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WSTEP

Dualna natura hybrydowych instrumentéw sprawia, ze tacza one

w sobie cechy kapitalu wlasnego i kapitalu obcego. Z tego wzgle-
du moga stanowi¢ dla przedsiebiorstw alternatywne zrédlo po-
zyskania kapitatu dla emisji akcji lub zwyktych obligacji korpo-
racyjnych. Na dojrzatych rynkach kapitalowych, np. w Stanach

Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Niemczech i Japonii, sa one

z powodzeniem emitowane przez podmioty gospodarcze juz od

ponad piecdziesieciu lat. Uwage zwraca réznorodno$¢ wykorzy-
stywanych instrumentéw hybrydowych (obligacje zamienne, ob-
ligacje z warrantami i uprzywilejowane akcje zamienne), ktére,
poddane odpowiedniej modyfikacji i rozszerzone o dodatkowe

klauzule, zmieniajg swoj charakter i stuzg spétkom do realiza-
cji réznych celéw operacyjnych, inwestycyjnych i finansowych.
Jednym z najbardziej popularnych hybrydowych instrumentéw
dtuznych emitowanych przez przedsigbiorstwa na calym swiecie

s3 obligacje zamienne na akcje.

Poza oczywista przyczyna emisji dlugu zamiennego, jaka
jest pozyskanie funduszy na biezacg dziatalnos¢ i dalszy roz-
woj, moga one by¢ wykorzystywane np. jako narzedzie opty-
malizacji podatkowej (strukturyzowane obligacje zamienne),
pomoc przedsigbiorstwom w dostosowaniu struktury swoich
pasywow do wymogow kapitalowych narzuconych przez or-
gany nadzorujace rynek (obligacje warunkowo zamienne) lub
pelni¢ funkcje instrumentéw spekulacyjnych (odwrdcone ob-
ligacje zamienne).
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Rozmiar rynku dlugu zamiennego i jego potencjat do dal-
szego wzrostu przetozyly sie na duze zainteresowanie proble-
matyka finansowania dziatalnosci podmiotéw gospodarczych
za pomocg dluznego kapitatu hybrydowego. Na tej podstawie
mozna wyroznic trzy najwazniejsze nurty badawcze, rozwijane
stopniowo od potowy lat 50. XX wieku. Pierwszy nurt dotyczy
kwestii wyceny obligacji zamiennych. W miare rozwoju wiedzy
teoretycznej, m.in. na temat wyceny opcji realnych (np. model
Blacka-Scholesa), a takze dzigki mozliwo$ci wykorzystania za-
awansowanych narzedzi statystycznych, matematycznych i in-
formatycznych (np. metoda Monte Carlo), badacze udoskonalaja
metody szacowania wartosci dtugu hybrydowego o coraz bardziej
skomplikowanej budowie (np. ré6zne formy obligacji struktury-
zowanych). Drugi obszar badan podejmuje zagadnienie reakeji
rynku na upublicznienie przez emitenta wiadomosci o emisji
obligacji zamiennych (tzw. announcement effect). Wystepowanie
asymetrii informacji miedzy przedsigbiorstwem a otoczeniem
zewnetrznym wywoluje pewne zachowanie inwestoréw, ktorzy
po przeanalizowaniu komunikatu o wykorzystaniu okreslone-
go typu dlugu hybrydowego, decyduja o kupnie badz sprzedazy
akeji spotki. Na podstawie zmian rynkowej kapitalizacji firmy
w krotkim lub diugim horyzoncie czasowym, badacze staraja si¢
zinterpretowa¢ postepowanie inwestorow w warunkach niesyme-
trycznego dostepu do informacji na temat biezacej i przyszlej sy-
tuacji finansowej przedsiebiorstwa. Trzecie pole badawcze wigze
si¢ z ustaleniem przyczyn emisji dtugu zamiennego przez pod-
mioty gospodarcze. Autorzy daza do zidentyfikowania motywow,
jakimi kieruje si¢ kadra menedzerska przy wyborze konkretnych
instrumentéw. Opracowane koncepcje zostaly usytuowane w wa-
runkach rynku doskonatego lub powstaty w oparciu o zalozenia,
ktore w wigkszym stopniu odzwierciedlajg realia gospodarcze,
np. przyjmuje sie¢ wystepowanie konfliktéw agencji miedzy obli-
gatariuszami, akcjonariuszami i menedzerami.

Dokladne studia literaturowe nad problematyka wykorzysta-
nia obligacji zamiennych przez wspoélczesne przedsiebiorstwa
skfaniajg do wniosku, ze badacze poswiecaja swoja uwage przede
wszystkim obligacjom plain vanilla (bez zadnych klauzul dodat-
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kowych), a takze dtugowi hybrydowemu z wbudowang opcja call,
ktdéra uprawnia emitentéw do wykupu obligacji przed terminem
zapadalno$ci. Niezwykle rzadko podejmowane sg proby wyjas-
nienia przyczyn emisji obligacji z opcja put, ktéra daje obligata-
riuszom prawo do wezwania emitenta do przedterminowego wy-
kupu dtugu. Zupelnie pomijana jest natomiast kwestia przestanek
wykorzystania obligacji, w ktérych opcje call i put sa dolaczane
jednoczesnie (opcja put/call). Ten rodzaj dlugu hybrydowego jest
szczegOlnie popularny na rynku amerykanskim.

Konsekwencja powstatej luki badawczej jest brak zwartej
publikacji, ktéra po pierwsze, probowataby wyjasni¢ motywy
emisji obligacji zamiennych z mozliwoscig ich przedterminowe-
go wykupu na wniosek emitenta badz obligatariuszy. Po drugie,
zawierataby kompleksowg analiz¢ poréwnawcza poszczegolnych
rodzajéow dtugu hybrydowego. Po trzecie, stanowitaby prébe
identyfikacji doktadnych przyczyn wyboru konkretnej klauzuli
przez przedsiebiorstwa (call, put i put/call). Problem niedostatecz-
nej wiedzy na temat wykorzystania obligacji zamiennych z opcja-
mi przedterminowego wykupu dotyczy zaréwno krajowego, jak
i Swiatowego pismiennictwa zwigzanego z tematyka finansowa-
nia hybrydowego.

Co wigcej, wigkszos$¢ prac prezentuje wnioski stricte teore-
tyczne, zilustrowane skomplikowanymi modelami matematycz-
nymi, ktére stanowia dowdd przyjetej przez badaczy hipotezy.
Empiryczna weryfikacja powstatych teorii i wysnute przez au-
toréw konkluzje nierzadko s3 oderwane od rzeczywistych uwa-
runkowan rynkowych i nie majg bezposredniego przetozenia na
praktyke gospodarcza. Czesto wystepuje rozdzwigk pomiedzy
opracowanymi koncepcjami teoretycznymi a realiami rynku, na
co wskazuja wyniki badan jako$ciowych przeprowadzonych na
przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Wiele zagadnien porusza-
nych przez badaczy nie znajduje zrozumienia wérdd ankietowane;j
kadry menedzerskiej, czego przykltadem moze by¢ brak jej wie-
dzy na temat wykorzystania obligacji zamiennych do rozwigzania
konfliktow agencji pomiedzy akcjonariuszami i obligatariusza-
mi. Krotko méwiac, zbyt malo opracowan zmierza do okreslenia
przestanek emisji dfugu zamiennego przez wspdtczesne spotki,
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ktore znalaztyby odzwierciedlenie w praktyce rynkowej, i kto-
rych wnioski moglyby postuzy¢ do sformulowania praktycznych
rekomendacji dla podmiotéw gospodarczych.

Zamierzeniem autora niniejszej monografii jest wypelnienie
opisanej luki badawczej, jak réwniez uzupelnienie wiedzy teo-
retycznej w zakresie finansowania hybrydowego, czynigc zado$¢
apelom o bardziej aplikacyjny charakter prowadzonych przez te-
oretykdw badan empirycznych, tak aby mogly one w lepszy spo-
sob sprosta¢ wyzwaniom, przed jakimi stoi dzisiejszy rynek kapi-
talowy. Celem ksigzki jest identyfikacja determinant emisji obli-
gacji zamiennych z mozliwoscig ich przedterminowego wykupu
na wniosek emitenta lub obligatariuszy (z opcjami call, put i put/
call) i poréwnanie ich z przestankami wykorzystania zwyktego
dlugu zamiennego plain vanilla. Doglebna analiza obejmuje oce-
ne i pordwnanie parametréw emisji i danych finansowych emi-
tentéw. Pozwoli ona na udzielenie odpowiedzi na dwa kluczowe
pytania. Po pierwsze, w jaki sposob sytuacja finansowa przedsig-
biorstwa determinuje decyzje zarzadu o wykorzystaniu obligacji
zamiennych z okreslong opcjg przedterminowego wykupu? Po
drugie, jak wybdr konkretnej klauzuli wptywa na ustalenie od-
powiednich parametréw emisji?

Nalezy podkresli¢, ze podjeta w ksigzce problematyka dotyczy
finansowania hybrydowego wylacznie z punktu widzenia emiten-
tow dtugu zamiennego, a nie inwestoréw. Ponadto, skoncentro-
wano sie na identyfikacji przestanek emisji obligacji zamiennych
zwigzanych jedynie z operacyjna i inwestycyjna dzialalnos$cia
przedsiebiorstw, z pominieciem motywow spekulacyjnych i po-
datkowych. Na podstawie tych zatozen zdefiniowano zakres
proby badawczej, ktora objeta 1983 emisje obligacji plain vanil-
la, call, put i put/call przeprowadzone przez spotki produkcyjne
i ustugowe wlatach 2003-2014. Z badania wykluczono podmioty
dzialajace w sektorach: finansowym, ubezpieczeniowym i pub-
licznym oraz instrumenty wykorzystywane m.in. do celéw spe-
kulacyjnych (np. odwrdcone obligacje zamienne), optymalizacji
podatkowej (np. strukturyzowane obligacje zamienne) i papiery
warto$ciowe o cechach kapitatu wlasnego (np. obligacje przy-
musowo zamienne). Ze wzgledu na plynnos¢ i dojrzatos¢ ryn-
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ku, liczng populacje generalng oraz fakt, ze co czwarta obligacja
zamienna jest emitowana w Stanach Zjednoczonych, a co druga
w dolarze amerykanskim, do analizy wlaczono jedynie emisje
przeprowadzone przez spotki amerykanskie i denominowane we
wspomnianej walucie. Dane do badania empirycznego pozyska-
no z bazy Agencji Bloomberg - $wiatowego lidera dostarczajacego
informacje na temat rynkéw finansowych. Wykorzystanie tego
narzedzia §wiadczy o duzej wiarygodnosci otrzymanych wyni-
kow i aplikacyjnym charakterze opracowania.

Celom pracy podporzadkowano kolejne rozdzialty mono-
grafii. Jej strukture tworzg wstep, trzy rozdzialy merytoryczne
i zakonczenie. W rozdziale pierwszym zaprezentowano zarys
problematyki finansowania podmiotéw gospodarczych, zde-
finiowano pojecie kapitatu i przestudiowano najwazniejsze
zrédla jego pozyskania. W dalszej czg$ci omoéwiono role, jaka
pelnig instrumenty hybrydowe w finansowaniu dziatalnosci
przedsiebiorstw i scharakteryzowano podstawowe ich rodzaje.
W rozdziale drugim przeanalizowano przestanki emisji diugu
zamiennego w warunkach teorii asymetrii informacji i teorii
agencji, a nastepnie, dla uchwycenia réznic miedzy praktyka
gospodarczg a podejsciem akademickim, rozwazania teoretycz-
ne skonfrontowano z wynikami badan przeprowadzonych na
przedstawicielach kadry menedzerskiej, ktérzy zadecydowali
o wykorzystaniu obligacji zamiennych. Nastepnie zaprezen-
towano kluczowe kwestie zwigzane z dtugiem hybrydowym
z dolaczonymi opcjami przedterminowego wykupu na wniosek
emitenta (opcja call) lub obligatariuszy (opcja put), tzn. motywy
emisji tych instrumentow i optymalna polityke realizacji po-
szczegdlnych opcji przez uprawnione do tego strony. Rozdziat
trzeci poswigcono analizie parametréw emisji i danych finan-
sowych emitentéw obligacji zamiennych. Dla zrealizowania ce-
léw pracy zastosowano wybrane metody statystyczne i ekono-
metryczne, m.in. testy istotnos$ci réznic (test Manna-Whitneya,
test Kruskala-Wallisa, ANOVA), metode redukcji danych (eks-
ploracyjna analiza czynnikowa), a takze modele pozwalajace na
wielowymiarowg analize badanych parametréw (modele regresji
logistycznej i drzew klasyfikacyjnych).

Wstep
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Monografia jest adresowana do pracownikéw naukowych
zajmujacych si¢ problematyka finansowania przedsigbiorstw
i rynkow finansowych, jak réwniez do studentéw kierunkéw
finansowych i ekonomicznych, zaréwno na studiach dyplomo-
wych, jak i podyplomowych, oraz studentéw programéow MBA.
Grono czytelnikéw moze stanowic¢ takze kadra menedzerska
i pracownicy dziatow finansowych spotek akcyjnych, ktorzy
chca poglebi¢ swoja wiedze na temat hybrydowych instru-
mentdéw dluznych, oraz wszyscy ci, ktérych interesuje podjete
w ksigzce zagadnienie.
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o
ISTOTAI ZNACZENIE
FINANSOWANIA HYBRYDOWEGO

W rozdziale pierwszym przedstawiono problematyke finanso-
wania podmiotéw gospodarczych, oméwiono gléwne zrédta po-
zyskania funduszy i przedyskutowano podstawowe zagadnienia
zwigzane ze struktura kapitatu. Ponadto zaprezentowano istote
instrumentéw hybrydowych, przeanalizowano mechanizm ich
wykorzystania przez wspoélczesne przedsiebiorstwa i scharakte-
ryzowano najwazniejsze ich rodzaje.

1.1.

Problem finansowania przedsiebiorstwa
1.1.1.

Istota kapitatu i zrodta jego pochodzenia

Wybér odpowiedniego zZrodta kapitatu nalezy do jednej z naj-
trudniejszych decyzji, ktére musi podja¢ kadra kierownicza kaz-
dego przedsiebiorstwal. Od odpowiedzialnych czlonkéw zarzadu
wymaga sie, aby zostala ona poprzedzona gruntowna analizg do-

1 W niniejszej monografii pojecia: ,,podmiot gospodarczy”, ,,spétka”,
. . » . » H 1

»przedsiebiorstwo” i ,firma” zostaly potraktowane jako synonimy
i sg uzywane zamiennie. Podobnie rozwigzano kwestie terminu
»menedzerowie”, ktory jest tlumaczeniem powszechnie wyko-
rzystywanego w literaturze anglosaskiej stowa managers. W celu
unikniecia powtérzen zastosowano zwroty: ,,zarzad”, ,kadra me-
nedzerska”, ,kadra zarzadzajaca” i ,kadra kierownicza”.

1.1. Problem finansowania przedsiebiorstwa
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stepnych mozliwosci i zakonczona wskazaniem korzysci i zagro-
zen konkretnego sposobu zdobycia funduszy. Podmioty gospo-
darcze poszukujg kapitalu w kazdym okresie cyklu swojego Zycia.
Firmom mlodym dodatkowe srodki pozwalajg wejs¢ na $ciezke
dynamicznego rozwoju. Przedsigbiorstwa nieco starsze, ktorych
potrzeby inwestycyjne nie sg juz tak duze, pozyskuja fundusze na
biezaca dziatalno$¢ i umocnienie swojej pozycji rynkowej. Z kolei
spotki dojrzate i funkcjonujgce na rynku od dtuzszego czasu zdo-
bywaja $rodki na dokonanie zmian w strukturze swoich pasywow
i obnizenie poziomu zadluzenia lub, jezeli s3 notowane na ryn-
ku regulowanym, na wycofanie si¢ z obrotu gieldowego poprzez
skup akcji whasnych.

Przedsiebiorstwo moze finansowac swoje cele operacyjne
iinwestycyjne ze srodkéw pozyskanych ze zrédet wewnetrznych
lub zewnetrznych, ktére mozna zidentyfikowac na podstawie
analizy rachunku przeptywo6w pienieznych2. Wewnetrzne zrod-
ta finansowania to srodki wypracowane i zgromadzone przez
spotke w toku jej dziatalnosci (zysk zatrzymany) lub pozyskane
w wyniku zmian w jej aktywach (odpisy amortyzacyjne, $rodki
ze sprzedazy aktywow i przyspieszenie obrotu kapitatu). Zrodta
zewnetrzne obejmuja z kolei fundusze wypracowane i zgroma-
dzone przez zewnetrznych inwestorow, ktére przedsiebiorstwo
pozyskuje i przeznacza na realizacj¢ swojej krotko- badz dtugo-
terminowej strategii3. Zalicza sie do nich $rodki zdobyte bezpo-
$rednio na rynku depozytowo-kredytowym (np. kredyty banko-
we), pienieznym (np. papiery komercyjne) lub kapitatlowym (np.
emisja akcji lub obligacji), jak réwniez §rodki pozyskane poza
rynkiem finansowym, w efekcie bezposredniej relacji spétki z in-
nymi podmiotami gospodarczymi (np. kredyt kupiecki)?.

2 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsigbiorstwie, PWN,
Warszawa 2001, s. 35; J. Grzywacz, Kapital w przedsiebiorstwie
i jego struktura, SGH, Warszawa 2008, s. 13.

3 A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa. Strategie i instrumen-
ty, PWE, Warszawa 2011, s. 31.

4 Ibidem, s. 33-34.

Rozdziat 1. Istota i znaczenie finansowania hybrydowego



Strumien srodkéw pienieznych, ktére wptywaja do spotki
w celu finansowania jej dziatalno$ci, mozna analizowac takze
w wezszym znaczeniu, bez uwzglednienia m.in. zmian struktury
jej aktywow, odpiséw amortyzacyjnych lub zaciggnietego przez
firme kredytu kupieckiego. Sa to tzw. zZrodla kapitalu, a kryte-
rium ich podziatu opiera si¢ na prawie wlasnosci do finansowa-
nych aktywoéw, ktdre przystuguje kapitalodawcom. Na tej podsta-
wie Zrédta kapitatu dzieli sie na kapitat wasny i kapitat obcy>.

Kapital wlasny jest definiowany jako wartos¢ funduszy wy-
gospodarowanych przez firme w trakcie prowadzenia dzialal-
nosci lub srodkéw wniesionych i pozostawionych do dyspozy-
cji spotki przez jej wlascicieli (udziatowcow, akcjonariuszy lub
wsp6lnikow)®. W pierwszym przypadku jest to kapital wlasny
pochodzacy ze zrédet wewnetrznych i wigze si¢ on z wykorzysta-
niem przez przedsigbiorstwo zysku zatrzymanego. Jest to jednak
uwarunkowane konieczno$cig wypracowania przez spotke do-
datniego wyniku finansowego i decyzji walnego zgromadzenia
o pozostawieniu w niej cze$ci zysku netto, a nie wyplaceniu go
wlascicielom w postaci dywidendy. Zdobycie srodkéw ze zrodet
wewnetrznych wydaje sie by¢ najlepszym rozwigzaniem dla pod-
miotéw, ktére majg trudnosci z pozyskaniem funduszy od ze-
wnetrznych inwestoréw. Moze to wynika¢ m.in. z wysokich kosz-
tow emisji papierow wartosciowych, niecheci firmy do debiutu
na rynku regulowanym lub z obawy wtascicieli o utrate kontroli
nad spo6ika na skutek wlaczenia w strukture akcjonariatu nowych
udzialowcow.

