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Hybrydowe papiery warto$ciowe sg instrumentami finansowymi, ktore tacza cechy
kapitatu obcego i wiasnego. Ich hybrydowa natura sprawia, ze moga by¢ dla podmiotow
gospodarczych korzystnym, a niekiedy jedynym sposobem pozyskania kapitalu w obliczu
trudnosci ze zdobyciem funduszy z innych zrodet zewngtrznych (np. poprzez emisj¢ akcji lub
obligacji zwyktych). Wykorzystywane papiery wartoSciowe (m.in. obligacje zamienne,
uprzywilejowane akcje zamienne, obligacje z warrantami) moga zosta¢ poddane okreslonej
modyfikacji (np. zobligowanie inwestorow do obligatoryjnej konwersji) i rozszerzone
0 dodatkowe klauzule (np. call, put czy reset), ktoére zmieniajg ich charakter i stuzg spotkom
do osiagnigcia roznych celow operacyjnych i finansowych.

Jednym z najbardziej popularnych instrumentéw hybrydowych emitowane przez
przedsigbiorstwa na catym $wiecie sg obligacje zamienne. Powstate od potowy lat 80. XX
wieku koncepcje teoretyczne na temat motywow ich emisji znajduja silne odzwierciedlenie
w praktyce rynkowej. Badacze wskazuja, ze moga by¢ one wykorzystywane przez firmy m.in.
do zminimalizowania negatywnych skutkow asymetrii informacji pomigdzy spotka
a otoczeniem zewnetrznym, wyeliminowania konfliktow agencji miedzy obligatariuszami,
akcjonariuszami i menedzerami, jak réwniez do sfinansowania nowych projektow
inwestycyjnych. Kadra menedzerska ceni je przede wszystkim za mozliwo$¢ uniknigcia
emisji niedowarto$ciowanych akcji, ztagodzenia zjawiska rozwodnienia kapitatu wiasnego,
obnizenia kosztow obstugi zadtuzenia i ustalenia mniej restrykcyjnych warunkow emisji w
poréwnaniu ze zwyktymi obligacjami korporacyjnymi.

Wiele obligacji zamiennych ma dotaczone opcje przedterminowego umorzenia na
wniosek emitenta (opcja call) lub obligatariuszy (opcja put). Klauzula call umozliwia
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zapadalno$ci instrumentow. Literatura przedmiotu i praktyka gospodarcza wskazujg, ze po
pierwsze, zabezpiecza je to przed ewentualnymi trudnosciami ze sptata nominalnej wartosci
obligacji w ustalonym terminie wykupu, co pozwala im na unikni¢cie bankructwa. Po drugie,
emisja dtugu hybrydowego z opcja call zwigksza elastyczno$¢ menedzeréw W podejmowaniu
decyzji dotyczacych realizowanego procesu inwestycyjnego. Z kolei opcja put moze pomoc
nierentownym spétkom w pozyskaniu nowych inwestoréow, ktorzy otrzymujg prawo do
wycofania swoich $rodkow, jezeli uznajg, ze inwestycja nie przyniesie im zakladanego
dochodu. Jednoczesnie moga ja z powodzeniem wykorzystywaé podmioty rentowne, ktore
traktuja klauzule put jako forme rekompensaty dla obligatariuszy za niskie oprocentowanie
emitowanych instrumentéow dhuznych.

Dotychczasowe badania koncentrowaty si¢ gtéwnie na obligacjach zamiennych plain
vanilla i w wigkszosci pomijaty kwestie dlugu z wbhudowanymi opcjami przedterminowego
wykupu, a w szczegdlnosci obligacji z dotaczong klauzulg opcja put i put/call. Nie ukazato si¢
zadne opracowanie, ktorego stanowitoby kompleksowa analizg pordéwnawcza poszczegolnych
rodzajow dlugu hybrydowego i nie scharakteryzowano doktadnych motywow ich
wykorzystania przez wspotczesne przedsigbiorstwa. Wigkszo$¢ prac prezentuje wnioski
stricte teoretyczne, a empiryczna weryfikacja powstatych teorii czesto prowadzi do konkluzji,
ktore sa oderwane od realiow rynkowych i nie moga postuzyé do sformutowania
praktycznych rekomendacji dla podmiotow gospodarczych.

