w strategii second-best, przy wysokim poziomie nowego dtugu (R2 = 1,2) mozna
zauwazy¢ zaburzenie tej tendencji — warto$¢ dtugu podporzadkowanego (14,20
j-p-) jest wyzsza niz nadrz¢dnego (13,48 j.p.). Wytlumaczenia tego zjawiska mozna
upatrywaé we wplywie sytuacji rynkowej. Im wicksza transza nowego diugu, tym
silniejsza pokusa przeinwestowania i dtug emitowany jest przy coraz nizszej cenie
rynkowej wytwarzanego dobra, jego warto$¢ rynkowa zatem maleje. W omawia-
nym przypadku wplyw sytuacji rynkowej przewaza nad wplywem priorytetu splaty.
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Rysunek 2

Koszty agencji w zaleznoS$ci od ceny przy R1 = 0,5 oraz R2 = 1,0
przy réznych harmonogramach priorytetu sptaty (w %)

AC(P)
10,0%
8,0% -

6,0%

4,0%

2,0% -

0,0% T T
0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 16 P

Podporzadkowanie
nowego diugu

Priorytet
nowego diugu

Nowy dlug jest emitowany w tak niekorzystnych warunkach (P} = 1,1101), ze jego
warto$¢ rynkowa jest nizsza niz warto$¢ dfugu podporzadkowanego emitowanego
w korzystniejszych warunkach (P} = 1,5703).

Ciekawe spostrzezenia mozna takze sformutowac, analizujac nie tylko sam
koszt dtugu, ale i r6znice w kosztach wynikajace z realizacji strategii suboptymal-
nych, dokfadniej, bedziemy rozwazaé r6znice w premiach za ryzyko wg formuly
(36).

I ponownie, pierwotna intuicja nie do konca znajduje potwierdzenie w wyni-
kach. Wydawac by si¢ bowiem moglo, ze w strategii second-best wierzyciele zawsze
zazadaja wyzszej ceny za nowy dlug (tzn. ACg beda zawsze dodatnie). Tak si¢
jednak nie dzieje. Gdy zas6b nowo emitowanego dtugu jest niewysoki i przewa-
za konflikt interesow migdzy wlascicielami a dotychczasowymi obligatariuszami
(niedoinwestowanie), AC ¢ przyjmuja wartoSci ujemne. Oznacza to, ze premia
za ryzyko w strategii second-best jest nizsza niz w strategii first-best, poniewaz
nowy dlug jest emitowany w korzystniejszych warunkach rynkowych (wyzsza cena
rynkowa wytwarzanego dobra). Jednak gdy przewaza konflikt interesow migdzy
wlaScicielami a nowymi obligatariuszami, czego efektem jest przySpieszenie mo-
mentu realizacji projektu i przeinwestowanie, to wlaSnie w strategii second-best
obligatariusze zadaja wyzszej premii za ryzyko. Najwieksza rdznica w kosztach
dtugu, przy kazdym poziomie zadluzenia, dotyczy sytuacji, w ktorej nowy diug
ma priorytet splaty przed dotychczasowym (najsilniejsza pokusa przeinwestowa-
nia). Przy wartoSci kuponu nowego dtugu R2 = 1,2 réznica AC ¢ wynosi 238,14
punktow bazowych, gdy nowy dtug ma priorytet sptaty, podczas gdy w sytuacji
podporzadkowania nowego dlugu roznica ta jest ponad dwukrotnie nizsza i wy-
nosi 104,09 p.b.
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Trudno si¢ zatem dziwi¢, ze wta$nie w przypadku priorytetu sptaty nowego
dlugu w strategii second-best obserwujemy najnizsza warto$¢ zarowno spotki, jak
i jej kapitalu wtasnego.

4.3. Rozwodnienie roszczen

Emisja nowego dfugu o tym samym lub wyzszym priorytecie sptaty wiaze si¢ z roz-
wodnieniem roszczen dotychczasowych wierzycieli; udziat ich roszczefi w masie
upadlioSciowej spoitki ulega obnizeniu. Miarg tego rozwodnienia jest udziat r6z-
nicy miedzy wartoScia wczesniej zaciagnietego dlugu w sytuacji, gdy nowy diug
zostal wyemitowany, a wartoScig wezes$niejszego dtugu, przy braku emisji nowego,
w warto$ci wezesniejszego dtugu przy braku emisji nowego dtugu (por. Rychtow-
ska-Musiaf 2011, s. 188):