Pozyskanie kapitatu wtasnego ze zrédet zewnetrznych jest
z kolei utozsamiane ze zwigkszeniem udzialéw przez dotych-
czasowych wlascicieli lub emisja nowych akeji na rynku kapi-
talowym. Firma moze dokonac¢ sprzedazy waloréw na rynku
niepublicznym w oparciu o ofert¢ prywatna, adresowang do wa-
skiego grona odbiorcow (private placement) lub poprzez oferte

5 J. Grzywacz, op. cit., s. 13.

6 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansa-
mi przedsigbiorstwa, PWN, Warszawa 2013, s. 383.
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publiczng, skierowang do wszystkich uczestnikéw rynku (public
offering).

Kapital wlasny stanowi stabilne i trwate Zrodlo finansowania
dziatalnosci, poniewaz jest udostepniany przedsigbiorstwom na
czas nieokres$lony, nie podlega zwrotowi, nie moze zosta¢ niespo-
dziewanie wycofany przez kapitalodawcow, a takze nie wymaga
placenia inwestorom wynagrodzenia w postaci odsetek”. Przed-
siebiorcy muszg jednak pamieta¢, ze zasob kapitatu wlasnego jest
ograniczony. Po pierwsze, nie kazda firma osiaga na tyle wysoki
zysk netto, zeby mogtla przeznaczy¢ jego cze$¢ na zysk zatrzy-
many. Po drugie, nie kazdy podmiot jest w stanie przeprowadzi¢
emisje akcji m.in. ze wzgledu na relatywnie wysoki koszt takie-
go przedsiewziecia, problemy natury organizacyjnej lub niedo-
stateczny popyt na sprzedawane walory ze strony uczestnikow
rynku. Po trzecie, duza niedogodnoscia dla spoiki jest obowia-
zek obnizenia warto$ci kapitatu wlasnego w celu pokrycia wyge-
nerowanej przez nig straty. Po czwarte, podwyzszenie kapitalu
wiasnego wywoluje spadek zysku przypadajacego na jedna akcje
(zjawisko ,,rozwodnienia” kapitatu wlasnego). Po piate, roszcze-
nia wlascicieli kapitalu wlasnego wobec majatku spotki, ktora
zbankrutowala, sg zaspokajane dopiero w ostatniej kolejnosci,
czyli po uregulowaniu przez nig zobowigzan wobec pozostatych
wierzycieli (instytucji panstwowych, posiadaczy obligacji i akcji
uprzywilejowanych)8.

Kapital obcy to fundusze udostepniane przedsigbiorstwu
przez kapitalodawcow, ktérzy otrzymuja w zamian okreslone
wynagrodzenie w postaci odsetek. Pozyskane $rodki musza zo-
sta¢ przez firme w terminie zapadalnosci zwrocone wierzycielom.
Jezeli okres zapadalnosci kapitatu nie przekracza jednego roku,
mowimy o kapitale obcym krétkoterminowym (m.in. krétko-
terminowe papiery dtuzne i bankowy kredyt obrotowy). Jest on
przeznaczany przez spotki przede wszystkim na sfinansowanie

7 J. Ickiewicz, Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przedsie-
biorstwach, SGH, Warszawa 2004, s. 39-40.

8 Ibidem, s. 40; A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i prak-
tyka, wyd. 11, Helion, Gliwice 2007, s. 751.
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biezacej dzialalnosci operacyjnej. Jezeli termin splaty kapitalu
jest dtuzszy od jednego roku, to kapitat obcy jest dtugotermino-
wy (np. inwestycyjny kredyt bankowy i obligacje korporacyjne)
i pozyskiwany przez podmioty gospodarcze gtéwnie w celach
modernizacyjno-inwestycyjnych.

Wykorzystanie kapitatu obcego moze przynies¢ przedsigbior-
stwom kilka korzysci. Po pierwsze, umozliwia im realizacj¢ pro-
jektéw inwestycyjnych przekraczajacych ich wlasne mozliwosci
finansowe. Po drugie, odsetki ptacone od zaciggnietego dlugu
kwalifikuja si¢ do kosztow finansowych, ktdre pozwalajg firmom
na obnizenie zobowigzan podatkowych (mechanizm tarczy po-
datkowej), a efekt dzwigni finansowej przyczynia sie do zwigk-
szenia rentownosci kapitatu wlasnego. Po trzecie, pozyskanie ka-
pitalu obcego pozwala dotychczasowym wiascicielom na zacho-
wanie kluczowego wplywu na funkcjonowanie przedsigbiorstwa,
poniewaz kapitatodawcy nie otrzymujg prawa gtosu. Po czwarte,
obowiazek regulowania zobowigzan odsetkowych i konieczno$¢
zwrotu kapitalu w terminie zapadalno$ci wymusza na menedze-
rach staranniejszg selekcje dostepnych projektow inwestycyjnych
i wybor tylko takich, ktdrych realizacja doprowadzi do wzrostu
rynkowej warto$ci spotkill. Zaangazowanie w przedsiewziecia
o ujemnej stopie zwrotu mogloby bowiem zakonczy¢ sie dla firmy
utratg ptynnosci finansowe;j.

Menedzerowie powinni by¢ jednocze$nie swiadomi zagrozen,
ktére wiaza sie ze zbyt pochopnym wykorzystaniem kapitatu ob-
cego. Nadmierny poziom zadluzenia moze spowodowac, ze po

9 A. Duliniec, Struktura i koszt..., s. 29-30; J. Grzywacz, op. cit.,
s. 28-29.

10 Szerzej na ten temat: S.J. Grossman, O. Hart, Corporate Finan-
cial Structure and Managerial Incentives, NBER 1983, s. 107-140;
M.C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance,
and Takeovers, “The American Economic Review” 1986, vol. 76(2),
s. 323-329; R.M. Stulz, Managerial Discretion and Optimal Finan-
cing Policies, “The Journal of Financial Economics” 1990, vol. 26(1),
s. 3-27; O. Hart, J. Moore, Debt and Seniority: An Analysis of the
Role of Hard Claims in Constraining Management, “The American
Economic Review” 1995, vol. 85(3), s. 567-585.
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pierwsze, kadra kierownicza bedzie unikata realizacji potencjal-
nie rentownych inwestycji (zjawisko niedoinwestowania i prob-
lem selekcji negatywnej). Jezeli ryzyko finansowe podmiotu jest
szacowane przez rynek jako relatywnie wysokie, to zarzad bedzie
musial zrekompensowac inwestorom te niedogodnos¢ poprzez
zaoferowanie im wyzszego kuponu odsetkowego, co przelozy si¢
na wzrost kosztow obstugi zadluzenia i zwigkszy prawdopodo-
bienstwo upadlosci spotki. Menedzerowie moga takze powstrzy-
mywac si¢ od zaangazowania w nowe projekty, aby unikna¢
sytuacji, w ktorej duza cze$¢ dochodow wygenerowanych przez
nowe przedsiewzigcie zostanie przechwycona przez kapitalo-
dawcow w postaci platnosci odsetkowych (problem nawisu za-
dluzeniowego). Po drugie, wysokie zadluzenie i wyzsze ryzyko
bankructwa mogg utrudni¢ firmie pozyskanie funduszy z innych
zrédet zewnetrznych, np. poprzez emisje akgji. Po trzecie, przed-
siebiorstwo, ktére ma problemy z terminowg splata zobowigzan
odsetkowych, moze zosta¢ postawione na wniosek wierzycieli
w stan upadlosci. Bedzie to wigzalo si¢ dla niego z koniecznos-
cig poniesienia wysokich kosztow bankructwa, ktére szacuje si¢
na ok. 4-20% rynkowej wartosci sp6ikill. Obejmujg one koszty
posrednie, czyli koszty gratyfikacji dla prawnikéw i ksiegowych,
ktoérzy biorg udzial w procesie upadiosciowym, oraz koszty bez-
posrednie, tj. koszty utraty przychodéw na skutek wycofania si¢
kontrahentéw z dotychczasowej wspolpracy, a takze koszty wy-
przedazy aktywow ponizej ich realnej wartosci dla zdobycia go-
towki na dalsze funkcjonowanie firmy.

11 EI. Altman, A Further Empirical Investigation of the Bankruptcy
Cost Question, “The Journal of Finance” 1984, vol. 39(4), s. 1067-1089;
G. Andrade, S.N. Kaplan, How Costly is Financial (Not Economic)
Distress? Evidence from Highly Leveraged Transactions that Became
Distressed, “The Journal of Finance” 1998, vol. 53(5), s. 1443-1493;
B.L. Betker, The Administrative Costs of Debt Restructuring: Some
Recent Evidence, “Financial Management” 1997, vol. 26(4), s. 56—
68; A. Damodaran, op. cit., s. 841-845, M.]. Gruber, J.B. Warner,
Bankruptcy Costs: Some Evidence, “The Journal of Finance” 1977,
vol. 32(2), s. 337-347; E. Tashjian, Outcomes in Prepackaged Bank-
ruptcies, “Journal of Corporate Renewal” 2000, vol. 13 (13), s. 4-9.
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Podmioty finansujace swoja dziatalno$¢ kapitalem obcym
muszg si¢ takze liczy¢ z negatywnymi skutkami konfliktow
agencji miedzy obligatariuszami, akcjonariuszamii dzialajagcymi
w ich imieniu menedzerami na tle rozbieznych intereséw zwia-
zanych m.in. z wyborem okreslonych Zrédet finansowania, pla-
nami realizacji konkretnych projektéw inwestycyjnych lub pro-
wadzong przez zarzad polityka finansowa (np. kwestig podziatu
wypracowanego zysku netto)!2. Przykladem takiego sporu moze
by¢ decyzja zarzadu odnosénie do finansowania ryzykownego
projektu inwestycyjnego ze srodkow pozyskanych przez emisje
kolejnego dtugu, jednak, co istotne, z wyzszym priorytetem w ko-
lejnosci zaspokojenia roszczen wobec majatku zbankrutowanego
przedsigbiorstwa w poréwnaniu z wyemitowanymi do tej pory
obligacjami. Prowadzi to nie tylko do rozwodnienia zobowia-
zan wobec dotychczasowych wierzycieli (claim dilution), czego
wyrazem bedzie spadek wartos$ci obligacji znajdujacych si¢ juz
w obiegu, ale réwniez do przesuniecia na obligatariuszy ryzyka
ewentualnego niepowodzenia projektu (risk shifting). Wynagro-
dzenie posiadaczy obligacji jest bowiem ograniczone wylgcznie
do biezacych platnosci odsetkowych, bez gwarancji dodatkowych
zyskow w przypadku ponadprzecietnej rentownosci inwestycji.
Co wiecej, jezeli przedsiewziecie okaze si¢ na tyle nierentowne,
ze jego realizacja doprowadzi do upadlosci spoiki, obligatariusze
moga utracic¢ caly zainwestowany kapital. Wierzyciele staraja si¢
zadbac o swoje interesy np. wymuszajac na spolce ustanowienie
dodatkowych zabezpieczen lub zadajac prawa do wetowania nie-
ktérych decyzji zarzadu.

1.1.2.

Struktura kapitatu przedsiebiorstwa

Badacze zajmujacy si¢ problematyka struktury kapitatu podmio-
tow gospodarczych juz od potowy lat 50. XX w. staraja si¢ ustali¢
optymalng proporcje kapitatu obcego i wtasnego, ktéra bedzie
przyczyniala si¢ do wzrostu rynkowej wartosci przedsiebiorstwa

12 A. Damodaran, op. cit., s. 847.
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i obnizenia $redniowazonego kosztu kapitalu. Analogicznie do
réznic miedzy pojeciami ,,zrédta finansowania” i ,,zrédta kapi-
talu”, nalezy podkresli¢, ze ,,struktura finansowania” jest poje-
ciem szerszym od ,,struktury kapitatu”. Podczas gdy ,,struktura
finansowania” wiaze sie z relacja caltkowitego zadluzenia spotki
i jej kapitalow wlasnych, ,,struktura kapitatu” utozsamiana jest
wylacznie z jej kapitalem statym (czyli jest roéznica ,,struktury fi-
nansowania” i zobowigzan biezacych)!3.

W przetomowej dla nauki o finansach pracy, F. Modigliani
i M. Miller doszli do wniosku, ze rynkowa warto$¢ przedsiebior-
stwa i §redni wazony koszt kapitalu s niezalezne od struktury
pasywow firmy4. W swoim modelu przyjeli oni jednak bardzo
uproszczone zalozenia, np. brak podatkéw oraz identyczny po-
ziom ryzyka finansowego i operacyjnego podmiotéw wykorzy-
stujacych kapital obcy i tych, ktore z niego nie korzystaja, dlatego
w swoim kolejnym opracowaniu uwzglednili konieczno$¢ place-
nia przez spotke podatku dochodowego!®. Ta zasadnicza zmiana
w istotny sposob wplyneta na konkluzje ptynace z ich analizy,
a mianowicie autorzy ci zauwazyli, ze emisja dtugu i mozliwo$¢
wykorzystania przez firme tarczy podatkowej przyczynia si¢ do
wzrostu jej wartosci rynkowej i obniza sredniowazony koszt ka-
pitatu. Sugeruje to, ze w pewnych okolicznosciach optymalnym
rozwigzaniem dla przedsigbiorstw jest finansowanie swojej dzia-
talnosci wylacznie za pomocg dlugu.

F. Modigliani i M. Miller zupelnie pomineli w swoich rozwa-
zaniach fakt, ze wykorzystanie kapitatu obcego moze wigzac sie

13 E. Chojnacka, Struktura kapitatu spétek akcyjnych w Polsce
w Swietle teorii hierarchii Zrédel finansowania, CeDeWu, Warsza-
wa 2012, s. 37-38; A. Duliniec, Struktura i koszt..., s. 14-15; M. Je-
rzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spétkach akcyj-
nych, PWN, Warszawa 1999, s. 14.

14 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporation Fi-
nance, and the Theory of Investment, “American Economic Re-
view” 1958, vol. 48, s. 261-297.

15 F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost
of Capital: A Correction, “The American Economic Review” 1963,
vol. 53(3), s. 433-443.
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dla spotki z duzymi niedogodno$ciami, np. nie wzigli pod uwage

kosztow trudnosci finansowych (costs of financial distress) w wy-
niku utraty ptynnosci finansowej przez nadmiernie zadtuzone

spotki. Dlatego zdaniem N. Baxtera, tworcy teorii kosztow ban-
kructwa (Bankruptcy Theory), rynkowa warto$¢ firmy wykorzy-
stujacej kapital obcy jest rowna sumie rynkowej wartosci spot-
ki niezadluzonej i wartosci tarczy podatkowej, pomniejszonej

o koszty trudno$ci finansowych!®.

Wystepowanie ryzyka, z jakim wiaze si¢ finansowanie dzia-
talnosci podmiotu gospodarczego za pomoca kapitalu obcego,
zaklada takze teoria substytucji (Trade-off Theory). A. Kraus
iR. Litzenberger przekonuja, zZe stopniowe zwiekszanie poziomu
zadluzenia przyczynia si¢ do wzrostu rynkowej wartosci spotki
i obnizenia $redniowazonego kosztu kapitalu, ale tylko do mo-
mentu, w ktérym koszt wykorzystania kapitatu obcego zréwnuje
sie z korzy$ciami z tytutu tarczy podatkowej'”. Po przekroczeniu
tej granicy znacznie zwigksza si¢ ryzyko upadlosci firmy, dlatego
inwestorzy oczekuja wyzszej stopy zwrotu w zamian za udostep-
nienie swojego kapitalu. Prowadzi to do stopniowego obnizenia
warto$ci spoiki, przy jednoczesnym wzroscie kosztu pozyskania
funduszy.

H. DeAngelo i R. Masulis przekonuja, Ze wptyw na rynkowsa
warto$¢ przedsiebiorstwa moze mie¢ rdwniez nieodsetkowa tar-
cza podatkowa (non-debt tax shield), czyli np. inwestycyjne ulgi
podatkowel8. Jezeli jej wykorzystanie jest traktowane przez spét-
ke jako substytut dla odsetkowej tarczy podatkowej, to im wie-
cej odpiséw podatkowych moze uzyskac firma w oparciu o obo-
wigzujace przepisy prawa, tym powinna by¢ mniej sktonna do

16 N.D. Baxter, Leverage, Risk of Ruin and the Cost of Capital, “The
Journal of Finance” 1967, vol. 22(3), s. 395-403.

17 A. Kraus, R.H. Litzenberger, A State-Preference Model of Opti-
mal Financial Leverage, “The Journal of Finance” 1973, vol. 28(4),
s. 911-922.

18 H. DeAngelo, RW. Masulis, Optimal Capital Structure Under
Corporate and Personal Taxation, “The Journal of Financial Eco-
nomics” 1980, vol. 8(1), s. 3-29.
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emisji dlugu. A zatem, optymalng strukture kapitatu podmiotu
gospodarczego wyznacza taki poziom jego zadtuzenia, przy kto-
rym calkowita wartos$¢ ulg podatkowych jest maksymalng kwota
dostepng w danym systemie podatkowym!®.

Istotnym czynnikiem determinujacym strukture kapitatu
podmiotéw gospodarczych moze by¢ takze poziom asymetrii
informacji miedzy firma a otoczeniem zewnetrznym, dotycza-
cej m.in. jej ryzyka finansowego i operacyjnego lub przysztych
mozliwosci inwestycyjnych. Zdaniem M. Jensena i W. Mecklin-
ga, asymetria informacji przyczynia sie¢ do wybuchu konfliktow
agencji miedzy obligatariuszami, akcjonariuszami i menedzera-
mi (Agency Theory)20. Autorzy ci uwazajg jednocze$nie, ze wy-
korzystanie kapitatu obcego moze zapobiec konfliktowi intere-
séw miedzy menedzerami i akcjonariuszami, poniewaz wysokie
koszty obstugi zadluzenia i obawa przed doprowadzeniem spotki
do utraty ptynnosci finansowej moga powstrzymac zarzad przed
realizacja inwestycji o niepewnej rentownosci. Wyzszy poziom
zadluzenia sprawia jednak, ze nasilaja si¢ spory agencyjne mie-
dzy akcjonariuszami a obligatariuszami, albowiem udzialowcy
przejawiaja sktonnos¢ do podejmowania ryzykownych dziatan
nakierowanych na zwigkszenie swojego bogactwa kosztem po-
siadaczy obligacji. Konflikt ten moze zosta¢ ztagodzony poprzez
wprowadzenie do warunkow emisji odpowiednich klauzul, ktére
zabezpieczajg interes obligatariuszy, np. ograniczen w wyplacie
dywidendy lub zakazu emisji dodatkowego dtugu.

Twoércy teorii sygnatow (Signalling Theory), S. Ross?! oraz
H. Leland i D. Pyle22, wyrazajg przekonanie, ze na podstawie wy-

19 M. Jerzemowska, op. cit., PWN, Warszawa 1999, s. 60.

20 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Be-
havior, Agency Costs and Ownership Structure, “The Journal of
Financial Economics” 1976, vol. 3, s. 305-360.