Zamierzeniem niniejszej rozprawy jest wypeklnienie tej luki badawczej. Jej
podstawowym celem jest identyfikacja determinant emisji obligacji zamiennych z
dotaczonymi klauzulami ich przedterminowego umorzenia na wniosek emitenta lub
obligatariuszy i poréwnanie ich z przestankami wykorzystania zwyktych
obligacji zamiennych plain vanilla. Cele szczegbtowe badania obejmujg dwie kwestie, a
mianowicie: (1) ocen¢ wybranych parametrow emisji obligacji zamiennych z opcja call, put i
put/call oraz poréwnanie ich z warunkami emisji dlugu zamiennego plain
vanilla, (2) analize i por6wnanie parametréw finansowych emitentéw obligacji zamiennych z
dotaczonymi opcjami przedterminowego umorzenia: call, put i put/call oraz dlugu
zamiennego plain vanilla.

W przeprowadzonym badaniu empirycznym skoncentrowano si¢ na identyfikacji
przestanek emisji obligacji zamiennych zwigzanych jedynie z operacyjng i1 inwestycyjng
dziatalno$cig przedsigbiorstw, z pominigciem motywow spekulacyjnych i podatkowych. Ze
wzgledu na ptynnos¢ i dojrzatos¢ rynku, liczng populacje generalng oraz fakt, ze co czwarta
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amerykanskim, do analizy wiaczono jedynie emisje przeprowadzone na rynku amerykanskim
I denominowane we wspomnianej wyzej walucie. Badanie empiryczne przeprowadzono
w oparciu o dane pochodzace z bazy Agencji Bloomberg, a ostateczna proba badawcza objeta
1983 emisji obligacji zamiennych przeprowadzonych migdzy styczniem 2003 r. a listopadem
2014 r.

W pracy przyjeto nastepujaca hipoteze gtdéwna:

H1: emitentami obligacji zamiennych z dotaczonymi opcjami call, put i put/call sa
spotki o wyzszym poziomie zadtuzenia 1 nizszej rentownosci, jednak o wyzszym poziomie
ptynnosci finansowej niz emitenci obligacji zamiennych plain vanilla.

Ze wzgledu na fakt, ze zbiorowos$¢ emitentow dlugu zamiennego z opcjami
dodatkowymi jest ztozona z emitentéw trzech réznych form dhugu hybrydowego, konieczne
jest rozszerzenie obszaru badania i sformutowanie trzech hipotez szczegétowych:

H1A: emitentami obligacji zamiennych z opcja call sg spotki o wyzszym poziomie
zadluzenia 1 nizszej rentowno$ci, ale z wigkszymi mozliwosciami inwestycyjnymi
w porownaniu do przedsigbiorstw, ktore decyduja si¢ na wykorzystanie obligacji zamiennych
plain vanilla.

H1B: emitentami dlugu zamiennego z opcja put sg przedsigbiorstwa o wyzszym
poziomie zadluzenia, nizszej rentownosci 1 mniejszych mozliwosciach inwestycyjnych, niz
spotki emitujgce obligacje zamienne plain vanilla.

H1C: emisj¢ obligacji zamiennych z opcja put/call przeprowadzaja spotki o wyzszym
poziomie zadluzenia 1 mniejszych mozliwosciach inwestycyjnych, jednak o wyzszym
poziomie rentowno$ci w porownaniu z emitentami obligacji plain vanilla.

Dla zrealizowania celéw pracy zastosowano odpowiednie metody ekonometryczne
i statystyczne, m.in. testy istotnosci roznic (test Manna-Whitneya, test Kruskala-Wallisa,
ANOVA), metode redukcji danych (eksploracyjna analiza czynnikowa) oraz modele
pozwalajagce na wielowymiarowg analiz¢ parametrow emisji dlugu zamiennego i danych
finansowych jego emitentow (analiza regresji logistycznej, drzewa klasyfikacyjne). Potrzebne
obliczenia wykonano za pomocg oprogramowania do statystycznej analizy danych IBM SPSS
Statictics 22.

Na podstawie przeprowadzonego badania empirycznego wysnuto kilka wnioskow
koncowych. Po pierwsze, obligacje zamienne z dolgczonymi opcjami przedterminowego
wykupu sa emitowane przez spotki bardziej zadtuzone od emitentow dtugu plain vanilla.
Opcja call moze uchroni¢ je przed trudnosciami z uregulowaniem zobowigzan finansowych

wobec wierzycieli w ustalonym terminie zapadalnosci obligacji, poniewaz daje im prawo do



przedterminowego wykupu instrumentoéw lub wymuszenia ich konwersji W reakcji na sygnaty
0 pogorszeniu si¢ wynikow finansowych firmy. Dotaczenie opcji put zacheca inwestoréw do
kupna dtugu pomimo wysokiego ryzyka finansowego emitenta, przede wszystkim ze wzgledu
na prawo do natychmiastowego wycofania zainwestowanych srodkéw. Zaobserwowano, ze
przedsigbiorstwa nie sg zagrozone utratg ptynnosci, co utatwia im pozyskanie funduszy. Nie
potwierdzity si¢ przewidywania odno$nie poziomu rentownosci firm — okazaty si¢ one
bardziej rentowne od emitentow dtugu zamiennego plain vanilla.