D1,(Pf - D1,(Pf
P e PP a0 10005, = 0,1;0,5:1,051.2, (37)

AD1E = 7
D1, (P )|gs_
oraz
D1,(P} - D1,(P}
ADlgz q( 1)‘R2:n _ 4< 1)‘R2:0.100%, n=0,1;0,5,1,0;1,2.  (38)
D14(P})|gy g

To rozwodnienie jest oczywiScie najwicksze w przypadku, gdy nowy dlug ma
wyzszy priorytet splaty niz dotychczasowy. Wowczas w przypadku bazowym (R1 =
R2 = 0,5) w strategii first-best wzgledna utrata warto$ci wezesniejszego dtugu wy-
nosi 10,42%, przy rownym priorytecie jest to 6,18% wartosci (por. tab. 3, kolumna
ADlg ). W przypadku emisji dlugu podporzadkowanego mozna by si¢ spodziewac,
ze efekt rozwodnienia nie wystapi; nie jest to jednak do konca prawda. Gdy poziom
emisji nowego dlugu jest niezbyt wysoki (u nas: R2 = 0,1 lub R2 = (,5), oznacza to,
ze jego wartoS¢ rynkowa nie pokrywa w catoSci nakltadow inwestycyjnych (D2q(P1F )
< I) i wlasciciele musza dotozy¢ kapitatu ze Srodkdw wiasnych; wowczas niewielka
utrata wartosci starego diugu jednak wystepuje. Jest to zwigzane z faktem, ze jeSli
spotka moze pokry¢ naktady na inwestycje (chocby czesciowo) diugiem, to zawsze
zrealizuje ja wczeSniej, niz gdyby pokrywala wydatki wytacznie ze Srodkow wia-
snych. Weze$niej oznacza tak naprawde — przy nizszej cenie rynkowej wytwarzanego
dobra, a zatem w mniej sprzyjajacych warunkach, co sprawia, ze wzrasta ryzyko
bankructwa. Stad obnizenie wartoSci wczesniejszego dtugu.

Co si¢ jednak dzieje, gdy transza nowej emisji jest wigksza (R2 = 1,0 lubR2 =
1,2)? Wowczas koszty i ryzyko inwestycyjne ponosza wylacznie obligatariusze no-
wego dlugu, albowiem jego warto$¢ rynkowa przekracza poziom naktadéw inwe-
stycyjnych ponoszonych przez spotke (D2q(PIF ) > I). Korzysci z inwestycji, zwig-
zane ze zwickszeniem poziomu produkcji, przypadaja wszystkim, w tym rOwniez
dotychczasowym obligatariuszom, ktorzy w tym przypadku zadnego ryzyka nie po-
nosza. Wiasciciele ograniczaja ten transfer zyskéw do dotychczasowych obligata-
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riuszy, opdzniajac moment wykonania opcji inwestycyjnej i emisji nowego diugu.
W efekcie do realizacji projektu i emisji nowego dtugu dochodzi w korzystniejsze;j
sytuacji rynkowej (przy wyzszej cenie rynkowej wytwarzanego dobra) i warto$¢
rynkowa starego diugu wzrasta; w analizowanym zbiorze wartoSci jest to wzrost
0 1,36% przy R2 = 1,0 oraz 0 3,99% przy R2 = 1,2 (por. tab. 3, kolumna ADlg).

OczywiScie, w strategii second-best emisja diugu o tym samym lub wyzszym
priorytecie sptaty réwniez prowadzi do rozwodnienia roszczen dotychczasowych
wierzycieli — a skala tego zjawiska jest duzo wigksza niz w strategii first-best.
W skrajnym z badanych przypadkéw (nowy diug o priorytecie splaty, wysoki ku-
pon R2 = 1,2) obserwujemy spadek wartosci dotychczasowego dtugu o ponad
potowe (54,83%) jego wartosci, jaka miatby w sytuacji braku emisji nowego diugu.
To wigksze rozwodnienie wartosci starego dtugu w strategii second-best jest zwia-
zane ze specyfikg strategii nakierunkowanej na maksymalizacje korzySci wiasci-
cieli, transfer ryzyka na obligatariuszy i silniejsza pokusg przeinwestowania (por.
tab. 3, kolumna AD1).