21 S.A. Ross, The Determination of Financial Structure: The Incen-
tive-Signalling Approach, “The Bell Journal of Economics” 1977,
vol. 8(1), s. 23-40.

22 H.E. Leland, D.H. Pyle, Information Asymmetries, Financial
Structure, and Financial Intermediation, “The Journal of Finance”
1977, vol. 32(2), s. 371-387.
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boru odpowiedniej struktury kapitatu przez zarzad, uczestnicy
rynku moga budowac¢ swoj poglad na temat kondycji ekonomicz-
nej firmy, czyli informacji, ktdra jest znana wylgcznie waskie-
mu kregowi menedzeréw (private information). Innymi stowy,
wybor konkretnego zrédta kapitatu moze stanowi¢ dla rynku
pewien sygnat odnos$nie do sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Rynek uzna dany sygnat za wiarygodny, jezeli koszt falszywego
komunikatu jest na tyle wysoki, ze skloni zarzad do ujawnienia
prawdy?3. Sile reakcji rynku na upublicznienie przez emitenta
informacji o emisji okreslonego instrumentu finansowego od-
zwierciedla zmiana kursu jego akcji. Wahania cen waloréw sa
tym wigksze, im wyzszy jest poziom asymetrii informacji mie-
dzy spotka a uczestnikami rynku. Ewentualny spadek cen akcji
generuje dla spotki okreslone koszty, zwane kosztami informacji
(information costs). I tak, emisja dlugu moze sugerowa¢ rynkowi,
ze emitent przewiduje wzrost poziomu swoich przychodéw i jest
przygotowany na wzrost kosztéow obstugi zadtuzenia, dlatego
najczesciej jest ona odbierana przez rynek jako sygnat pozytyw-
ny24. Z kolei emisja akcji zwyklych moze by¢ interpretowana
przez inwestoréw jako sygnat o pogorszeniu si¢ wynikow finan-
sowych emitenta i §wiadczy¢ o jego planach sprzedazy przewar-
tosciowanych waloréw2>.

Zdaniem S. Myersa i N. Majlufa, menedzerowie dazgq do zmi-
nimalizowania kosztéw informacji i kosztéw transakcyjnych

23 E. Chojnacka, op. cit., s. 64.

24 Szerzej m.in. w: S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate Financing and
Investment Decisions When Firms Have Information That Inve-
stors Do Not Have, “The Journal of Financial Economics” 1984,
vol. 13(2), s. 187-221; S.D. Howton, SW. Howton, S.B. Perfect, The
Market Reaction to Straight Debt Issues: The Effects of Free Cash
Flow, “The Journal of Finance Research” 1998, vol. 21(2), s. 219-228.

25 Zob. R.A. Korajczyk, D.J. Lucas, R.L. McDonald, Equity Issues
with Time-Varying Asymmetric Information, “Journal of Financial
and Quantitative Analysis” 1992, vol. 27(3), s. 397-417; R.A. Heron,
E. Lie, A Comparison of the Motivations for and the Information
Content of Different Types of Equity Offerings, “The Journal of Bu-
siness” 2004, vol. 77(3), s. 605-632.
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zwigzanych z emisjami papieréw warto$ciowych26. Zgodnie

z przedstawiona przez nich teorig hierarchii zrodel finansowania

(Pecking Order Theory), podmioty gospodarcze pozyskuja fundu-
sze najpierw ze zrodet zatrzymanych, nastepnie, jesli zapotrze-
bowanie na kapitat przekracza ich wlasne mozliwosci finansowe,
decyduja sie na wykorzystanie Zrédet zewnetrznych. W pierwszej

kolejnosci przeprowadzaja emisje dtugu, a emisje akcji, jako rela-
tywnie najdrozszy sposob zdobycia srodkéw, rozwazaja dopiero

w ostatecznosci.

1.2.
Rola kapitatu hybrydowego
w finansowaniu przedsiebiorstwa

1.2.1.
Istota kapitatu hybrydowego

Toczgca si¢ nieprzerwanie od ponad po6t wieku dyskusja akade-
micka nad optymalng struktura kapitatu przedsigbiorstwa jedno-
znacznie nie rozwigzala kwestii idealnej relacji kapitalu obcego
i wlasnego, ktora bytaby w pelni akceptowana przez wszystkich
interesariuszy podmiotu gospodarczego. Nie do$¢, ze ustalenie
okreslonej struktury pasywow spotki jest uwarunkowane bardzo
duza liczbg czynnikéw o charakterze mikro- i makroekonomicz-
nym, to zarzad musi dodatkowo uwzglednia¢ odmienne interesy
obligatariuszy, akcjonariuszy i swoje wlasne. Sposrod wszystkich
mozliwych do wyboru zrédet kapitatu, zadne nie s3 wolne od wad,
a podjecie decyzji o sposobie pozyskania funduszy, ktéra wptynie
pozytywnie na rynkowa wartos¢ spotki, jest dla kadry menedzer-
skiej niezwykle trudne.

26 S.C. Myers, N.S. Majluf, op. cit., s. 187-221; S.C. Myers, The Capital
Structure Puzzle, “The Journal of Finance” 1984, vol. 39(3), s. 575-
592.
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Wyobrazmy sobie sytuacje, w ktorej zarzad mlodej i nieren-
townej spotki gieldowej musi zdoby¢ $rodki na sfinansowanie
projektu inwestycyjnego, ktéry pozwoli jej na wygenerowanie
zysku. Akcje przedsigbiorstwa sg juz notowane na rynku regu-
lowanym, dlatego jako pierwsza rozwazana jest emisja akcji (se-
condary public offering). Menedzerowie majg jednak swiadomos¢,
ze akcje firmy sg silnie niedowarto$ciowane i sprzedaz nowych
waloréw nie przyniesie im wptywu zakladanej sumy gotéwki, co
moze wymusi¢ na nich rezygnacje z realizacji nowej inwestycji.
Z tego wzgledu zawieszaja plany emisji akcji i zaczynaja rozwa-
zac sprzedaz zwyklych obligacji korporacyjnych. Zarzad szybko
zauwaza jednak, ze aby zacheci¢ inwestoréw do kupna instru-
mentéw dtuznych, musialby ustali¢ relatywnie wyzszy kupon
odsetkowy, ktdry zrekompensowalby obligatariuszom wysokie
ryzyko operacyjne i finansowe firmy. Znacznie podwyzszyloby
to koszty obstugi zadluzenia i zwigkszyto prawdopodobienstwo
utraty przez spotke ptynnosci finansowej w przyszlosci.

Powyzszy przykltad pokazuje, jak trudny i ztozony jest wybdr
odpowiedniego zrodla kapitatu. Od dawna podejmowane sg wiec
proby znalezienia takiego sposobu finansowania, ktéry minima-
lizowalby negatywne skutki wykorzystania kapitatu wlasnego
i kapitatu obcego (np. poprzez emisje akeji lub zwyktych obliga-
cji), i ktory stanowilby dla przedsigbiorstw alternatywe dla pozy-
skania funduszy z tradycyjnych zrédet zewnetrznych. Wydaje sie,
ze warunki te moze spelniac kapital hybrydowy.

Hybrydowe papiery warto$ciowe (hybrid securities) to in-
strumenty finansowe, ktore tacza w sobie cechy kapitatu obcego
i wlasnego?’. Najliczniej reprezentowana jest grupa instrumen-
tow diuznych, od ktorych spétka placi kapitatodawcom okreslo-
ne odsetki, ale mozliwa jest takze emisja instrumentéw typowo
udziatowych, ktére wymuszaja na przedsiebiorstwie uprzywile-
jowanie ich posiadaczy w zakresie wyplacanej dywidendy. Klu-
czowym elementem wszystkich instrumentéw hybrydowych jest

27 W monografii przyjeto, ze zbiér hybrydowych papieréw wartos-
ciowych jest tozsamy ze zbiorem hybrydowych instrumentéw fi-
nansowych.
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wbudowana opcja konwersji, ktéra uprawnia inwestoréw do za-
miany posiadanych papieréw warto$ciowych na okreslong liczbe
akcji emitenta. Moga oni skorzystac z tego prawa w ustalonym
w warunkach emisji przedziale czasu, jednak nie pdzniej niz
w terminie zapadalnosci instrumentéw. Realizacja opcji zamiany
najczesciej ma dla nich charakter fakultatywny, ale w przypadku
papieréw wartosciowych przymusowo zamiennych (mandatory
hybrid securities), jest ona obligatoryjna. Konwersja moze takze
zosta¢ wywolana automatycznie, jezeli dojdzie do spelnienia
okreslonego przez strony transakcji warunku, np. gdy cena akeji
emitenta osiggnie okreslony poziom. Jest to tzw. konwersja wa-
runkowa (contingent conversion).

Emisja hybrydowych papieréw wartosciowych prowadzi do
wzrostu catkowitej wartosci kapitatu spotki, a z uwagi na fakt, ze
wiekszo$¢ z nich to instrumenty dtuzne, odbywa sie to poprzez
wzrost jej poziomu zadluzenia. Jezeli w trakcie okresu zapadal-
nosci inwestorzy nie zdecyduja si¢ na realizacje opcji konwersji,
emitent jest zobowigzany do wykupu wyemitowanych papieréow
warto$ciowych w ustalonym terminie. Jezeli obligatariusze po-
dejma decyzje o przeprowadzeniu konwersji, dochodzi do zmiany
struktury pasywow firmy - obniza si¢ jej poziom zadluzenia przy
jednoczesnym podwyzszeniu kapitalu wlasnego, a przedsiebior-
stwo unika wykupu instrumentéw dtuznych. Wykorzystanie
opcji konwersji, ktére oznacza objecie przez posiadaczy obliga-
cji pewnej liczby akcji emitenta, wywoluje jednak niekorzyst-
ne, z punktu widzenia akcjonariuszy, ,rozwodnienie” kapitatu
wlasnego (dilution), czyli obnizenie zyskéw przypadajacych na
jedna akcje. Mimo ze efekt ten zostaje odroczony do momentu
przeprowadzenia konwersji przez inwestoréw, a przedsigbiorstwa
maja mozliwo$¢ czesciowego ztagodzenia tego zjawiska, to nie sg
w stanie calkowicie go wyeliminowac.

Inwestorzy skorzystaja z prawa do zamiany hybrydowych
papieréw warto$ciowych na udzialy emitenta, jezeli warto$¢
akcji, ktore moga zosta¢ przez nich objete w wyniku konwersji,
przewyzsza nominalng wartos¢ instrumentéw dluznych, ktére
bylyby od nich wykupione przez spétke w terminie zapadalno-
$ci. W przeciwnym razie rezygnujg oni z przeprowadzenia kon-
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wersji i czekajg na wykup instrumentdw przez przedsigbiorstwo.
Oznacza to, ze opcja konwersji przedstawia dla inwestoréw tym
wiekszg wartos$¢, im wyzsza jest rynkowa cena akeji emitenta.

W celu zrozumienia istoty finansowania hybrydowego nie-

zbedne jest zapoznanie si¢ z podstawowg terminologia zwigzang
z tym zagadnieniem. Do najwazniejszych cech opisujacych hy-
brydowe instrumenty finansowe nalezg:

wspodlczynnik konwersji (conversion ratio) - liczba akcji,
ktére moga zosta¢ objete przez inwestora w wyniku reali-
zacji opcji konwersji:

warto$¢ nominalna instrumentu
cena konwersji

wspotczynnik konwersji = ,
cena konwersji (conversion price) — cena, po ktdrej inwestor
moze obja¢ akcje emitenta na skutek wykorzystania opcji
zamiany:

wartos¢ nominalna instrumentu
wspolczynnik konwersji

cena konwersji =

poczatkowa premia konwersji (initial conversion premium)
- wyrazony w procentach iloraz ceny konwersji i ceny akcji
emitenta w momencie emisji instrumentu hybrydowego:

cena konwersji % 100%

cena akcji w momencie
emisji instrumentu

poczgtkowa premia konwersji =

wartos$¢ konwersji (conversion value), zwana takze parytetem
(parity) — rynkowa wartos¢ akeji, ktére moze objac inwestor,
jezeli zdecyduje si¢ na wykorzystanie opcji konwersji:

wartos¢ konwersji = biezgca cena akcji X wspélczynnik konwersji,

premia konwersji (conversion premium) - wyrazona
w procentach réznica miedzy rynkowa wartoscig instru-
mentu hybrydowego a warto$cig konwersji; petni ona role
informacyjng i pozwala okresli¢, o ile wigcej sg sklonni
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zaplaci¢ inwestorzy za posiadanie hybrydowego papieru
warto$ciowego zamiast ekwiwalentu akcji emitenta row-
nego wartosci konwersji:

. .. _ cena instrumentu - warto$é konwersji
premia konwersji = >

wartos¢ konwersji

— okres konwersji (conversion period) - liczba dni, w ktérych
inwestorzy moga dokonywa¢ zamiany instrumentu hybry-
dowego na akcje emitenta?8.

O tym, czy przedsigebiorstwo w pelni wykorzysta zalety fi-
nansowania hybrydowego, w duzej mierze decyduja okreslone
przez strony transakcji parametry emisji. Koszt pozyskania kapi-
talu za pomocg instrumentéw hybrydowych jest determinowa-
ny przede wszystkim przez wysoko$¢ kuponu odsetkowego, na
ktora, oprdcz sytuacji finansowej emitenta, wplywa rodzaj wy-
korzystanego papieru wartosciowego i typ dofaczonych do niego
klauzul dodatkowych (np. opcji put). Nalezy zwroci¢ uwage, ze
wbudowana opcja konwersji, ktora uprawnia inwestoréw do par-
tycypacji we wzroscie rynkowej wartosci kapitatu wlasnego emi-
tenta (upside potential), pozwala spolce na obnizenie oprocento-
wania instrumentéw hybrydowych przecietnie o 2-4 pkt proc.
w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami korporacyjnymi (debt
sweetener)??. Znacznie wyzej oprocentowane sg papiery wartos-
ciowe, w ktorych przeprowadzenie konwersji jest dla inwestorow
obligatoryjne, lub ktére moga zosta¢ przedterminowo umorzone
przez emitenta (czyli z dotaczong opcja call). Ponadto, konstruk-
cja instrumentéw hybrydowych zaklada, ze ich kupon odsetko-

28 Opracowano na podstawie: S. Das, Structured Products and Hybrid
Securities, John Wiley & Sons, New York 2001, s. 364; H. Wood-
son, Global Convertible Investing, John Wiley & Sons, New York
2002, s. 5-7; I. Nelken, Handbook of Hybrid Instruments, John Wi-
ley & Sons, Chichester 2000, s. 5-9; K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje.
Instrumenty finansowe, aktywa niefinansowe, ryzyko finansowe,
inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
2006, s. 169-172.

29 S. Das, op. cit., s. 366.
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wy najczesciej przewyzsza stope dywidendy wyplacanej z akcji
zwyklych przedsiebiorstwa (tzw. positive yield advantage). Ma to
na celu powstrzymanie inwestorow od realizacji opcji konwersji

w krotkim czasie po emisji dtugu hybrydowego, tak aby spotka

mogla jak najdtuzej czerpac korzysci z tarczy podatkowe;.

Oprocentowanie instrumentéw hybrydowych moze by¢ sta-
te (fixed coupon) lub zmienne, ktdre jest oparte na wahaniach
przyjetego benchmarku (variable coupon). Emitent moze takze
zastrzec mozliwo$¢ zmiany oprocentowania w trakcie okresu za-
padalnosci papieréw warto$ciowych, np. w wyniku zmiany jego
oceny ratingowej albo jezeli stanie si¢ przedmiotem wrogiego
przejecia (step coupon).

Powodzenie finansowania hybrydowego zalezy takze od tego,
czy inwestorzy zdecyduja si¢ na realizacje opcji zamiany. Wplyw
na ich decyzje ma cena akeji emitenta w trakcie okresu zapadal-
nosci hybrydowych papieréw wartosciowych. Z tego punktu wi-
dzenia mozna stwierdzié, ze:

— instrumenty hybrydowe sg ,,w cenie” (in-the-money) — kiedy
cena akeji firmy jest wyzsza od ustalonej ceny konwersji

- racjonalnie postepujacy inwestorzy dokonuja wowczas
konwersji na udzialy spotki,

— instrumenty hybrydowe sg ,,poza ceng” (out-of-the-money)

— gdy cena akgji jest nizsza od ceny konwersji — inwestorzy
powstrzymuja sie od realizacji opcji zamiany,

— instrumenty hybrydowe sa ,,po cenie” (at-the-money) — jezeli
cena akgji jest rowna cenie konwersji — dla inwestoréw jest
obojetne, czy zdecyduja sie na przeprowadzenie konwersji,
czy z tego prawa zrezygnuja30.

Aby doszto do zamiany instrumentéw hybrydowych na
udziaty spétki, musi ona ustali¢ odpowiednia cene konwersji.

30 Terminologia ,,w cenie”, ,poza cena” i ,,po cenie” wystepuje w pol-
skiej literaturze przedmiotu. Zob. W. Debski, Rynek finansowy
i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, PWN, Warszawa
2014, s. 396-397; W. Tarczynski, M. Zwolankowski, InZynieria
finansowa. Instrumentarium, strategie, zarzgdzanie ryzykiem,
Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1999, s. 91.
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Z reguly jest ona 15-25% wyzsza od ceny akcji emitenta w chwili
emisji hybrydowych papieréw wartosciowych (initial conversion
premium)3L. Dzieki takiemu rozwigzaniu spétka, po pierwsze,
moze pozyska¢ wigkszg ilos¢ kapitalu w poréwnaniu ze zwykla
emisjg akcji przeprowadzong we wczesniejszym terminie, ale
moment podwyzszenia kapitalu wlasnego jest op6zniony do mo-
mentu realizacji opcji zamiany przez inwestoréw. Po drugie, jezeli
firma dokonuje sprzedazy akcji z pewng premia w stosunku do
ich warto$ci w dniu emisji instrumentéw hybrydowych, to moze
pozyskac zalozong wartos$¢ kapitatu przy emisji mniejszej liczby
akcji. Minimalizuje to poziom ,,rozwodnienia” zyskéw przypada-
jacych na jednag akgje, jesli inwestorzy zdecyduja sie na wykorzy-
stanie opcji konwersji.

Emisja dlugu hybrydowego z relatywnie wyzsza poczatkowa
premig konwersji, w granicach 35-70%, moze stanowi¢ dla sp6t-
ki alternatywe dla sprzedazy zwyklych obligacji korporacyjnych
i pomoc jej w pozyskaniu kapitalu obcego po nizszym koszcie.
Zarzad moze nawet pokusic si¢ o emisje dluznych instrumentéw
hybrydowych przy zalozeniu, zZe najprawdopodobniej nigdy nie
beda one ,,w cenie” i nie zostang przez inwestoréw zamienione na
udzialy spo6ltki, wykorzystujac przy tym fakt, ze ich oprocentowa-
nie jest nizsze od kuponu zwyklego diugu.