Zauwazono, ze obligacje z wbudowang opcjg call emitujg spotki mniejsze, 0 wysokim
poziomie zadtuzenia, ujemnej rentownosci, a ich zyski operacyjne nie pokrywaja biezacych
zobowigzan odsetkowych. Charakteryzuja si¢ one jednak relatywnie wigkszymi
mozliwo$ciami inwestycyjnymi, co moze sugerowaé, ze instrumenty te stuzg firmom do
pozyskania kapitalu na sfinansowanie nowych projektow inwestycyjnych, ktére maja
przyczynié si¢ do poprawy ich wynikow finansowych.

Spotki przeprowadzajace emisj¢ obligacji zamiennych z opcja put cechuja si¢ rownie
niestabilng kondycja ekonomiczng — Sg nierentowne, ponadprzeci¢tnie zadtuzone i zagrozone
utratg ptynno$ci. Dotaczaja one klauzulg put w celu zwigkszenia popytu na sprzedawane
obligacje w obliczu trudnosci z pozyskaniem kapitatu z innych Zrodet. Raczej nie emituja
dlugu hybrydowego z mys$la o zdobyciu $rodkéw na realizacje¢ nowych projektéw
inwestycyjnych, tylko ich gldownym zamiarem jest przeznaczenie funduszy na dziatalno$é
operacyjna, potaczong z procesem restrukturyzacyjnym przedsi¢biorstwa.

Obligacje z opcjami put i call dotagczonymi jednocze$nie emitujg spotki najwicksze,
najbardziej ptynne i rentowne, ale o wyzszym poziomie zadluzenia i mniejszych
mozliwoséciach inwestycyjnych od emitentow dlugu plain vanilla. Instrumenty te sa
traktowane jako tansza alternatywa zwyktych obligacji korporacyjnych i forma kapitatu
dhlugoterminowego. Klauzule przedterminowego umorzenia s3 w tym przypadku
wykorzystywane w innym celu, niz kiedy sa dotaczane do obligacji zamiennych osobno.
Opcja put rekompensuje inwestorom niski kupon odsetkowy emitowanych instrumentow. Z
kolei opcja call zabezpiecza spotke przed trudnosciami ze sptatg wartosci nominalnej dtugu.
Obligacje z opcjami call i put nie s3 wykorzystywane do sfinansowania procesu
inwestycyjnego ze wzgledu na ryzyko realizacji klauzuli put przez inwestorow.

Strukture pracy tworzg wstep, cztery rozdzialy merytoryczne oraz zakonczenie.
W pierwszym rozdziale przedstawiono zarys problematyki finansowania podmiotow
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zaprezentowano istote instrumentow hybrydowych i role jaka pelnig w finansowaniu
dziatalnosci wspotczesnych przedsigbiorstw oraz omoéwiono podstawowe ich rodzaje.

Rozdziat drugi poswigcono przestankom emisji dtugu zamiennego przez podmioty
gospodarcze w $wietle r6znych koncepcji teoretycznych, umiejscowionych w warunkach
rynku doskonatego i niedoskonatego. Dla uchwycenia réznic migdzy praktyka gospodarcza
a podejsciem akademickim, rozwazania teoretyczne skonfrontowano z najwazniejszymi
badaniami jakosciowymi. Drugg cze¢$¢ rozprawy zakonczono omowieniem ogolnej
problematyki wyceny obligacji zamiennych.

W rozdziale trzecim przedstawiono motywy emisji obligacji z dotaczong opcja call i
put oraz zagadnienia dotyczace optymalnej polityki realizacji wbudowanych klauzul przez
uprawnione do tego strony w warunkach rynku doskonatego i niedoskonatego.

Rozdziat czwarty stanowi empiryczng weryfikacje przyjetych hipotez badawczych.
Przeprowadzono w nim kompleksowa analize parametréw emisji i danych finansowych
emitentow obligacji zamiennych, w celu zidentyfikowania przestanek wykorzystania
poszczegolnych rodzajow dlugu hybrydowego z dotaczonymi opcjami: call, put i put/call.

Poréwnano je z motywami emisji dtugu zamiennego plain vanilla.