Tabela 3

Rynkowe wartoSci kapltalu wlasnego (Eq(PI ), E (PIS)) i rynkowe wartoS$ci kazdego

z dlugow (Dl Pf), D1 (P ), D2 (P P, D2,(P} )) w momencie realizacji inwestycji

w strategii ﬁrst-best (F) oraz second-best (S), przy ré6znych harmonogramach prio-

rytetu splaty i r6znych wartoSciach kuponu nowego dlugu (w j.p.); utrata wartoSci
starego dlugu (rozwodnienie) (w %); roznica w spreadach (w p.b.)

Rz |E.PP) | E,PP) [D1(PH|D1,(PS|D2,(PI)|D2,(PF)| ADIF | AD1S | ACcs
Podporzadkowanie nowego dtugu
0 42,10 | 43,35 8,60 8,63 0,00 0,00 - - -
0,1 39,91 | 40,24 8,53 8,54 1,66 1,66 | -0,80 | -1,06 | -0,75
0,5 33,00 | 29,24 8,44 8,31 7,70 7,52 | -1,93 | -3,776 | 16,10
1 27,00 | 18,54 8,72 8,44 | 14,05 | 12,76 1,36 | 2,24 | 72,10
1,2 24,78 | 15,41 8,95 8,68 | 16,20 | 14,20 3,99 0,48 | 104,09
Rowny priorytet (pari passu)
0 42,10 | 43,35 8,60 8,63 0,00 0,00 - - -
0,1 39,92 | 40,08 8,49 8,50 1,70 1,70 | -1,27 | -1,58 | -0,32
0,5 33,01 | 27,73 8,07 7,84 8,07 784 | -6,18 | -9,16 | 17,97
1 27,04 | 13,46 7,59 6,61 | 1518 | 13,22 | 11,74 | -23,45 | 97,91
1,2 24,83 8,53 7,40 591 | 17,76 | 14,17 | -14,00 | -31,60 | 170,77
Priorytet nowego dtugu

0 42,10 | 43,35 8,60 8,63 0,00 0,00 - -
0,1 39,92 | 39,29 8,29 8,27 1,91 1,90 | -3,67 | 4,26 0,32
0,5 33,03 | 26,12 7,71 7,34 8,44 8,19 | -10,42 | -15,00 | 18,13
1 27,06 | 10,22 7,03 533 | 15,75 | 13,32 | -18,29 | -38,23 | 115,68
1,2 24,85 4,59 6,75 390 | 18,40 | 13,48 | 21,48 | —54,83 | 238,14

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Zakonczenie

Ksztattowanie struktury zadtuzenia spotki wediug priorytetu jego sptaty moze byé jed-
nym z narzedzi ksztattowania wartosci spotki i kreowania wartosci dla akcjonariuszy.
Sita i kierunek tego oddziatywania zaleza jednak od wielu czynnikow, co zostalo przed-
stawione w niniejszym artykule. Ogdlne wnioski wyplywajace z analizy sa nastepujace:

1. Sifa i kierunek wptywu struktury priorytetu splaty dtugu na wartos¢ spotki
zalezg od poziomu zadluzenia oraz od przyjetej strategii w zakresie wyboru mo-
mentu realizacji inwestycji.

2. Gdy poziom zadluzenia jest niewysoki, struktura jego splaty ma mniejszy
wplyw na warto$¢ spotki niz w przypadku, gdy zaséb diugu jest znaczny.

3. W spotce realizujacej strategie, w ktorej wyboru optymalnego momentu
realizacji inwestycji i emisji nowego diugu dokonuje si¢ z punktu widzenia maksy-
malizacji wartoSci spotki jako catoSci (uwzgledniane sa interesy wszystkich trzech
grup, strategia first-best), struktura priorytetu sptaty dtugu na niewielki wplyw
na wartoS¢ spotki czy warto$¢ kapitatu wiasnego. Nieznacznie korzystniejsza jest
jednak dla sp6tki emisja dtugu o wyzszym priorytecie splaty.

4. W spolce, w ktorej wlasciciele realizujg strategie maksymalizujaca warto$¢
kapitatu wlasnego (strategia second-best), struktura priorytetu spiaty zadtuzenia
nabiera istotnego znaczenia w ksztaltowaniu wartoSci spotki. Najkorzystniejsza
dla wiascicieli jest emisja dlugu podporzadkowanego, poniewaz prowadzi do naj-
wyzsze]j wartoSci spoiki i jej kapitalu wiasnego.