Cena konwersji moze teoretycznie zosta¢ ustalona takze
z pewnym dyskontem do ceny akcji przedsiebiorstwa w momen-
cie emisji instrumentéw dluznych. Takie rozwigzanie jest czasa-
mi stosowane w procesach restrukturyzacyjnych, kiedy emitent
zaklada, Ze nigdy nie wykupi wyemitowanych obligacji, a pod-
miot, ktéry udostepnit mu swdj kapital, obejmie jego akcje bez
wzgledu na ich cene rynkowa.

Emitenci muszg zdawac sobie jednak sprawe, ze niska cena
konwersji zwigksza poziom ,,rozwodnienia” kapitatu wlasnego
w wyniku realizacji opcji zamiany przez inwestordéw, poniewaz
automatycznie przeklada si¢ ona na wyzszg wartos¢ wspolczyn-
nika konwersji. Posiadacze instrumentéw hybrydowych sa wow-
czas uprawnieni do objecia wiekszej liczby akcji przedsigbiorstwa.

31 S. Das, op. cit., s. 365.
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Spoétka moze jednak zapobiec zjawisku ,,rozwodnienia”, jezeli
w zamian za rezygnacje¢ inwestorow z realizacji opcji zamia-
ny zaproponuje im ekwiwalent gotéwki, réwny wartosci akcji
firmy w terminie zapadalnos$ci papieréw wartosciowych (cash
settlement)32.

W trakcie okresu zapadalnosci instrumentow hybrydowych
menedzerowie moga podejmowac dziatania, ktére prowadza do
spadku ceny akcji kierowanej przez nich spétki. W konsekwencji
dochodzi do obnizenia wartosci opcji konwersji bedacej w posia-
daniu inwestoréw i op6zniony zostaje moment, w ktérym instru-
menty stang si¢ ,w cenie”. Przykladem takich poczynan moze
by¢ wyplata wysokiej dywidendy, decyzja o potaczeniu badz po-
dziale akcji lub transakcje fuzji i przejeé33. W celu uchronienia
inwestoréw przed spadkiem warto$ci konwersji, powszechne jest
ustanawianie przez emitentéw specjalnych klauzul zabezpiecza-
jacych (tzw. anti-dilution clauses). Najczes$ciej przyjmuja on for-
me modyfikacji ceny konwersji, ktéra uprawnia inwestoréw do
nabycia wigkszej liczby tanszych akcji, poniewaz wraz ze zmiang
ceny konwersji, automatycznie zmienia si¢ warto$¢ wspotczyn-
nika konwersji34. Innym sposobem, praktykowanym np. przy
transakcjach przejecia emitenta przez inny podmiot, jest zagwa-
rantowanie inwestorom mozliwo$ci natychmiastowej sprzedazy
posiadanych instrumentéw hybrydowych po cenie nominalnej
(put-at-par)3.

Kolejnym waznym parametrem zwigzanym z finansowa-
niem hybrydowym jest premia konwersji (conversion premium).
Informuje ona, o ile wigcej w danym momencie s3 skfonni za-
placi¢ inwestorzy za posiadanie instrumentu hybrydowego za-
miast akeji spotki, ktorych liczba jest rowna wspdtczynnikowi
konwersji. Inwestorzy ponosza koszty premii konwersji za moz-

32 C.M. Lewis, P. Verwijmeren, Convertible Security Design and Con-
tract Innovation, “Journal of Corporate Finance” 2011, vol. 17(4),
s. 810.

33 S. Das, op. cit., s. 369-370.

34 Ibidem, s. 369-370.

35 H. Woodson, op. cit., s. 20; I. Nelken, op. cit., s. 22.
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liwo$¢ partycypacji we wzroscie rynkowej wartos$ci kapitatu
wlasnego emitenta (upside potential) i jednocze$nie za ochrone
przed spadkiem kursu jego akcji (downside protection), ponie-
waz emitent jest zobowigzany do wykupu wartosci nominalnej
instrumentéw hybrydowych, ktdére do terminu zapadalnosci po-
zostang ,,poza ceng’.

Premia konwersji zmienia si¢ wraz ze zmianami wartosci akgji
przedsiebiorstwa. Wysoka cena akcji oznacza niskg premie kon-
wersji, poniewaz istnieje duze prawdopodobienstwo, ze inwesto-
rzy zrealizuja opcje konwersji i obejmg ustalong liczbe udziatow
emitenta. Cena instrumentu hybrydowego, np. obligacji zamien-
nej, jest wtedy bardziej wrazliwa na zmiany wartosci akcji emi-
tenta niz wahania rynkowych stop procentowych3. Niska cena
akcji spotki jest z kolei utozsamiana z wyzszg premig konwersji,
poniewaz inwestorzy wola pozosta¢ w posiadaniu dtugu hybry-
dowego niz wykorzysta¢ opcje zamiany. Wptywa to na wigksza
wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany poziomu stop procentowych
niz na zmienno$¢ kursu akeji firmy37.

Nalezy zauwazy¢, ze przy niskich cenach akcji emitenta, in-
strument hybrydowy jest traktowany przez inwestorow jak zwy-
kty dtug, ktéry w terminie zapadalnosci zostanie od nich wyku-
piony przez spotke. Oznacza to, ze cena podstawowego hybrydo-
wego papieru warto$ciowego — obligacji zamiennej — nie moze
spas¢ ponizej jej wartosci inwestycyjnej (investment value), ktora
jest rowna wartosci zwyklej obligacji korporacyjnej o podobnych
parametrach i ryzyku. Dzieje si¢ tak jednak tylko do momentu,
w ktérym wartos¢ akcji osiaga tak niski poziom, ze upadtos¢ spot-
ki wydaje si¢ bardzo prawdopodobna. Cena dtuznego instrumen-
tu hybrydowego obniza si¢ wtedy wraz z dalszym spadkiem ceny
akgji firmy. Wptyw zmian ceny akeji przedsigbiorstwa na warto$¢
dlugu hybrydowego przedstawiono na rysunku 1.1.

36 K.B. Connolly, Pricing Convertible Bonds, John Wiley & Sons, Chi-
chester 1998, s. 6; H. Woodson, op. cit., s. 8.

37 Za: K.B. Connolly, op. cit., s. 6; H. Woodson, op. cit., s. 8; J.F. Fa-
bozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-Press, Warszawa
2000, s. 451.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Woodson, Global Convertible Investing, John
Wiley & Sons, New York 2002, s. 9; D. Kazmierczak, Obligacje zamienne w finansowaniu

przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2016, s. 34.

Z punktu widzenia emitentéw niezwykle istotne jest takze
ustalenie odpowiedniej diugosci okresu zapadalnosci instrumen-
tow hybrydowych, a co za tym idzie, okresu konwersji. Oba te pa-
rametry nie moga by¢ zbyt krétkie, poniewaz cena akeji emitenta
moze przez ten czas nie przekroczy¢ ceny konwersji. Inwestorzy
nie zdecyduja si¢ wtedy na przeprowadzenie zamiany, a spoi-
ka bedzie musiala ponie$¢ koszty wykupu diugu. Jednoczes$nie
okres zapadalnosci nie powinien by¢ przesadnie dtugi, poniewaz
odlegta perspektywa realizacji opcji konwersji przez inwestorow
ogranicza firmie mozliwo$¢ szybkiej reakcji na zmiany jej sytua-
cji finansowej lub uwarunkowania makroekonomiczne. Aby do
tego nie dopusci¢, zarzad moze okresli¢ poczatek okresu konwer-
sji w niedlugim czasie po emisji instrumentéw hybrydowych albo
dotaczy¢ do nich opcje call, ktéra daje prawo do przedtermino-
wego wymuszenia konwersji na obligatariuszach lub do przed-
terminowego wykupu papieréw wartosciowych w najbardziej
dogodnym dla zarzagdu momencie.
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1.2.2.

Hybrydowe instrumenty finansowe i ich rodzaje

Gléwnym kryterium podzialu hybrydowych instrumentéw fi-
nansowych jest prawdopodobienstwo realizacji opcji konwersji
przez inwestoréw. Na tej podstawie hybrydowe papiery wartos-
ciowe mozna podzieli¢ na instrumenty o cechach kapitatlu wlas-
nego badz o cechach kapitatu obcego. Jezeli prawdopodobienstwo
konwersji jest wysokie lub pewne, to papier warto$ciowy posiada
cechy kapitatu wlasnego. Jezeli jest niskie, to instrument jest trak-
towany przez uczestnikow rynku jak kapital obcy. Determinuje
to podzial hybrydowych papieréw wartosciowych na: obligacje
przymusowo zamienne, uprzywilejowane akcje zamienne, obli-
gacje z warrantami, zwykle obligacje zamienne i zerokuponowe
obligacje zamienne (rys. 1.2).

<Wysokie prawdopodobienstwo konwersji niskie>

obligacje - S L zerokuponowe
uprzywilejowane obligacje obligacje N
przymusowo : - . ; obligacje
. akcje zamienne z warrantami zamienne :
zamienne zamienne

<]wlasny rodzaj kapitatu obcy>

Rysunek 1.2. Rodzaje hybrydowych instrumentéw finansowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: H. Woodson, Global Convertible Investing, John
Wiley & Sons, New York 2002, s. 12; D. Kazmierczak, Obligacje zamienne w finansowaniu
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2016, s. 38.

Przykladem typowego hybrydowego papieru wartosciowego,
ztozonego z komponentu zwyklego dtugu i opcji kupna akeji emi-
tenta sg obligacje zamienne (convertible bonds). Ich hybrydowa
konstrukecja sprawia, ze w poczatkowej fazie finansowania pel-
nig one funkcje¢ zwyktych obligacji korporacyjnych, a ich emisja
zwigksza poziom zadluzenia przedsi¢biorstwa. Jezeli w trakcie
okresu konwersji dtug stanie si¢ ,w cenie”, obligatariusze decydu-
ja si¢ na realizacje opcji konwersji i dochodzi do zmiany struktury
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pasywow firmy - obniza si¢ jej poziom zadluzenia przy jedno-
czesnym podwyzszeniu kapitalu wlasnego. Spétka unika dzieki
temu wykupu obligacji i moze przeznaczy¢ zaoszczgdzone w ten
sposob $rodki na biezgcg dziatalno$¢ operacyjna i realizacje ce-
16w inwestycyjnych. Jezeli zas obligacje zamienne pozostang do
konca okresu konwersji ,,poza ceng”, to nie zostang zamienione
na akcje firmy, ktéra bedzie zmuszona do poniesienia kosztow
wykupu dlugu.

Nalezy wyraznie zaznaczy¢, ze opcja konwersji jest ,wbudo-
wana” w obligacje zamienng i stanowi z nig jedna calos¢. Cena
konwersji jest wiec zawarta w wartosci nominalnej dtugu, dlate-
go inwestor nie ponosi dodatkowych kosztow, jezeli decyduje sie
na objecie udzialow przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze w wyniku
realizacji opcji zamiany, spéika fizycznie nie otrzymuje zadnych
srodkéw finansowych (wplynely one do niej w momencie emisji
dlugu), tylko dochodzi do zmiany struktury jej pasywow.

Emisja dtugu hybrydowego pozwala spolce na osiaggniecie kil-
ku celéw. Po pierwsze, ze wzgledu na fakt, ze podwyzszenie ka-
pitatu wlasnego zostaje opéznione do momentu realizacji opcji
konwersji przez obligatariuszy, przedsiebiorstwu udaje si¢ unik-
na¢ emisji niedowartosciowanych akcji we wcze$niejszym ter-
minie i kosztownego wykupu obligacji w przyszlosci. Po drugie,
poprzez ustalenie ceny konwersji z pewng premia do ceny akeji
spotki w momencie sprzedazy obligacji zamiennych, zarzad moze
pozyskac zalozong wartos$¢ kapitatu przy emisji mniejszej liczby
waloréw, co do pewnego stopnia tagodzi zjawisko ,,rozwodnie-
nia” kapitatu wlasnego w wyniku realizacji opcji konwersji przez
inwestorow. Po trzecie, w zamian za dolaczenie opcji konwersji
i uprawnienie obligatariuszy do partycypacji we wzroscie ryn-
kowej ceny akcji emitenta, spotka moze dokona¢ emisji dtugu
z nizszym kuponem odsetkowym w poréwnaniu ze zwyklymi
obligacjami korporacyjnymi, co pozwoli jej na obnizenie kosztow
finansowych. Dokladne motywy emisji dtugu zamiennego przez
podmioty gospodarcze zostang oméwione w rozdziale drugim.

Kwestie emisji obligacji zamiennych w Polsce reguluje art. 19
ustawy o obligacjach (Dz. U. 2015, nr 0, poz. 238). Emitent musi
na jego podstawie okresli¢ doktadne warunki emisji i jest zobli-
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gowany do zgloszenia do Krajowego Rejestru Sadowego uchwaty
o emisji dlugu zamiennego i akcji, ktére beda w zamian za nie-
go wydawane, wraz ze wzmianka o uchwale wskazujacg maksy-
malng wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu zakladowego. Sposoby
niestandardowego podwyzszenia kapitalu zaktadowego, a ta-
kim jest jego podwyzszenie w wyniku realizacji opcji konwersji
przez posiadaczy dtugu hybrydowego, obejmuja w naszym kraju
tryb kapitatu docelowego i tryb kapitalu warunkowego. Sa one
regulowane przez art. 444-454 Kodeksu spotek handlowych
(Dz.U. 2000, Nr 94, poz. 1037 z p6zn. zm.).

Docelowe podwyzszenie kapitalu zaktadowego polega na
upowaznieniu zarzadu do jego jednorazowego lub kilkukrot-
nego podwyzszenia na okres nie dtuzszy niz trzy lata, ale jego
catkowita warto$¢ nie moze przekraczac trzech czwartych kapi-
tatu zakladowego i obejmowac emisji akcji uprzywilejowanych
oraz przyznawania osobistych uprawnien, np. dotyczacych prawa
powolywania i odwotywania cztonkéw zarzadu. Walne zgroma-
dzenie moze jednak uchwali¢ podwyzszenie kapitalu z zastrze-
zeniem, ze osoby, ktérym przyznano prawo do objecia akcji, czyli
m.in. obligatariusze obligacji zamiennych, wykonaja je w trybie
warunkowym (art. 448-452). Podjeta uchwata powinna okresla¢
nominalng warto$¢ warunkowego podwyzszenia kapitatu zakta-
dowego, cel jego podwyzszenia, termin wykonania prawa objecia
akcji i grono uprawnionych do tego osdb.

Co trzecia emitowana na $§wiecie obligacja zamienna ma dola-
czong opcje call, ktéra daje emitentowi prawo do wykupu diugu
badz wymuszenia konwersji na inwestorach przed ustalonym ter-
minem zapadalnosci (callable convertible bonds). Realizacja opcji
call moze m.in. zabezpiecza¢ spétki przed trudno$ciami z wy-
kupem diugu w przysziosci lub zwigkszy¢ elastycznos¢ zarzadu
w realizacji nowych projektéw inwestycyjnych.

Ze wzgledu na wyjatkowo niekorzystng konstrukcje dla emi-
tentow, zdecydowanie rzadziej emitowany jest dtug hybrydowy
z wbudowang opcja put (putable convertible bonds). Klauzula ta
uprawnia inwestoréw do wymuszenia na emitencie natychmia-
stowego wykupu obligacji w dowolnym momencie przed ter-
minem ich zapadalnosci. Moga oni wykorzysta¢ opcje put m.in.
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w reakeji na podwyzszenie rynkowych stép procentowych lub na
sygnaly §wiadczace o pogorszeniu si¢ sytuacji finansowej emi-
tenta. Z drugiej strony, dotaczenie opcji put moze utatwic przed-
siebiorstwom pozyskanie kapitalu w obliczu trudnosci ze zdoby-
ciem $rodkéw z innych zrédet zewnetrznych, np. poprzez emisje
zwyktych obligacji lub zwyklego diugu hybrydowego.

Innym rodzajem dtugu zamiennego, szczegdlnie popularnym
w Stanach Zjednoczonych, sg obligacje zamienne, w ktérych op-
cje call i put wystepuja jednoczesnie (put/call convertibles). Mo-
tywy emisji tych instrumentéw nie s jednak czgstym przedmio-
tem zainteresowan badaczy. Obligacje zamienne z dotagczonymi
opcjami przedterminowego wykupu call i put, ich konstrukcja,
motywy emisji i polityka realizacji poszczegélnych opcji, beda
przedmiotem analizy w rozdziale drugim.

Przedsiebiorstwa moga takze wyemitowa¢ dtug zamienny
z zastrzezeniem, ze w trakcie okresu zapadalnosci moze dojs¢ do
zmiany ceny konwersji. Sg to obligacje zamienne z klauzulg reset
(reset convertible bonds). Modyfikacja ceny konwersji moze polegac¢
na jej podwyzszeniu (czyli upward reset dla step-up convertibles)
lub obnizeniu (czyli downward reset dla step-down convertibles).

Dtug hybrydowy typu step-down moze by¢ emitowany przez
spotki, ktore ze wzgledu na swoja trudng sytuacje ekonomiczng
lub niekorzystne uwarunkowania gospodarcze, nie moga zagwa-
rantowa¢ inwestorom, Ze instrumenty dtuzne beda w przysztosci

»W cenie”. Z tej samej przyczyny emisje obligacji step-down powin-
ny rozwazy¢ spotki mniejsze, o wysokim ryzyku operacyjnym
i finansowym, ale z duzym potencjatem rozwoju. Perspektywa
obnizenia ceny konwersji, ktéra zwigkszy szanse, ze obligacje
beda ,,w cenie”, z jednoczesng gwarancja wykupu dlugu, gdyby in-
strumenty pozostaly ,,poza ceng” do terminu zapadalno$ci, moga
sktoni¢ inwestoréw do finansowego zaangazowania w przedsie-
biorstwo i zacheci¢ ich do udoste¢pnienia swojego kapitatu.

Cena konwersji moze jednak zosta¢ obnizona przez emitenta
tylko do pewnego poziomu (floor), co oznacza, ze obligatariusze
nie s3 w pelni zabezpieczeni przed spadkiem wartosci konwersji.
Przy bardzo niskiej cenie akeji przedsiebiorstwa, korzysci z tytu-
tu zmiany ceny konwersji s bowiem réownowazone przez wzrost
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prawdopodobienstwa bankructwa spo6iki. Ponadto, emitenci mu-
sza pamietac, Ze obnizenie ceny konwersji automatycznie pociaga
za sobg wzrost wspolczynnika konwersji, ktory przyczynia sie do
zwigkszenia poziomu ,rozwodnienia” kapitalu wlasnego, jezeli
obligatariusze zdecyduja si¢ na realizacje opcji zamiany.

Emisja obligacji zamiennych typu step-up jest z kolei korzyst-
na dla firm, ktérych akcje sg silnie przewarto$ciowane i nic nie
wskazuje na to, ze ich kurs ulegnie w najblizszym czasie obnize-
niu. Poprzez podwyzszenie ceny konwersji emitenci moga zmi-
nimalizowac¢ ,,rozwodnienie” kapitatu wlasnego, ktore bedzie
mialo miejsce w momencie realizacji opcji zamiany przez obliga-
tariuszy. Wzrost ceny konwersji prowadzi bowiem do obnizenia
wspolczynnika konwersji, co oznacza, Ze emitenci ograniczaja
liczbe akcji, ktére zostang objete przez inwestorow w wyniku
konwersji. Zarzad stara si¢ rekompensowac obligatariuszom te
niedogodnos¢ poprzez ustalenie relatywnie wyzszego oprocen-
towania obligacji step-up w poréwnaniu ze zwyklym dlugiem
hybrydowym?38.

Nabywcami obligacji zamiennych bardzo cze¢sto sg fundu-
sze hedgingowe, ktore sg odpowiedzialne za zakup okoto trzech
czwartych instrumentéw emitowanych na rynku pierwotnym i sa
zaangazowane w ponad polowe wolumenu ich obrotu na rynku
wtérnym3. Instytucje te kupujg dtug zamienny z myslg o przepro-

38 Zdaniem J. Qiu i Y. Zhang, wykorzystanie obligacji zamiennych
z opcja reset wynika z poziomu asymetrii informacji miedzy emi-
tentami a ich otoczeniem zewnetrznym. Instrumenty te s3 emi-
towane tym cze$ciej, im wyzszy jest poziom asymetrii informacji
(np. w Chinach). W Stanach Zjednoczonych, w ktérych poziom
asymetrii informacji jest zdecydowanie nizszy, obligacje z opcja re-
set s emitowane zdecydowanie rzadziej. Szerzej: J. Qiu, Y. Zhang,
Convertible Bonds with Resettable Conversion Prices, “Economic
Modelling” 2013, vol. 31, s. 198-205.

39 Za: S. Pulliam, How Hedge-Fund Trading Sent A Company’s
Stock on Wild Ride, “The Wall Street Journal”, 28.12.2004 [dostep
01.06.2016]; M. Mitchell, L.H. Pedersen, T. Pulvino, Slow Moving
Capital, “The American Economic Review” 2007, vol. 97(2), s. 216;
I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, The Rise and Demise of the
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wadzeniu zyskownych transakcji arbitrazowych, wykorzystujac
niedowarto$ciowanie instrumentéw dluznych w momencie emi-
sji*0. Zajmuja one pozycje dluga na obligacjach zamiennych, a dla
jej zabezpieczenia dokonujg krotkiej sprzedazy akeji emitenta.
Jednym ze szczego6lnych rodzajow obligacji zamiennej jest ob-
ligacja wymienna (exchangeable bond). Daje ona obligatariuszom
prawo do jej zamiany na akcje spotki, w ktorej emitent posiada
swoje udzialy. Literatura przedmiotu wskazuje na kilka moty-
wow emisji obligacji wymiennych przez podmioty gospodarcze.
Po pierwsze, moga by¢ one wykorzystywane przez przedsiebior-
stwa, ktore chcg pozby¢ sie akcji swojej spotki corki i traktuja
dlug wymienny jako alternatywe dla zbycia jej udziatéw poprzez
ich zwykla sprzedaz na rynku pierwotnym lub wtérnym. Moze
to uchroni¢ spdétke matke przed skomplikowanymi procedura-
mi emisji akeji spotki zaleznej na rynku publicznym, zapobiec
~rozwodnieniu” jej kapitatu wlasnego w wyniku realizacji opcji
konwersji przez inwestoréw (obligacje sa emitowane na udzialy
innej firmy), a takze pozwala na uniknigcie sprzedazy niedowar-
tosciowanych akcji spoiki corki. Ponadto, jak pokazuja badania
empiryczne, upublicznienie przez emitenta informacji o emisji
dlugu wymiennego moze spotkac sie z mniej negatywna reakcja

Convertible Arbitrage Strategy, “Financial Analyst Journal” 2009,
vol. 65(5), s. 35; D. Choi, M. Getmansky, B. Henderson, H. Tookes,
Convertible Bond Arbitrageurs as Suppliers of Capital, “The Review
of Financial Studies” 2010, vol. 23(6), s. 2493; S. Brown, B. Grun-
dy, C. Lewis, P. Verwijmeren, Convertibles and Hedge Funds as
Distributors of Equity Exposure, “Review of Financial Studies”
2012, vol. 25(10), s. 3079.

40 Niedowarto$ciowanie obligacji zamiennych w momencie ich emi-
sji dostrzegli m.in. J. Kang i Y. Lee, B. Henderson oraz A. Chan
i N. Chen. Zob. J.K. Kang, YW. Lee, The Pricing of Convertible
Debt Offerings, “Journal of Financial Economics” 1999, vol. 41(2),
s. 231-248; B. Henderson, Convertible Bonds: New Issue Perfor-
mance and Arbitrage Opportunities, Working Paper, George
Washington University 2006; A.-W.H. Chan, N. Chen, Convertible
Bond Underpricing: Renegotiable Covenants, Seasoning, and Con-
vergence, “Management Science” 2007, vol. 53(11), s. 1793-814.
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rynku niz zwykla sprzedaz akcji4l. Prawdopodobnie wynika to
z hybrydowej istoty dtugu wymiennego, ktéra zapewnia inwe-
storom partycypacje we wzroscie ceny walordw spolki zaleznej,
jak réwniez z nizszego poziomu asymetrii informacji miedzy
emitentami a akcjonariuszami niz miedzy emitentami a obli-
gatariuszami*Z. Co wiecej, okazuje sie, ze bezposrednie koszty
emisji obligacji wymiennych moga by¢ o 2-3 pkt proc. nizsze
w poréwnaniu z kosztami sprzedazy akcji na rynku wtérnym43.
Przedsiebiorstwa moga takze dazy¢ do zachowania prawa do dy-
widend wyptacanych im przez spétki cérki az do momentu kon-
wersji dlugu. Motyw ten jest brany pod uwage szczegélnie przez

41 C. Ghosh, R. Varma i J. Woolridge oszacowali spadek cen akcji
spotek corek w okolicach dnia ogloszenia przez emitenta infor-
macji o emisji obligacji wymiennych na 1,11%, B. Barber na 1,0%,
aB.Kleidt na1,57%. Zkolei A. Danielova oraz M. Amman, M. Fehr
i R. Seiz obliczyli, ze wyni6st on odpowiednio 2,85%, 2,43%, wiec
jest porownywalny do wyniku otrzymanego przez W. Mikkelsona
i M. Partcha dla zwyklej sprzedazy akcji na rynku wtérnym sza-
cowanego na ok. 2-3%. Zob. C. Ghosh, R. Varma, J.R. Woolridge,
An Analysis of Exchangeable Debt Offers, “The Journal of Financial
Economics” 1990, vol. 28(1-2), s. 251-263; B. Barber, Exchangeable
Debt, “Financial Management” 1993, vol. 22(2), s. 48-60; B. Kleidt,
The Use of Hybrid Securities. Market Timing, Investor Rationing,
Signaling and Asset Restructuring, Deutscher Universitéts-Verlag,
Wiesbaden 2006; A.N. Danielova, When Do Firms Issue Exchan-
geable Debt?, “Quarterly Journal of Finance and Accounting” 2011,
vol. 50(2), s. 5-24; M. Ammann, M. Fehr, R. Seiz, New Evidence on
the Announcement Effect of Convertible and Exchangeable Bonds,

“Journal of Multinational Financial Management” 2006, vol. 16,
s. 43-63; W.H. Mikkelson, M.M. Partch, Valuation Effects of Secu-
rity Offerings and the Issuance Process, “The Journal of Financial
Economics” 1986, vol. 15(1-2), s. 31-60.

42 Za: B. Barber, op. cit., s. 53-54.

43 Zob. W.H. Mikkelson, M.M. Partch, op. cit., s. 31-60; B. Barber,
op. cit., s. 48—60; W.M. Gentry, D.M. Schizer, Frictions and Tax-
-Motivated Hedging: An Empirical Exploration of Publicly-Traded
Exchangeable Securities, “National Tax Journal” 2003, vol. 56(1),
s.167-195; B. Kleidst, op. cit., Wiesbaden 2006.
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instytucje publiczne zaangazowane w procesy prywatyzacyjne
podmiotéw panstwowych#4.

Po drugie, spotki matki moga wykorzystywac emisje obliga-
cji wymiennych do obnizenia kosztow obstugi zadluzenia. Jezeli
emisja zostanie przeprowadzona w okresie przewartosciowa-
nia akcji spotki zaleznej lub gdy emitent ustali zdecydowanie
wyzsza cene konwersji, to prawdopodobienstwo realizacji opcji
zamiany przez obligatariuszy bedzie stosunkowo niewielkie.
Dzieki wbudowanej opcji konwersji, firma matka bedzie mogta
dokonac sprzedazy instrumentéw dtuznych z kuponem o kilka
punktow procentowych nizszym w poréwnaniu do zwyktych
obligacji korporacyjnych, bez ryzyka utraty kontroli nad spétka
corka w przysztosci. O popularnosci tej strategii moga swiadczy¢
wyniki badan empirycznych, ktére wskazuja, ze po emisji dlugu
wymiennego, wyniki operacyjne spélek corek ulegaja znacznemu
pogorszeniu, dlatego mozna przypuszczac, ze dtug pozostanie do
terminu zapadalnosci ,,poza ceng™>.

Po trzecie, emisja obligacji wymiennych moze zapobiec prze-
jeciu spoétki corki przez inny podmiot. Zwigkszenie skali rozpro-
szenia akcjonariatu, ktore nastepuje w wyniku realizacji opcji za-
miany przez obligatariuszy, moze utrudni¢ stronie przejmujacej
nabycie przedsiebiorstwa zaleznego4.

Pewng odmiang obligacji wymiennych sg odwrécone obliga-
cje zamienne (reverse convertible bonds). Mozna je scharaktery-
zowac jako obligacje zamienne z wbudowang opcja put na akcje
trzeciej spoiki, ktdra jest wystawiana przez inwestora emitento-

44 Prywatyzacje podmiotéw panstwowych za pomoca diugu wy-
miennego z powodzeniem przeprowadzono m.in. w Niemczech
(np. prywatyzacja Deutsche Post i Deutsche Telekom), Austrii,
Portugalii czy na Wegrzech. Szerzej na ten temat w: D. Kazmier-
czak, J. Marszatek, The Use of Exchangeable Bonds During the Pri-
vatization Process, Financial Internet Quarterly “e-Finanse” 2013,
vol. 9(4), s. 86-95.

45 Zob. A.N. Danielova, S.B. Smart, J. Boquist, What Motivates Ex-
changeable Debt Offerings?, “Journal of Corporate Finance” 2010,
vol. 16(2), s. 159-169.

46 Szerzej: C. Ghosh, R. Varma, J.R. Woolridge, op. cit., s. 109.
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wi#’. Ich specyficzna konstrukcja polega na tym, ze w terminie

zapadalnosci to emitent, a nie obligatariusz, decyduje o sposo-
bie wykupu obligacji, co jest uzaleznione od poziomu ceny akeji

przedsigbiorstwa (stad nazwa ,odwrocona”). Jezeli w terminie

zapadalnosci dlugu cena akcji spotki bedzie rowna badz wyzsza

od ustalonego poziomu, inwestor otrzyma warto$¢ nominalng
obligacji. Jesli bedzie nizsza, to dostanie okreslong liczbe waloréw
przedsigbiorstwa, obliczong na podstawie warto$ci wspotczynni-
ka konwersji. W przypadku odwréconych obligacji zamiennych

oblicza sie go jednak dzielac nominalng wartosci nominalnej ob-
ligacji przez poczatkowa ceng akgji przedsiebiorstwa w momencie

emisji dtugu, a nie, tak jak w zwyklych obligacjach zamiennych,
przez ustalong ceng¢ konwersji. Posiadacz odwréconego diugu

zamiennego nie jest w zaden sposdb chroniony przed spadkami
kursu akeji przedsiebiorstwa, dlatego jest to instrument o charak-
terze wybitnie spekulacyjnym?4s.

Z punktu widzenia emitentéw do jednych z najbardziej atrak-
cyjnych instrumentéw hybrydowych nalezg obligacje przymuso-
wo zamienne, zwane inaczej obligacjami mandatowymi4®. Me-
chanizm przymusowej konwersji sprawia, Ze agencje ratingowe
postrzegaja dlug mandatowy jako element kapitatu wlasnego
spotki. Jego wykorzystanie pozwala przedsigbiorstwom na pozy-
skanie funduszy juz w momencie emisji dfugu, a podwyzszenie
kapitalu wlasnego jest opdznione do momentu realizacji opcji
konwersji przez obligatariuszy, ktéra ma dla nich charakter obli-
gatoryjny. Nie dos¢, ze emitentowi udaje sie w ten sposob uniknaé
emisji niedowarto$ciowanych akgji, to nie bedzie takze musiat do-
konywa¢ wykupu wyemitowanych obligacji, poniewaz do zamiany
instrument6éw dtuznych na udziaty firmy dochodzi bez wzgledu
na jej sytuacje finansowa. Inwestorzy godza si¢ na przymusowa
konwersje i rezygnuja z zabezpieczenia przed spadkiem ceny akcji

47 W polskiej literaturze wystepuje takze termin ,,odwrotna obliga-
cja zamienna”. Zob. W. Debski, Rynek finansowy..., s. 247.

48 M. Szymanowska, J. ter Horst, C. Veld, Reverse Convertible Bonds
Analyzed, “Journal of Futures Markets” 2009, vol. 29(10), s. 897.

49 Za: W. Debski, Rynek finansowy..., s. 247.
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spotki w zamian za relatywnie wyzszy kupon odsetkowy obligacji
mandatowych i mozliwo$¢ nieograniczonej partycypacji we wzro-
$cie rynkowej wartosci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa.
Badania empiryczne pokazujg, ze obligacje przymusowo za-
mienne sg wykorzystywane przez firmy wigksze, bardziej zadtu-
zone i zagrozone bankructwem>0. Menedzerowie nie chcg ryzy-
kowa¢ pozyskania kapitatu za pomocg emisji akcji lub zwyklego
dlugu, poniewaz sg $wiadomi niedowartosciowania akeji spotki
lub obawiaja sie niedotrzymania terminéw platnosci odsetkowych
z tytultu obligacji. Decydujac si¢ na emisje¢ obligacji mandatowych,
zarzad moze jednak zasygnalizowac rynkowi, ze uznaje zlg sytua-
cje finansowa firmy za przejsciowa i wyraza¢ przekonanie, ze dlug
stanie sie¢ w najblizszym czasie ,,w cenie” i obligatariusze nie po-
niosg zadnych strat z tytulu obligatoryjnej konwersji. Przymusowa
zamiana obligacji na udziaty spétki doprowadzi do obnizenia jej
poziomu zadluzenia i oddali perspektywe bankructwa>l.
Kolejnym motywem wykorzystania obligacji przymusowo
zamiennych przez podmioty gospodarcze moze by¢ che¢ obni-
zenia zobowigzan podatkowych. Organizatorami emisji tych in-
strumentow s3 wtedy instytucje finansowe, ktdre podejmuja si¢
skonstruowania narzedzi umozliwiajacych emitentowi nie tylko
pomniejszenie kwoty naleznego podatku, ale réwniez zmini-
malizowanie ,,rozwodnienia” kapitalu wlasnego na skutek obli-
gatoryjnej konwersji. Przyjmuja one postac strukturyzowanych
papierow wartos$ciowych, ktére swoja konstrukcja przypomina-
ja uprzywilejowane akcje zamienne, dlatego mozna je okresli¢
mianem ,,uprzywilejowanych akcji przymusowo zamiennych>2.

50 Zob. T.J. Chemmanur, D. Nandy, A. Yan, J. Jiao, A Theory of
Mandatory Convertibles, “Journal of Banking and Finance” 2014,
vol. 42, s. 352-370.

51 ER. Arzac, PERCs, DECs, and Other Mandatory Convertibles,
“Journal of Applied Corporate Finance” 1997, vol. 10(1), s. 56-57.

52 Mozna poda¢ kilka przykladéw strukturyzowanych obligacji
przymusowo zamiennych (w kolejnosci podano: organizatoréw
emisji, pelng nazwe wyemitowanych instrumentéw oraz ich
akronim): (1) Morgan Stanley: Premium Equity Redemption Cu-
mulative Security (PERCS); (2) Goldman Sachs: Automatically
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Maja one ustalony termin zapadalnosci, a w celu zrekompenso-
wania inwestorom mechanizmu przymusowej zamiany oferuja
znacznie wyzszg stope dywidendy w poréwnaniu ze zwyklymi
akcjami (przecietnie o 5-6 pkt proc.)>3.

Stosunkowo rzadko przedsi¢biorstwa decyduja si¢ na emisje
obligacji przymusowo wymiennych (mandatory exchangeable
bonds), w ktérych mechanizm obligatoryjnej konwersji gwaran-
tuje spotce matce zbycie akcji spotki corki®4. Instrumenty te moga
by¢ wykorzystane m.in. przez fundusze inwestycyjne i emerytal-
ne, ktore ze wzgledu na pewne ograniczenia formalno-prawne
nie moga dokonac sprzedazy akcji firmy zaleznej natychmiast,
tylko muszga odroczy¢ ten moment do terminu zapadalnosci ob-
ligacji. Do tego czasu mogg one czerpac korzysci z mechanizmu
tarczy podatkowej i by¢ beneficjentem dywidend wyptacanych
przez spétke cérke>>. Emitenci obligacji przymusowo wymien-
nych musza by¢ jednak §wiadomi, Ze przerzucenie na inwestoréw
ryzyka wahan cen akcji spotki corki wymaga ustalenia relatywnie
wyzszego kuponu odsetkowego.

Szczegélnym rodzajem obligacji przymusowo zamiennych sg
obligacje warunkowo zamienne (capital contingent convertible
bonds, w skrdcie CoCos). Istota tych instrumentéw opiera si¢ na
mechanizmie automatycznej zamiany dlugu na akcje emitenta

Convertible Equity Securities (ACES); (3) Merrill Lynch: Reset Pre-
ferred Redemption Increased Dividend Equity Securities (RESET
PRIDES); (4) UBS: Mandatory Adjustable Redeemable Converti-
bles Securities (MARCS); (5) J.P. Morgan: Mandatory Enhanced
Dividend Securities (MEDS). Szerzej: E.R. Arzac, op. cit., s. 55-56;
S. Das, op. cit., s. 438.

53 S. Das, op. cit., s. 439.

54 Przykladem wykorzystania obligacji przymusowo wymiennych
jest ich emisja przez wloska spotke Telefonica, ktéra w 2014 r.
chciata sprzedaé swoje udzialy w Telecom Italia. Warto$¢ emisji
wynosita €750 mln. Za: J. Toyer, L. Abboud, Telefonica to Use Ex-
changeable Bond to Cut Telecom Italia Stake, Reuters, 16.07.2014,
http://www.reuters.com/article/telefonica-telecom-ita-idUSL6N-
0PR59Y20140716 [dostep 01.06.2016].

55 T.J. Chemmanur, D. Nandy, A. Yan, J. Jiao, op. cit., s. 355-356.
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w momencie spelnienia ustalonego przez strony transakeji wa-
runku, zwanego ,wyzwalaczem” (conversion trigger). Moze on
by¢ okreslony na podstawie wartos$ci ksiegowych (book value
triggers), zwigzanych z poszczegolnymi pozycjami bilansu spoiki,
lub wartos$ci rynkowych (market value triggers), utozsamianych
z rynkowg kapitalizacja firmy.