5. Przy niskim poziomie nowego dlugu emisja dtugu podporzadkowanego nasila
efekt niedoinwestowania (w poréwnaniu z emisja dtugu o tym samym priorytecie),
a emisja dlugu o wyzszym priorytecie ostabia problem niedoinwestowania, prowadzi
jednak do przeinwestowania. Gdy transza nowej emisji jest wicksza, we wszystkich
przypadkach obserwujemy przeinwestowanie, najsilniejsze zawsze towarzyszy emisji
dlugu o wyzszym priorytecie. Przeinwestowaniu towarzysza najwyzsze koszty agencji.

6. Konflikt interesow mig¢dzy wtascicielami a nowymi obligatariuszami (prze-
inwestowanie) silniej wplywa na koszt nowego dtugu, gdy ma on priorytet spiaty
przed dotychczasowym diugiem. Generalnie koszt ten wzrasta, cho¢ jest wyjatek
przy wysokim poziomie nowego dtugu. Jezeli przewaza wplyw konfliktu agencji
migdzy wlascicielami a dotychczasowymi obligatariuszami (niedoinwestowanie),
premia za ryzyko w koszcie nowego diugu w strategii second-best jest nizsza niz
w first-best. Gdy przewaza wplyw konfliktu migdzy wtascicielami a nowymi obliga-
tariuszami, premia za ryzyko w nowym dtugu w strategii second-best jest wyzsza.

7. Najwicksze rozwodnienie roszczefi dotychczasowych obligatariuszy obser-
wujemy w przypadku emisji dlugu o wyzszym priorytecie sptaty. Emisja dtugu
podporzadkowanego takze moze prowadzi¢ do rozwodnienia roszczen dotychcza-
sowych obligatariuszy, ale tylko w przypadku emisji dtugu o niskiej wartosci, nie
pozwalajacej na pokrycie w catoSci wydatkow inwestycyjnych.

Tekst wplynat: 26 czerwca 2013 r.
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STRUKTURA ZADLUZENIA SPOLKI
WEDLUG PRIORYTETU SPLATY:
IMPLIKACJE DLA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

Wyb6r struktury kapitatu przedsigbiorstwa i optymalnej struktury zadluzenia stano-
wi jedno z centralnych zagadnien finanséw przedsigbiorstw. Artykut analizuje problem
struktury zadluzenia z punktu widzenia priorytetu jego splaty. Punktem odniesienia jest
warto$¢ przedsigbiorstwa dla wtascicieli oraz koszt emisji nowego dtugu. Ksztattowanie
struktury zadluzenia sp6tki wedlug priorytetu jego sptaty moze by¢ jednym z narzedzi
ksztattowania wartoSci spolki i kreowania wartosci dla akcjonariuszy. Sita i kierunek tego
oddziatywania zaleza m.in. od poziomu zadluzenia oraz strategii przyjetej w zakresie
wyboru optymalnego momentu realizacji danego projektu inwestycyjnego. W artykule
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rozwazane s dwie strategie: first-best, w ktorej uwzgledniane sa interesy finansowe za-
rOwno wladcicieli, jak i wierzycieli, oraz strategia second-best, w ktorej sa brane pod uwage
wylacznie interesy wlascicieli.

W kazdej ze strategii optymalna struktura diugu jest inna; inna jest tez warto$¢ ryn-
kowa spotki. Konflikt interesow migdzy wtascicielami a wierzycielami wplywa takze na
wysoko§¢ premii za ryzyko; dla dlugu o wyzszym priorytecie splaty (i wigkszym koszcie)
wplyw ten jest wyrazniej widoczny. Rozwazania po$wiecone problemowi rozwodnienia
wierzytelnoSci dotychczasowych wierzycieli pozwalaja sformutowac wniosek, ze emisja
dlugu o wyzszym priorytecie sptaty prowadzi do najwigkszej utraty wartosci roszczen do-
tychczasowych wierzycieli.

Stowa kluczowe: opcja inwestycyjna, priorytet sptaty dtugu, koszty agencji dlugu, niedo-
inwestowanie, przeinwestowanie, rozwodnienie roszczen

FIRM'S DEBT PRIORITY STRUCTURE:
IMPLICATIONS FOR THE ENTERPRISE VALUE

Summary

The choice of the capital structure of the enterprise and optimum debt composition
represents one of the central problems in enterprise finance. The article analyzes the
problem of debt structure from the point of view of the priority of its repayment. The
reference frame is the value of the enterprise for its owners and the cost of issuing new
debt. Shaping the structure of company’s indebtness according to the priority of debt
repayment may be one of the tools used in shaping the company’s value and value cre-
ation for its shareholders. The strength and direction of such an influence depend i.a.
on the size of debt and the enterprise’s strategy as regards the optimal moment of the
implementation of a given investment project. Two strategies are discussed in the paper:
(a) first-best strategy, which considers financial interests of both owners and creditors,
and (b) second-best strategy, which considers the owners’ interests only. Each strategy
implies another optimal debt structure; market value of the company is also different.
The conflict of interests between owners and debtors affects the height of risk premium;
for the debt with a higher clearance priority (and higher cost), the impact is more clearly
visible. The discussion on the problem of dilution of the liability held by current creditors
makes us conclude that issuing a debt with higher repayment priority leads to the biggest
value loss of the claims represented by previous creditors.