W pierwszym przypadku, do samoczynnej konwersji moze
doj$¢ np. w momencie znacznego obnizenia udzialu kapitatu
wlasnego w strukturze pasywéw przedsiebiorstwa>®. Jesli mowa o

~wyzwalaczach” opartych na warto$ciach rynkowych, to automa-
tyczna zamiana dlugu na akcje moze zosta¢ wywotana w chwili
osiggniecia przez cene akcji spotki uzgodnionej dolnej wartosci
granicznej>’. Taka konstrukcja zacheca inwestoréw do podejmo-
wania dzialan nakierowanych na przyspieszenie konwersji, czyli
gre na spadek cen waloréw emitenta w celu objecia jego udziatow
z dyskontem do ich wartosci rynkowej w momencie osiggniecia
poziomu ,wyzwalacza™8. W rozwiazaniu tego problemu moze
pomoc okreslenie wartosci ,wyzwalacza” na podstawie sredniej
kroczacej cen akcji spotki z okreslonego przedziatu czasu lub
ustalenie bardzo niskiego wspolczynnika konwersji>?. Perspekty-

56 W przypadku instytucji finansowych ,wyzwalacz” moze by¢
oparty np. na podstawie wspolczynnika kapitalowego CET1. Sze-
rzej na ten temat: G. Murphy, M. Walsh, M. Willison, Precautio-
nary Contingent Capital, Financial Stability Paper No. 16, Bank of
England, 2012, s. 10.

57 Zob. S. Sundaresan, Z. Wang, Design of Contingent Capital
with a Stock Price Trigger for Mandatory Conversion, Staff Re-
ports from Federal Reserve Bank of New York, 2010, no. 448;
C.W. Calomiris, R.J. Herring, How to Design a Contingent Converti-
ble Debt Requirement That Helps Solve Our Too-Big-to-Fail Problem,

“Journal of Applied Corporate Finance” 2013, vol. 25(2), s. 39-62.
58 K.E. Scott, G.P. Shultz, ].B. Taylor, Ending Government Bailouts
As We Know Them, Hoover Institution, Stanford University, 2010,
s. 115-116.

59 Ibidem; E. Perotti, M. Flannery, CoCo Design as a Risk Preventive

Tool, 2011, http://voxeu.org/article/coco-bonds-way-preventing-
-risk [dostep 01.06.2016].
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wa objecia malej liczby akeji firmy mogtaby skutecznie zniecheci¢
inwestoréw do realizacji transakcji spekulacyjnych.

Emisja obligacji warunkowo zamiennych wydaje si¢ by¢ do-
brym rozwigzaniem dla firm, ktére spodziewajq si¢ pogorszenia
swojej sytuacji finansowej w przysztosci. Uruchomienie w kry-
tycznym momencie mechanizmu automatycznej konwersji moze
doprowadzi¢ do korzystnej zmiany struktury ich pasywow.
Z tego wzgledu wykorzystanie dlugu warunkowo zamiennego
jest od poczatku 2011 r. rekomendowane przez Komitet Bazylej-
ski ds. Nadzoru Finansowego, ktéry uwaza, ze moze on pomoc
w absorpcji strat generowanych przez instytucje finansowe w sy-
tuacjach kryzysowych®0. Od tego czasu europejskie banki, m.in.
Credit Suisse Group AG, Société Générale SA, Crédit Agricole SA,
Barclays plc, przeprowadzily niemal trzysta emisji CoCos o tacz-
nej warto$ci ponad $200 mld®!. Problemy ze sptatg kupondéw od-
setkowych przez Deutsche Bank AG w lutym 2016 r. rozpoczely
dyskusje na temat negatywnych konsekwencji wykorzystania
dlugu warunkowo zamiennego dla europejskiego i §wiatowego
sektora finansowego©2.

Zerokuponowe obligacje zamienne (zero-coupon convertible
bonds) to obligacje o zerowym lub bardzo niskim kuponie odset-
kowym, ktére mogg zosta¢ przez inwestorow nabyte z dyskontem

60 S. Avdijev, A. Kartasheva, B. Bogdanova, CoCos: A Primer, “BIS
Quarterly Review” 2013, s. 46.

61 M. Bow, Is the market in European Coco bonds about to pop?,
Independent, 11.02.2016, http://www.independent.co.uk/news/
business/analysis-and-features/is-the-market-in-european-
-coco-bonds-about-to-pop-a6866496.html [dostep 01.06.2016];
J. Cosgrave, Do we need to worry about CoCo bonds?, 10.02.2016,
http://www.cnbc.com/2016/02/10/do-we-need-to-worry-about-
-coco-bonds.html [dostep 01.06.2016]; K.B. Nordal, N. Stefano,
Contingent Convertible Bonds (Cocos) Issued by European Banks,
Norges Bank, 2014, no. 19.

62 L. Abramowicz, Listen to the Debt Market, Deutsche Bank,
11.06.2016, http://www.bloomberg.com/gadfly/articles/2016-07-11/
deutsche-bank-coco-bond-swoon-sends-a-warning [dostep
01.06.2016].
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do ich warto$ci nominalnej. Moga one by¢ takze sprzedawane po
cenie nominalnej, ale s3 wtedy wykupywane przez emitenta po
cenie, ktora jest od niej wyzsza®3. Niskie oprocentowanie zero-
kuponowego dtugu hybrydowego sprawia, Ze jego warto$¢ inwe-
stycyjna jest nizsza od wartosci inwestycyjnej zwyklych obligacji
zamiennych o podobnych parametrach i ryzyku.

Obligacje zerokuponowe najczesciej emitowane sg z bardzo
dlugim terminem wykupu (ok. 5-20 lat), a gtéwnym motywem
ich wykorzystywania przez przedsiebiorstwa sa kwestie podat-
kowe. Na przykltad w Stanach Zjednoczonych, mimo ze przez
caly okres ich zapadalnosci emitent fizycznie nie ponosi zadnych
lub prawie zadnych kosztéw finansowych, to przepisy podatko-
we pozwalajg na rozliczenie odsetek tak, jakby byly faktycznie
wyplacane obligatariuszom®4. Ponadto wiekszo$¢ obligacji zero-
kuponowych ma wbudowang opcje call, ktéra umozliwia spotce
przedterminowy wykup dtugu przed odleglym terminem jego
zapadalnosci®. Nalezy takze zaznaczy¢, ze wspolczynnik kon-
wersji tych instrumentéw najczesciej jest nizszy od wartosci tego
parametru dla zwyklych obligacji zamiennych, poniewaz cena
emisyjna, na podstawie ktdrej jest on obliczany, jest nizsza od jego
ceny nominalnej. Lagodzi to poziom ,,rozwodnienia” kapitatu
wlasnego spotki, jezeli w przysztosci inwestorzy wykorzystaja
opcje zamiany©0.

Kolejnym oméwionym instrumentem hybrydowym sa obli-
gacje z dotaczonymi warrantami (bonds with warrants). Sg one
polaczeniem zwyklego dtugu z warrantem subskrypcyjnym, kto-
ry daje jego posiadaczowi prawo kupna akcji przysztych emisji
po ustalonej cenie wykonania, a ich liczba jest okreslana na pod-

63 Na przykltad w Stanach Zjednoczonych réznica miedzy ceng
wykupu obligacji a ich ceng nominalng moze by¢ odpisana od
podstawy opodatkowania. Za: H. Woodson, op. cit., s. 13; S. Das,
op. cit., s. 417.

64 H. Woodson, op. cit., s.12.

65 Zob. M.P. Narayanan, S.P. Lim, On the Call Provision in Corpo-
rate Zero-Coupon Bonds, “Journal of Financial and Quantitative
Analysis” 1989, vol. 24(1), s. 91-103.

66 H. Woodson, op. cit., s. 12.
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stawie wartosci wspotczynnika konwersji. Cena wykonania war-
rantéw i wspotczynnik konwersji sg od siebie niezalezne, dlatego,
w przeciwienstwie do obligacji zamiennych, w ktoérych wartos¢
tych parametrow jest ze sobg bezposrednio powigzana, emitenci
mogg ustala¢ warto$¢ kazdej z tych zmiennych osobno.

Co wazne, warranty sg ,,odtaczone” od komponentu dtugu,
co oznacza, ze obligatariusze moga w kazdej chwili dokona¢ ich
sprzedazy na rynku wtérnym, nie tracac przy tym odsetek od
nabytych wraz z nimi obligacji. Na rynku moga by¢ wigc kwo-
towane osobno: obligacja z dotaczonym warrantem (bond-cum-

-warrant), obligacja po odtaczeniu warrantu (bond-ex-warrant)
i sam warrant (warrant). Inwestorzy nie obejmujg akcji firmy au-
tomatycznie w wyniku konwersji warrantéw, tylko musza je do-
datkowo oplaci¢ po cenie wykonania warrantu, co generuje do-
datni przeptyw pieniezny dla emitenta®’. Ze wzgledu na fakt, ze
wyemitowane obligacje pozostaja w obrocie niezaleznie od war-
rantow, ktore zostaly do nich dotaczone, konwersja warrantow
nie prowadzi do obnizenia poziomu zadluzenia sp6iki, tak jak ma
to miejsce w wyniku konwersji obligacji zamiennych. W terminie
zapadalnosci emitent musi wykupi¢ dlug od obligatariuszy.

M. Long i S. Sefciké8 oraz R. Billingsley, R. Lamy i D. Smith¢?
pokazali, ze obligacje z warrantami najczesciej emituja spotki
mniejsze i 0 wyzszym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Dotacze-
nie warrantéw i uprawnienie inwestoréw do nabycia akcji spotki
z dyskontem do ich ceny rynkowej sprawia, ze koszt pozyskania
kapitalu za pomoca tych instrumentéw moze by¢ nizszy w po-
réwnaniu do kosztéw emisji zwyktych obligacji o podobnych pa-

67 J.C. Banneris, P. Topsacalian, Convertible Bonds or Bonds with
Warrants: An Approach Using Sequential Financing, SSRN, 2010,
s. 3, http://ssrn.com/abstract=1532833 [dostep 01.06.2016].

68 M.S. Long, S.E. Sefcik, Participation Financing: A Comparison of
the Characteristics of Convertible Debt and Straight Bonds Issued
in Conjunction with Warrants, “Financial Management” 1990,
vol. 193), 5. 23-34.

69 R.S. Billingsley, R.E. Lamy, D.M. Smith, Units of Debt with War-
rants: Evidence of the “Penalty-Free” Issuance of an Equity-Like Se-
curity, “Journal of Financial Research” 1990, vol. 13(3), s. 187-199.
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rametrach i ryzyku, ale jest on nieznacznie wyzszy od kosztow
emisji zwyklego dtugu zamiennego’0. Co wigcej, cze$¢ badan
empirycznych wskazuje, Ze negatywna reakcja rynku na upub-
licznienie informacji o emisji obligacji z warrantami moze by¢
bardziej tagodna niz w przypadku emisji akgji’L.

Ostatnim przedstawionym hybrydowym instrumentem fi-
nansowym jest papier warto$ciowy o charakterze udziatlowym.
Uprzywilejowane akcje zamienne (convertible preferreds) to akcje
uprzywilejowane w zakresie dywidendy wraz z dotaczong opcja
dajaca inwestorom prawo do ich zamiany na akcje zwykle emi-
tenta, ktorych liczba i cena sg ustalane na podstawie wspdtczynni-
ka i ceny konwersji. Szacuje si¢, ze co czwarta akcja uprzywilejo-
wana emitowana na $wiecie ma wbudowang opcje zamiany”2.

Dywidenda uprzywilejowana jest na ogét wyplacana inwe-
storom przed dywidendami z akcji zwyklych, najczesciej w okre-
sach kwartalnych i jest od nich duzo wyzsza (stopa dywidendy
przecietnie wynosi ok. 4-8%). Jezeli wyptata dywidendy uprzy-
wilejowanej jest przez emitenta z r6znych powodéw opdzniana
(dividends in arrears, czyli ,dywidendy zalegle”), to najczesciej

70 Zob. ML.S. Long, S.E. Sefcik, op. cit., s. 23-34.

71 Zob. ibidem; R.S. Billingsley, R.E. Lamy, D.M. Smith, op. cit.,
s. 187-199; K.L. Phelps, W.T. Moore, R.L. Roenfeldt, Equity Valua-
tion Effects of Warrant-Debt Financing, “The Journal of Financial
Research” 1991, vol. 14(2), s. 93-103; J.K. Kang, R.M. Stulz, How
Different is Japanese Corporate Finance? An Investigation of the
Information Content of New Security Issues, “Review of Financial
Studies” 1996, vol. 9(1), s. 109-139; J.K. Kang, Y.C. Kim, K.J. Park,
R.M. Stulz, An Analysis of the Wealth Effects of Japanese Offshore
Dollar-Denominated Convertible and Warrant Bond Issues, “Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis” 1995, vol. 30(2), s. 257-
270; D.G. Christensen, H.J. Faria, C.C.Y. Kwok, M. Bremer, Does
the Japanese Stock Market React differently to Public Security Of-
fering Announcements Than the US Stock Market?, “Japan and the
World Economy” 1996, vol. 8(1), s. 99-119; E. De Roon, C. Veld, An-
nouncement Effects of Convertible Bond Loans and Warrant-Bond
Loans: An Empirical Analysis for the Dutch Market, “Journal of
Banking and Finance” 1998, vol. 22(12), s. 1481-1506.

72 Zrédto: baza danych Agencji Bloomberg.
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jest ona kumulowana i regulowana w pierwszym mozliwym ter-
minie, ale do tego czasu wstrzymywana jest wyplata dywidendy
z akcji zwyktych. Opdznienia w wyplacie dywidendy uprzywile-
jowanej nie skutkuja jednak postawieniem spotki w stan upadto-
$ci, co moze mie¢ miejsce w przypadku nieuregulowania przez
nig zobowigzan odsetkowych z tytutu diugu. Jesli mimo wszyst-
ko dojdzie do bankructwa firmy, to posiadacze akcji uprzywilejo-
wanych maja pierwszenstwo w kolejnosci zaspokojenia roszczen
wobec jej majatku przed posiadaczami akeji zwyklych, ale swo-
je prawa moga realizowa¢ dopiero po zaspokojeniu wszystkich
obligatariuszy. Ponadto, akcje uprzywilejowane z reguty sa po-
zbawione prawa glosu. Mozliwe jest jednak dolaczenie klauzuli,
na podstawie ktdrej inwestorzy moga uzyskac realny wptyw na
dzialalnos¢ spolki poprzez objecie stanowiska w jej zarzadzie, np.
jesli dojdzie do znacznego pogorszenia sie sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa.

Zaobserwowano, Ze uprzywilejowane akcje zamienne sg wy-
korzystywane przede wszystkim przez podmioty male i Srednie,
o ponadprzecietnym ryzyku finansowym i operacyjnym oraz wy-
sokim prawdopodobienstwie bankructwa, czyli takie, ktore moga
mie¢ problemy z pozyskaniem kapitalu obcego’3. Wyptacana dy-
widenda wprawdzie nie stanowi dla nich kosztu finansowego, ale
jednoczes$nie nie podwyzsza kosztow obstugi zadluzenia. Ewen-
tualne op6znienia w wyplacie dywidendy moga jednak ogra-
niczy¢ zaufanie do spoétki ze strony uczestnikéw rynku, ktorzy,
oprocz transferow gotdéwki, licza na wejscie do jej akcjonariatu
jako posiadacze akcji zwyklych.

Specyficzna konstrukcja uprzywilejowanych akeji zamien-
nych sprawia, Ze s3 one powszechnie wykorzystywane przez

73 Zob. HW. Lee, R.E. Figlewicz, Characteristics of Firms That Is-
sue Convertible Debt Versus Convertible Preferred Stock, “The
Quarterly Review of Economics and Finance” 1999, vol. 39(4), s.
547-563; T.C. Noddings, S.C. Christoph, J.G. Noddings, The In-
ternational Handbook of Convertible Securities. A Global Guide to
the Convertible Market, The Glenlake Publishing Company, Chi-
cago 2001, s. 68.
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fundusze venture capital (VC)74. Schemat realizowanej przez

nie inwestycji zaktada objecie przez podmiot VC akcji uprzywi-
lejowanych, natomiast przedsigbiorca, z ktérym fundusz zawie-
ra umowe o wspolpracy, staje sie posiadaczem akeji zwyktych.
Uprzywilejowanie akeji gwarantuje funduszowi pierwszenstwo

w podziale wygenerowanego przez wspdlne przedsigwziecie

zysku netto, opcja konwersji uprawnia go do udziatu we wzro-
$cie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego rozwijajacej si¢ spoiki,
a dotaczone prawo glosu zapewnia wplyw na jej dziatalnos¢. Do

konwersji akcji uprzywilejowanych na akcje zwykle najczesciej

dochodzi w momencie debiutu mtodej firmy na rynku publicz-
nym?”>. Gdyby projekt okazat si¢ mato rentowny, inwestor VC

moze natychmiast wyjs¢ z inwestycji poprzez wykorzystanie op-
cji put.

1.2.3.

Zalety i wady finansowania hybrydowego

Wykorzystanie instrumentéw hybrydowych moze stanowi¢ dla
podmiotéw gospodarczych dobra alternatywe dla finansowania
swojej dzialalnosci za pomocg emisji akcji lub zwyklych obligacji
korporacyjnych. Na przeszkodzie w pozyskaniu kapitatu obce-
go moze stang¢ brak woli inwestoréw do udostepnienia swoich
srodkéw z uwagi na nadmierne ryzyko operacyjne i finansowe
emitenta lub niech¢¢ menedzeréw do zwigkszenia kosztow ob-

74 Zob. S.N. Kaplan, P. Stromberg, Financial Contracting Theory
Meets The Real World: An Empirical Analysis Of Venture Capital
Contracts, “Review of Economic Studies” 2003, vol. 70(2), s. 281-
315; Y. Leitner, Convertible Securities and Venture Capital Finance,
“Business Review” 2009, Issue Q3, s. 18-27; M. Da Rin, T.F. Hell-
mann, M. Puri, A Survey of Venture Capital Research, NBER
Working Paper No. 17523, 2011; A. Metrick, A. Masuda, Venture
Capital and the Finance of Innovation, John Wiley & Sons, New
York 2011.

75 S.N. Kaplan, P. Stromberg, op. cit., s. 281-315; T. Hellmann, IPOs,
Acquisitions, and the Use of Convertible Securities in Venture Capi-
tal, “Journal of Financial Economics” 2006, vol. 81(3), s. 649-679.
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stugi zadtuzenia spotki. Z kolei emisja akeji uchodzi za jeden
z najdrozszych sposobéw zdobycia funduszy ze wzgledu na sto-
sunkowo wysokie koszty informacyjne i transakcyjne towarzy-
szace temu przedsiewzieciu. Ponadto dotychczasowi udzialowcy
moga sceptycznie podchodzi¢ do zmian w strukturze akcjona-
riatu firmy na skutek sprzedazy nowych waloréw zewnetrznym
inwestorom, ktéra wywoluje spadek zysku przypadajacego
na jedng akcje i ogranicza ich kontrole nad funkcjonowaniem
przedsiebiorstwa. Co wiecej, popyt na nowo emitowane akcje
jest wyjatkowo wrazliwy na koniunkture gospodarcza, co moze
pokrzyzowac spélce plany emisji lub wymusi¢ na niej obnizenie
ceny emisyjnej akeji, przez co pozyska ona mniej funduszy niz
pierwotnie zakladata.

W wyeliminowaniu powyzszych niedogodnosci przedsiebior-
stwom moze pomdc wykorzystanie hybrydowych instrumentow
finansowych. Ich emisja wigze si¢ jednak z koniecznos$cia pogo-
dzenia odmiennych intereséw emitentéw i inwestoréw. Akcjo-
nariusze i dzialajacy w ich imieniu menedzerowie pragna pozy-
ska¢ fundusze po jak najnizszym koszcie, obnizy¢ zobowigzania
podatkowe przedsigbiorstwa i nie utraci¢ kontroli nad spotka.
Z kolei inwestorzy daza do kupna papierdw, ktore przyniosg im
jak najwyzsza stope zwrotu, zapewnig partycypacje we wzroscie
rynkowej wartosci kapitalu wlasnego emitenta i dajg perspektywe
uzyskania wplywu na dzialalno$¢ firmy poprzez wejscie do jej
akcjonariatu. Majac na uwadze przytoczone oczekiwania, mene-
dzerowie dokonuja wyboru odpowiedniego instrumentu hybry-
dowego, a nastepnie negocjuja warunki emisji, ktére zapewnia
im maksimum elastycznosci w prowadzeniu polityki operacyjne;j
iinwestycyjnej, np. uzyskanie prawa do wymuszenia przedtermi-
nowej konwersji na obligatariuszach. Odpowiednio przemyslana
emisja kapitatu hybrydowego pozwala przedsiebiorstwom na re-
alizacje kilku celow.

Po pierwsze, dotaczona opcja konwersji sprawia, ze wiek-
szo$¢ instrumentow hybrydowych jest emitowana z przecigtnie
nizszym kuponem odsetkowym w poréwnaniu ze zwyklymi
obligacjami korporacyjnymi o podobnych parametrach i ry-
zyku (debt sweentener). Cze¢sto ma miejsce sytuacja, w ktorej
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emitenci §wiadomie wykorzystuja wystepowanie asymetrii
informacji migdzy nimi a otoczeniem zewnetrznym i emituja
instrumenty hybrydowe w okresie przewartos$ciowania swoich
akcji, zakladajac, ze najprawdopodobniej nigdy nie stang sie¢
one ,w cenie” i nie dojdzie do realizacji opcji konwersji przez
obligatariuszy. Taka strategia pozwala spétkom na pozyska-
nie kapitalu obcego, ktéry jest o kilka punktéw procentowych
tanszy w poréwnaniu z funduszami zdobytymi poprzez emisje
zwyklego dlugu. Spétki moga nawet obnizy¢ koszty obstugi za-
dluzenia do zera, jesli zdecyduja si¢ na emisje zerokuponowego
dtugu hybrydowego. Relatywnie wyzsze oprocentowanie ob-
ligacji przymusowo zamiennych jest z kolei rekompensowane
przez ich mechanizm obligatoryjnej konwersji. Jezeli zas akcjo-
nariusze chcg utrzymac aktualny poziom zadluzenia firmy, po-
winni rozwazy¢ emisje uprzywilejowanych akcji zamiennych,
ale musza pamietaé, ze wyplacana dywidenda nie jest zaliczana
do kosztéw finansowych, ktére obnizytyby zobowigzania po-
datkowe spotki.

Po drugie, dzigki wykorzystaniu hybrydowych papieréw war-
to$ciowych przedsiebiorstwa moga opdzni¢ podwyzszenie ka-
pitatu wlasnego, ktére nastepuje dopiero w momencie realizacji
opcji konwersji przez obligatariuszy. Z tego wzgledu instrumenty
hybrydowe czesto okreslane s3 mianem ,,opdznionego kapitalu
wlasnego” (delayed equity) badz ,odroczonego kapitalu wlasne-
go” (deferred equity). Pozwala to spétkom nie tylko na uniknie-
cie emisji niedowartosciowanych akgji, ale umozliwia im réw-
niez ztagodzenie zjawiska ,,rozwodnienia” kapitalu wlasnego na
skutek konwersji. Poziom ,,rozwodnienia” zalezy od ustalonego
w warunkach emisji wspofczynnika konwersji. Im jest on wyzszy,
tym wigcej walorow moze trafi¢ w rece inwestoréw i tym wiekszy
bedzie poziom ,rozwodnienia” zyskow przypadajacych na jedna
akcje. Emitenci ustalaja jednak cen¢ konwersji z pewna premia do
rynkowej ceny akeji w chwili emisji dtugu hybrydowego, dlatego
moga pozyskac zalozong warto$¢ kapitatu przy emisji mniejszej
liczby akcji. W pewnym stopniu zmniejsza to poziom ,,rozwod-
nienia” kapitalu wlasnego na skutek realizacji opcji zamiany
przez obligatariuszy.
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Po trzecie, jezeli inwestorzy zdecyduja si¢ na przeprowa-
dzenie konwersji, firma zostaje zwolniona z obowigzku wyku-
pu instrumentéw diuznych i moze przeznaczy¢ zaoszczedzone
w ten sposéb srodki na realizacje swoich celéw operacyjnych
i inwestycyjnych. Powodzenie konwersji w duzej mierze zalezy
od ustalonych przez strony transakcji parametréw emisji, prze-
de wszystkim od ceny konwersji i poczatkowej premii konwer-
sji. Emitent musi uwazac, zeby nie byly one przesadnie wysokie,
aby nie zwigkszy¢ prawdopodobienstwa, ze hybrydowe papiery
warto$ciowe pozostang do konca okresu konwersji ,,poza ceng”.
Spotka bedzie mogla przyspieszy¢ konwersje i wymusic j3 na in-
westorach, jezeli dotaczy do instrumentéw hybrydowych opcje
call. Moze ona nawet zagwarantowac sobie zamiang papierow
warto$ciowych na swoje udzialy, jesli dokona emisji dtugu man-
datowego.

Po czwarte, wykorzystanie kapitatu hybrydowego pozwa-
la spotkom na poszerzenie kregu pozyczkodawcéw, co moze
mie¢ szczegolne znaczenie w okresie ich trudnej sytuacji fi-
nansowej lub w czasie dekoniunktury rynkowej, ktéra utrud-
nia podmiotom gospodarczym pozyskanie srodkéw ze zZrodet
zewnetrznych. Luke w finansowaniu moga wypelni¢ m.in.
fundusze hedgingowe, ktore osiagaja ponadprzecietne zyski na
transakcjach arbitrazowych, dlatego bardzo chetnie nabywaja
hybrydowe instrumenty finansowe w czasie duzych wahan cen
akcji’®. Przedsigbiorstwa moga takze zdoby¢ fundusze na ryn-
kach zagranicznych, jezeli przeprowadza emisj¢ euroobligacji
zamiennych (euro convertible bonds)’’. Mniejsza presja na ob-
nizenie cen ich akgcji, w reakcji na upublicznienie informacji
o emisji dtugu hybrydowego na rynku macierzystym, pozwala

76 Zob. D. Choi, M. Getmansky, B. Henderson, H. Tookes, Con-
vertible Bond Arbitrage, Liquidity Externalities, and Stock Prices,
“The Journal of Financial Economics” 2009, vol. 91(2), s. 227-251;
V. Agarwal, W.H. Fung, Y.C. Loon, N.Y. Naik, Risk and Return in
Convertible Arbitrage: Evidence from the Convertible Bond Market,
“The Journal of Financial Economics” 2011, vol. 18(2), s. 175-194.
77 S. Das, op. cit., s. 372.
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im na ustalenie relatywnie wyzszej ceny i nizszego wspdtczyn-
nika konwersji, co ztagodzi zjawisko ,rozwodnienia” kapitalu
wlasnego w wyniku realizacji opcji zamiany przez obligata-
riuszy.

Po piate, emisja instrumentéw hybrydowych bardzo czesto
ma charakter prywatny i jest przeznaczona dla waskiego kregu
inwestorow. Dzieki takiemu rozwigzaniu spétka moze unikngé
koniecznosci uzyskania dla emitowanego papieru wartosciowego
oceny ratingowej, przyznawanej przez wyspecjalizowane insty-
tucje. Ponadto, poprzez dofaczenie opcji konwersji i uprawnienie
inwestorow do partycypacji we wzro$cie ceny akeji, emitent moze
wymusi¢ na obligatariuszach ustalenie mniej restrykcyjnych wa-
runkow emisji, niz mialoby to miejsce w przypadku sprzedazy
zwyklych obligacji.

Wsrod zagrozen, z ktérymi musza liczy¢ si¢ emitenci instru-
mentéw hybrydowych, nalezy wymieni¢ zwtaszcza ryzyko niepo-
wodzenia konwersji. Ten negatywny scenariusz spelni sig, jezeli
kurs akeji emitenta bedzie na tyle niski, Ze instrumenty pozo-
stang ,poza ceng” do terminu zapadalnosci. Koniecznos¢ spla-
ty wartosci nominalnej dtugu hybrydowego moze negatywnie
wplyna¢ na kondycje ekonomiczng przedsigbiorstwa i doprowa-
dzi¢ je do bankructwa. W najmniej korzystnej sytuacji znajduja
sie spotki, ktore przeprowadzity emisje instrumentdw z opcja put
i daty inwestorom prawo do wycofania udostgpnionych funduszy
w dowolnym momencie w trakcie okresu zapadalnosci papieréw
warto$ciowych. Emitenci muszg takze pamieta¢, ze cho¢ emisja
instrumentéw hybrydowych odsuwa w czasie zjawisko ,,rozwod-
nienia” kapitalu wlasnego, to nie moze go catkowicie wyelimi-
nowag, dlatego zarzad musi by¢ przygotowany na spadek zysku
przypadajacego na jedng akcje w momencie realizacji opcji kon-
wersji przez obligatariuszy.

Z punktu widzenia nabywcoéw instrumentéw hybrydowych,
to zwracajg oni uwage przede wszystkim na prawdopodobien-
stwo zamiany posiadanych papieréw wartosciowych na udziaty
emitenta. Jezeli uwazajg je za wysokie, traktuja instrumenty jako
forme kapitalu wlasnego (np. obligacje przymusowo zamienne),
jesli za niskie, to hybrydowe papiery wartosciowe petnig dla nich
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role zwyktego dtugu (np. zwykte obligacje zamienne z wysoka
poczatkowa premia konwersji). Dla inwestoréw kluczowe zna-
czenie ma wbudowana opcja konwersji, ktéra daje im mozliwos¢
partycypacji we wzro$cie kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa
(upside potential) i prawo do objecia jego akcji z pewnym dys-
kontem do ich ceny rynkowej. Sprawia to, ze inwestorzy w pelni
akceptuja nizsze oprocentowanie hybrydowych instrumentéw
dtuznych w poréwnaniu do zwyktego diugu korporacyjnego,
ktore z reguly i tak jest wyzsze od oferowanej przez spotke sto-
py dywidendy (positive yield advantage). Ma to powstrzymac
inwestorow przed realizacjg opcji konwersji w krétkim czasie
po emisji dlugu hybrydowego, aby da¢ emitentowi szanse¢ na
wykorzystanie mechanizmu tarczy podatkowej. Wyjatek sta-
nowig uprzywilejowane akcje zamienne, ktdre zapewniaja ich
posiadaczom relatywnie wyzsza dywidende, ktéra dodatkowo
jest im wyplacana przed dywidendg z akcji zwyktych. Z kolei
obligatoryjny charakter realizacji opcji konwersji w obligacjach
mandatowych lub ryzyko pozbawienia inwestoréw prawa do za-
miany dltugu na akcje w papierach wartosciowych z dotaczong
klauzulg call s rekompensowane przez ich relatywnie wyzszy
kupon odsetkowy.

Inwestorzy cenig sobie rowniez zabezpieczenie przed spad-
kiem cen akcji emitenta, poniewaz spétka wykupi od nich no-
minalng warto$¢ instrumentéw dluznych, jezeli pozostang one

»poza ceny” do konca okresu zapadalnosci (downside protection).
Nalezy takze pamigta¢, ze posiadacze diugu hybrydowego maja
pierwszenstwo w kolejnosci zaspokojenia roszczen wobec majat-
ku zbankrutowanej spétki przed posiadaczami akcji zwyktych
i uprzywilejowanych, jednak swoje prawo moga zrealizowac
dopiero po posiadaczach zwyklych obligacji. W wyjatkowo ko-
rzystnej sytuacji znajduja si¢ nabywcy papieréw wartosciowych
zwbudowang opcja put, ktéra daje im mozliwo$¢ przedstawienia
emitentowi posiadanych instrumentéw do natychmiastowego
wykupu w dowolnym momencie w trakcie okresu ich zapadal-
nosci. Ponadto, ze wzgledu na swoja dualng nature, hybrydowe
instrumenty finansowe przysparzajg analitykom wiele trudnosci
zich precyzyjna wyceng.
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1.3.

Podsumowanie

Wyboér odpowiedniego zrodla finansowania nalezy do jednych
z najwazniejszych wyzwan, ktore stoi przed zarzagdem kazdego
przedsiebiorstwa. Decyzja o sposobie pozyskania funduszy jest
determinowana m.in. wiekiem i wielkoscig sp6iki, jej potencja-
fem inwestycyjnym, aktualng sytuacja finansowa i koniunktura
rynkowa. Najmniejszym ryzykiem obarczone jest wykorzystanie
kapitatu wlasnego, poniewaz zostaje on udostepniony firmie na
czas nieokreslony, a kapitalodawcy nie otrzymuja z tego tytulu
zadnego wynagrodzenia w postaci odsetek. Najwiekszg niedo-
godnoscig jest jednak jego ograniczony zasob. Po pierwsze, nie
kazdy podmiot wypracowuje na tyle wysoki zysk netto, zeby
pewna jego czegs¢ mdc zawsze przeznaczy¢ na zysk zatrzymany.
Po drugie, ewentualna emisja nowych udzialéw wigze si¢ dla emi-
tenta z poniesieniem relatywnie wysokich kosztow transakcyj-
nych i informacyjnych oraz przyczynia si¢ do obnizenia zyskow
przypadajacych na jedng akeje.

Z kolei wykorzystanie kapitatu obcego umozliwia spétkom
realizacje projektow inwestycyjnych przekraczajacych ich wias-
ne mozliwosci finansowe, obnizenie zobowigzan podatkowych
(mechanizm odsetkowej tarczy podatkowej), a dzigki zastosowa-
niu dzwigni finansowej moga one zwigkszy¢ rentownos¢ kapi-
talu wlasnego. Niemniej zbyt wysoki poziom zadluzenia przed-
siebiorstwa moze przyczynic si¢ do powstania zjawiska selekcji
negatywnej i wywota¢ konflikty agencji miedzy akcjonariuszami
i obligatariuszami. Poza tym firma musi w terminie zapadalnosci
zwroci¢ pozyskane $rodki wierzycielom, co moze doprowadzic ja
do klopotéw finansowych.

Wydaje sig, ze instrumentami, ktore tacza zalety kapitatu
wlasnego i obcego, a jednoczesnie minimalizujg ich stabe strony,
moga by¢ hybrydowe instrumenty finansowe. Najczesciej przyj-
muja one postac¢ kapitatu obcego, przynoszacego inwestorom
staly dochdd w postaci odsetek, a wbudowana opcja konwersji
umozliwia ich zamiane na akcje emitenta z pewnym dyskontem
do ich wartosci rynkowej. Realizacja opcji zamiany najczesciej
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ma dla obligatariuszy charakter fakultatywny (w zwyklych obli-
gacjach zamiennych), jednak emitent moze zastrzec, Ze zamiana
na jego udzialy bedzie obligatoryjna (w obligacjach przymuso-
wo zamiennych). Do innych dtuznych instrumentéw hybrydo-
wych zalicza sie zerokuponowe obligacje zamienne i obligacje
z warrantami. Przedsigbiorstwo moze rdwniez wyemitowac pa-
piery warto$ciowe o charakterze typowo udziatlowym i uprzy-
wilejowane w zakresie dywidendy, czyli uprzywilejowane akcje
zamienne.

Emitenci, ktérzy zdecydowali si¢ na wykorzystanie kapitalu
hybrydowego, muszg dokona¢ wyboru odpowiedniego instru-
mentu (papiery warto$ciowe o charakterze udzialowym badz
dtuznym), okres$li¢ parametry emisji (m.in. cen¢ konwersji,
wspolczynnik konwersji, okres zapadalnosci), a takze rozwazy¢
dolaczenie opcji dodatkowych, ktére zwickszg elastycznosé kadry
menedzerskiej w realizacji celéw operacyjnych i inwestycyjnych
oraz umozliwig jej szybka reakcj¢ na zmieniajace sie¢ uwarunko-
wania rynkowe i sytuacje finansowa spotki (np. opcje call, put
czy reset).

Emisja instrumentéw hybrydowych moze by¢ dla przedsie-
biorstw korzystna z kilku powodéw. Po pierwsze, ze wzgledu na
wbudowana opcje konwersji, spotki moga pozyskac kapital po
relatywnie nizszym koszcie w poréwnaniu ze zwyklymi obliga-
cjami korporacyjnymi o podobnych parametrach i ryzyku (debt
sweetener). Po drugie, podwyzszenie kapitalu wlasnego moze na-
stapi¢ dopiero w terminie zapadalnosci papieréw wartosciowych
lub w chwili przedterminowego wymuszenia konwersji na obli-
gatariuszach, dzigki czemu firmie udaje si¢ unikna¢ emisji nie-
dowartosciowanych akeji (delayed equity). Po trzecie, ze wzgledu
na fakt, ze cena konwersji, po ktérej inwestorzy obejmuja akcje
emitenta, jest ustalana z pewna premia do ceny waloréw w chwili
sprzedazy instrumentéw hybrydowych, przedsiebiorstwo moze
pozyskac okreslong warto$¢ kapitatu, przy emisji mniejszej liczby
akcji. Minimalizuje to efekt ,,rozwodnienia” kapitatu wlasnego.
Po czwarte, przeprowadzenie konwersji przez inwestoréw zwal-
nia emitenta z obowigzku wykupu wyemitowanych papieréw
warto$ciowych.

Rozdziat 1. Istota i znaczenie finansowania hybrydowego



Przedsigbiorstwa muszg by¢ jednak §wiadome potencjalnych
zagrozen, jakie niesie ze sobg wykorzystanie kapitalu hybrydo-
wego. Za najwieksze z nich uchodzi ryzyko niepowodzenia kon-
wersji i koniecznos¢ wykupu wyemitowanych instrumentéw od
inwestoréw. Ponadto problem ,,rozwodnienia” kapitalu wtasnego
w wyniku realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy zostaje
odsuniety w czasie i do pewnego stopnia zlagodzony, ale zjawiska
tego nie mozna calkowicie wyeliminowac.
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o
DLUG ZAMIENNY Z OPCJA
PRZEDTERMINOWEGO WYKUPU

W rozdziale drugim przeanalizowano przestanki emisji obligacji
zamiennych przez podmioty gospodarcze w $§wietle najwazniej-
szych koncepcji teoretycznych, a nastepnie zweryfikowano, czy
rozwazania naukowe maja odzwierciedlenie w praktyce rynkowe;.
Ponadto oméwiono teoretyczne przestanki wykorzystania diugu
hybrydowego z dolaczonymi opcjami przedterminowego wykupu
calli put oraz zaprezentowano zagadnienia zwigzane z optymalna
polityka realizacji tych klauzul przez uprawnione do tego strony.