Key words: investment option, debt repayment priority, debt agency costs, underinvest-
ment, overinvestment, claims dilution

CTPYKTYPA 3AJOJKEHHOCTHU KOMITAHUHN
N OYEPEJHOCTD EE IOTAINEHU A :
NMIIVIMKAIMA JUIA CTOUMOCTHU ®UPMbI

Pe3wme

Br100p CTpYKTYpHBI KanuTaia ¥ ONTUMAIbHON CTPYKTYPBI 3310JDKEHHOCTH SIBIISICTCS OTHUM
13 HEHTPaJbHBIX BONPOCOB (prHaHCOB GupMBl. B cTaTthe aHanusupyercs npodiema CTpyKTy-
PBI 33JI0JKEHHOCTH C TOYKH 3PSHUS TIPUOPUTETA e¢ moramieHus. OTIpaBHOW TOUKOW SBIISCT-
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Csl CTOMMOCTB (DPMPMBI ISl BIAJICTBLCB M U3/ICPKKH IMUCCUH HOBOTO joira. @opMupoBaHHe
CTPYKTYPBI 33I0JDKEHHOCTH TIPEATIPHUATHS C YIETOM OYEPEIHOCTH MOTAIICHHUS TOJTOB MOXKET
OBITh OJJTHMM U3 MHCTPYMEHTOB, IETSPMUHHUPYIOIINX CTOUMOCTH (PUPMBI M 00pa3yIONIUX CTO-
AMOCTB i1 akunoHepoB. Crita M HalpaBJIEHHE 3TOTO BO3JCHCTBHSI 3aBUCST, B YACTHOCTH, OT
YPOBHSI 32IOJDKEHHOCTH, @ TAKXKE CTPATETHH 10 BEIOOPY ONTUMATEHOIO MOMEHTA PEaTH3aliK
JAHHOTO MHBECTUIIMOHHOIO MpOeKTa. B cTaThe paccMarpuBaroTcs ABe cTpareru: first-best,
B KOTOPO# YYUTHIBAIOTCS (PMHAHCOBBIC HHTEPECHI KaK BIIAENbIEB, TAK U KPSIUTOPOB, U CTpa-
Terus second-best, B KOTOPO# yYUTHIBAIOTCS HCKIIOYMTEIBHO HHTEPECHI BIaENbICB. B Kax-
JIOW M3 OTHX CTPATETH ONTHMaJbHAs CTPYKTYpa JIONTa pa3indHa, KaK Pa3inuyHa U PhIHOYHAS
CcTOUMOCTh (hupMbl. KOHPIHUKT HHTEpECOB MEXTY BIaJETIbIIaMU H KPEIUTOPAMH BIIUSET TaK-
)K€ Ha pa3Mepbl MPEMUH 33 PHUCK: ISl 10jra ¢ 0oiee BHICOKUM MPUOPHUTETOM IIOTAIICHUS (U
¢ OONMBUIMMY U3JEPIKKAMHU) ATO BIMSHHUE OoJiee 3aMETHO. PaccykieHust Ha TeMy CHIDKEHUS
BEPOSITHOCTH ToramieHus oyroB (claim dilution) B OTHOIIEHHWH MPEKHUX KPEAUTOPOB MO-
3BOJISIFOT C/IEJIaTh BBIBOJ, YTO SMHUCCHSI JIOJIra ¢ BHICOKUM MPHOPUTETOM MOTANICHUS BEIET
K CHIDKCHHIO CTOMMOCTH JIOJITOB OT MPEKHUX KPEAUTOPOB.

KaioueBble c10Ba: HBECTUIIMOHHAS OIS, IPUOPUTET OTANICHUS 33]JOJDKCHHOCTH, areHT-
CKHe U3ICPXKKHU NONTa, HEIOMHBECTHPOBAHHE, TIEpEHHBECTHPOBAHUE,
yMeHblIeHne TpeboBanuii (claims dilution)