2.1.

Przyczyny emisji obligacji zamiennych

Poczatek badan nad ustaleniem przestanek emisji obligacji za-
miennych przez przedsiebiorstwa datuje si¢ na lata 50., 60. i 70.
XX wieku, czyli okres, w ktérym instrumenty te szybko zyski-
waly na popularnosci, przede wszystkim w Stanach Zjednoczo-
nych. Na dwie gléwne przyczyny ich wykorzystania przez pod-
mioty gospodarcze wskazywaly wyniki analiz jako$ciowych
przeprowadzonych przez C. Pilcheral, E. Brighama? i J. Hoff-

1 ClJ. Pilcher, Raising Capital with Convertible Securities, “Michigan
Business Studies” 1955, vol. 21(2).

2 E.F. Brigham, An Analysis of Convertible Debentures: Theory and
Some Empirical Evidence, “The Journal of Finance” 1966, vol. 21(1),
s. 35-54.
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meistera3. Po pierwsze, ze wzgledu na wbudowang opcje kon-
wersji, emisja dlugu zamiennego moze stanowi¢ dla spotek
tanszy sposob pozyskania kapitalu w poréwnaniu ze zwyklymi
obligacjami korporacyjnymi (debt sweetener). Po drugie, po-
zwala ona firmom na uniknigcie emisji niedowarto$ciowanych
akejiiumozliwia im sprzedaz waloréw w p6zniejszym terminie
po wyzszej cenie, poniewaz cena konwersji jest zawsze ustala-
na z pewng premia do wartosci akcji przedsigbiorstwa w chwili
emisji obligacji zamiennych (delayed equity).

Wydaje si¢ jednak, ze badacze zbyt mato uwagi poswiecili
samemu mechanizmowi zamiany dtugu na udzialy emitenta,
ktéry stanowi istote instrumentéw hybrydowych#. Konsekwen-
cja takiego podejscia bylo pominiecie wielu waznych czynni-
kow, ktore moga wplywac na decyzje o wykorzystaniu obligacji
zamiennych. Aby ustali¢ inne korzysci, jakie moze przynies¢
spotkom emisja dtuznego kapitatu hybrydowego, badacze
umiejscowili swoje koncepcje w warunkach rynku niedosko-
nalego, ktére w lepszym stopniu odzwierciedlajg realia rynku
finansowego.

Jednym z kluczowych zalozen rynku doskonatego, na ktérym
oparte byty stynne prace F. Modiglianiego i M.H. Millera>, a kto-

3 J.R. Hoffmeister, Use of Convertible Debt in the Early 1970s: A Reeva-
luation of Corporate Motives, “Quarterly Review of Economics and
Business” 1977, vol. 17, s. 23-32.

4 Za: ML]. Brennan, E.S. Schwartz, The Case For Convertibles, “Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 1988, vol. 1(2), s. 57-58; M. Du-
tordoir, C.M. Lewis, ].K. Seward, C. Veld, What We Do and Do Not
Know About Convertible Bond Financing, “Journal of Corporate
Finance” 2014, vol. 24, s. 5; F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, Some New
Evidence on Why Companies Use Convertible Bonds, “Journal of
Applied Corporate Finance” 1997, vol. 10(1), s. 45.

5 F. Modigliani, M.H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction, “The American Economic Review” 1963, vol.
53(3) s. 433-443; F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital,
Corporation Finance, and the Theory of Investment, “The Ameri-
can Economic Review” 1958, vol. 48(3), s. 261-297.
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re zostalo uchylone przez G. Akerlofa®, byt identyczny dostep do

wiedzy przez menedzeréw i uczestnikdéw rynku na temat biezg-
cej i przyszlej sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Wystepo-
wanie asymetrii informacji powoduje, Ze zewnetrzni inwestorzy
majg trudnosci z oszacowaniem rzeczywistego ryzyka finanso-
wego i operacyjnego oraz rynkowej warto$ci spotki, w ktora za-
mierzaja zainwestowac. Moze to skutkowac niedoszacowaniem

warto$ci nowo emitowanych akgji przez rynek, co wymusza na

firmie rezygnacje z zaangazowania w potencjalnie rentowne

projekty inwestycyjne, ktére w warunkach petnej informacji

dla wszystkich uczestnikéw rynku bylyby przez nig realizowa-
ne. Jest to opisany przez S. Myersa problem niedoinwestowania

(underinvestment)’ i zwiazane z nim zjawisko selekcji negatyw-
nej (adverse selection).

Do wywolania selekcji negatywnej moga réwniez przyczynic
sie dziatania obligatariuszy, ktérzy nie sa w stanie obiektywnie
oceni¢ kondycji ekonomicznej spotki i zadajg od niej ustalenia
wyzszego oprocentowania emitowanych instrumentéw duznych.
Nagty wzrost kosztow obstugi zadluzenia moze wptynaé nega-
tywnie na plynnos¢ finansowa przedsiebiorstwa, zahamowac
jego dalszy rozwoj, a w skrajnych przypadkach doprowadzi¢ je
do bankructwa. Co wiecej, firma musi w terminie zapadalnosci
zwrdcic zaciggniety dlug kapitalodawcom, co dodatkowo po-
mniejsza strumien przeptywoéw pienieznych wygenerowanych
przez nig w przysztosci. Aby unikna¢ probleméw finansowych,

6 G.A. Akerfol, The Market for “Lemons” Quality Uncertainty and
the Market Mechanism, “The Quarterly Journal of Economics”
1970, vol. 84(3), s. 488-500.

7 S. Myers zdefiniowal ,,niedoinwestowanie” jako rezygnacje spot-
ki z realizacji mniej ryzykownych, ale rentownych projektéw in-
westycyjnych, poniewaz, zdaniem zarzadu, nie wygeneruja one
dodatkowych zyskéw dla akcjonariuszy i nie dojdzie do powiek-
szenia ich bogactwa kosztem obligatariuszy. Mozna zatem przy-
puszczaé, ze firmy, ktore planuja rozpoczecie nowych inwestycji,
powinny utrzymywac nizszy poziom zadtuzenia. Zob. S.C. Myers,
Determinants of Corporate Borrowing, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1977, vol. 5(2), s. 147-175.
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menedzerowie mogg zrezygnowac z realizacji przypuszczalnie
rentownych projektow inwestycyjnychs.

Przedsigbiorstwo moze zfagodzi¢ negatywne skutki asymetrii in-
formacji poprzez wybor odpowiedniego sposobu komunikacji z oto-
czeniem zewnetrznym. Jedna z metod polega na wysylaniu przez
spotke okreslonych sygnatéw, ktére odpowiednio interpretowane,
pozwalajg uczestnikom rynku przewidziec jej aktualng i przyszta
sytuacje finansowa. Sygnalizowanie (signaling) moze by¢ dla firmy
bezkosztowe (costless signaling), ale wigksza wiarygodno$c¢ sygnatu
zmusza j3 do poniesienia dodatkowych kosztow (costly signaling).
S. Myers i N. Majluf zauwazyli, Ze pewnym sygnatem dla rynku moze
by¢ emisja okreslonych instrumentéw finansowych, na podstawie
ktdrej inwestorzy oceniajg rzeczywiste ryzyko emitenta i przypo-
rzadkowuija go albo do grupy podmiotéw o stabilnych fundamentach
ekonomicznych i obiecujacych pespektywach rozwoju (,,dobre firmy”

— good firms), albo do grona przedsigbiorstw charakteryzujacych sie
zta sytuacja finansowa i malo optymistycznymi prognozami na przy-
sz1os¢ (,,zte firmy” - bad firms)®. Na przyktad emisja zwyklego dtugu
moze stanowi¢ dla rynku sygnat o dobrej kondycji ekonomiczne;j
emitenta, ktory bedzie w stanie regulowac zobowigzania finansowe
wobec wierzycieli. Sygnat wysylany przez ,,dobre firmy” bedzie dla
rynku wiarygodny i pozwoli im na odréznienie sie od ,,ztych firm”,
jezeli ,zle firmy” nie beda w stanie nasladowac ,,dobrych firm” ze
wzgledu na zbyt wysokie koszty takiego nasladownictwal0.

M. Brennan i A. Kraus udowodnili, Ze bezkosztowy, wiary-
godny i pozytywny sygnal na temat ryzyka finansowego i opera-
cyjnego emitenta moze stanowic¢ emisja obligacji zamiennychll.
Ich spostrzezenie sugeruje, ze wykorzystanie dlugu hybrydowego

8 F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 46—47.

9 S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate Financing and Investment Deci-
sion When Firms Have Information That Investors Do Not Have, “The
Journal of Financing Economics” 1984, vol. 13(2), s. 187-221.

10 U. Bhattacharya, A. Dittmar, Costless Versus Costly Signaling:
Theory and Evidence from Share Repurchases, Working paper, In-
diana University, Bloomington 2001, s. 1.

11 M. Brennan, A. Kraus, Efficient Financing under Asymmetric In-

formation, “Journal of Finance” 1987, vol. 42(5), s. 1225-1243.
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przez przedsigbiorstwa moze zapobiec wystapieniu problemu se-
lekcji negatywnej.

Zdaniem M. Brennana i E. Schwartza, do ztagodzenia zja-
wiska selekcji negatywnej przyczynia si¢ hybrydowa natura
obligacji zamiennych, ktdéra sprawia, ze ich cena staje si¢ nie-
wrazliwa na zmiane ryzyka spétki, ktora je wyemitowatal2. Je-
zeli przyjmiemy, ze dtug zamienny jest instrumentem ztozonym
z komponentu obligacji zwyklej i warrantu subskrypcyjnego, to
mozna przypusci¢, ze spotka o wysokim ryzyku operacyjnym
iinwestycyjnym, czyli taka, ktdrej cena akcji podlega znacznym
wahaniom, bylaby zmuszona do emisji zwyklych obligacji o re-
latywnie wyzszym oprocentowaniu, co przelozyloby sie na ich
nizsza warto$¢ rynkowa. Wysokie ryzyko emitenta i duza fluk-
tuacja cen jego waloréw wplywaja z kolei pozytywnie na war-
tos¢ warrantu i skutkujg wzrostem jego ceny. Jezeli zatem zmia-
ny wartosci poszczegélnych komponentéw dtugu hybrydowego
wzajemnie si¢ rownowaza, to cena odpowiednio skonstruowanej
obligacji zamiennej powinna by¢ odporna na wahania ryzyka
emitenta. Oznaczaloby to, ze dwie spétki znajdujace si¢ w zu-
pelnie innej sytuacji finansowej i charakteryzujace si¢ trudnym
do oszacowania przez rynek ryzykiem, moga wyemitowa¢ diug
zamienny o podobnym oprocentowaniul3.

Teoretycy zajmujacy si¢ problematyka finansowania przedsie-
biorstw wskazuja, ze mlode spéiki o duzym potencjale rozwoju
powinny rozwazy¢ pozyskanie kapitalu przez emisje akcji, nato-
miast podmioty bardziej dojrzale i o mniejszych mozliwosciach
inwestycyjnych, przez emisje zwyktego dtugul4. Praktyka gospo-
darcza pokazuje jednak, ze wyboér odpowiedniego zrédta kapitatu
nie jest tak oczywisty. Zauwazmy, ze firmy nadmiernie zadtuzone,
a wiec z punktu widzenia inwestoréw bardziej ryzykowne, beda
powstrzymywaly sie przed wykorzystaniem kapitatu obcego,

12 M.J. Brennan, E.S. Schwartz, The Case for..., s. 55-64.

13 Ibidem, s. 56-59.

14 C.M.Lewis,R.]. Rogalski, ].K.Seward, Industry Conditions, Growth
Opportunities and Market Reactions to Convertible Debt Financing
Decisions, “Journal of Banking and Finance” 2003, vol. 27(1), s. 154.
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poniewaz s3 $wiadome, Ze wyzsza premia za ryzyko, oferowana
potencjalnym kapitalodawcom, grozi im utrata ptynnosci finan-
sowej w przysztosci i moze przyczynic si¢ do ich bankructwa. Dla
czesci podmiotow réwnie niekorzystna okazuje sie emisja akeji,
ktora, zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania S. Myersa
i N. Majlufa, moze stanowi¢ dla rynku sygnat o sprzedazy prze-
wartosciowanych waloréw, czego nastepstwem bedzie gwattowny
spadek ich kursul®. Problem ten dotyczy szczegdlnie firm mlodych,
ktérych rzeczywista warto$¢ rynkowa jest wyjatkowo trudna do
oszacowania przez rynek (np. ze wzgledu na trudnosci z ocena ich
przysztych wynikéw finansowych i mozliwosci inwestycyjnych).
Moze to przelozyc¢ sie na niedowartosciowanie emitowanych akgji,
co wymusza na spotkach rezygnacje z realizacji inwestycji o do-
datniej stopie zwrotu (zjawisko selekcji negatywnej).

Czy emisja dlugu hybrydowego moglaby poméc przedsie-
biorstwom w rozwigzaniu dylematu zwigzanego z wyborem od-
powiedniego zrédla kapitalu? Wiele wskazuje na to, ze tak. Po
pierwsze, jak pokazuja wyniki badan empirycznych, upublicz-
nienie przez emitenta informacji o emisji obligacji zamiennych
spotyka sie z bardziej fagodna reakcja rynku niz emisja akcji,
mimo ze w obydwu przypadkach dochodzi do podwyzszenia
kapitatu wlasnego firmy przy zalozeniu, ze obligatariusze doko-
najg konwersji dtugul®. By¢ moze wynika to z faktu, ze wykorzy-

15 S.C. Myers, N.S. Majluf, op. cit., s. 187-221.

16 Ponizej podano wyniki najwazniejszych analiz wraz z datg ich
publikacji, krajem, w ktérym przeprowadzono badanie i procen-
towa zmiana cen akcji emitenta dla ¢ = [-1, 0]. (A) Dann i Mikkel-
son (1984): USA -2,31%; (B) Mikkelson i Partch (1986): USA -1,97%;
(C) Eckbo (1986): USA -1,25%; (D) Long i Sefcik (1990): USA —0,61%;
(E) Billingsley et al. (1990): USA -2,04%; (F) Kim i Stulz (1992):
USA -1,66%; (G) Brennan i Her (1993): USA -2,20%; (H) Lewis et
al. (1997): USA -1,24%; (I) De Roon i Veld (1998): Holandia — wyniki
nie sg istotne statystycznie; (J) Abhyankar i Dunning (1999): Wielka
Brytania -1,25%; (K) Burlacu (2000): Francja —-0,20%; (L) Amman
et al. (2006): Niemcy i Szwajcaria -1,5%; (M) Dutordoir i Van de
Gucht (2007): kraje Europy Wschodniej -1,35%; (N) Kang i Stulz
(1996): Japonia +0,83; (O) Chang et al. (2004): Tajwan +0,42. Zob.
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stanie dtugu zamiennego minimalizuje zjawisko spadku zysku
przypadajacego na jedng akcje w wyniku konwersji, o czym byla

LY. Dann, W.H. Mikkelson, Convertible Debt Issuance, Capital
Structure Change and Financing-Related Information, “Journal of
Financial Economics” 1984, vol. 13(2), s. 157-186; W.H. Mikkelson,
M.M. Partch, Valuation Effects of Security Offerings and the Issuance
Process, “The Journal of Financial Economics: 1986, vol. 15(1-2), s. 31—
60; B.E. Eckbo, Valuation Effects of Corporate Debt Offerings, “Jour-
nal of Financial Economics” 1986, vol. 15(1-2), s. 119-151; ML.S. Long,
S.E. Sefcik, Participation Financing: A Comparison of the Characte-
ristics of Convertible Debt and Straight Bonds Issued in Conjunction
with Warrants, “Financial Management” 1990, vol. 19(3), s. 23-34;
R.S. Billingsley, R.E. Lamy, D.M. Smith, Units of Debt with War-
rants: Evidence of the “Penalty-Free” Issuance of an Equity-Like Se-
curity, “Journal of Financial Research” 1990, vol. 13(3), s. 187-199;
Y.C. Kim, R. Stulz, Is There a Global Market for Convertible Bonds?,
“Tournal of Business” 1992, vol. 65(1), s. 75-91; M. Brennan, C. Her,
Convertible Bonds: Test of a Financial Signalling Model, University
of California at Los Angeles, Anderson Graduate School of Mana-
gement from Anderson Graduate School of Management, UCLA,
1995; E. De Roon, C. Veld, Announcement Effects of Convertible Bond
Loans and Warrant-Bond Loans: An Empirical analysis for the Dutch
Market, “Journal of Banking Finance” 1988, vol. 22(12), s. 1481-1506;
A. Abhyankar, A. Dunning, Wealth Effects of Convertible Bond and
Convertible Preference Share Issues: An Empirical Analysis of the UK
Market, “Journal of Banking and Finance” 1999, vol. 23(7), s. 1043—
1065; R. Burlacu, New Evidence on the Pecking Order Hypothesis:
The Case of French Convertible Bonds, “Journal of Multinational Fi-
nancial Management” 2000, vol. 10(3-4), s. 439-459; M. Ammann,
M. Fehr, R. Seiz, New Evidence on the Announcement Effect of Con-
vertible and Exchangeable Bonds, “Journal of Multinational Finan-
cial Management” 2006, vol. 16, s. 43-63; M. Dutordoir, L. Van de
Gucht, Are There Windows of Opportunity for Convertible Debt Issu-
ance Evidence for Western Europe, “Journal of Banking and Finance”
2007, vol. 31(9), s. 2828-2846; J.K. Kang, R.M. Stulz, How Different
is Japanese Corporate Finance? An Investigation of the Information
Content of New Security Issues, “Review of Financial Studies: 1996,
vol. 9(), s. 109-139; S.C. Chang, S.S. Chen, Y. Liu, Why Firms Use
Convertibles: A Further Test of the Sequential-Financing Hypothesis,
“Journal of Banking and Finance” 2004, vol. 28(5), s. 1163-1183.

2.1. Przyczyny emisji obligacji zamiennych

67



68

mowa w rozdziale pierwszym. Ponadto, jak przekonuje J. Stein,
dzieki wbudowanemu mechanizmowi konwersji, emisja obligacji
zamiennych moze pomdc emitentowi w uniknieciu emisji niedo-
warto$ciowanych akeji i umozliwia mu podwyzszenie kapitatu
wlasnego na bardziej korzystnych warunkach w pézniejszym
czasie, niejako ,tylnymi drzwiami” (through the backdoor).
Przyczynia si¢ to do wyeliminowania negatywnych skutkow asy-
metrii informacji i moze zapobiec wystapieniu zjawiska selekcji
negatywnej.

Po drugie, nalezy zauwazy¢, ze wbudowana w dlug zamienny
opcja konwersji pozwala emitentowi na obnizenie kosztéw ob-
stugi zadluzenia. Wydaje sig, ze emisje zwyklego dtugu powin-
ny przeprowadza¢ firmy o najbardziej stabilnych fundamentach
ekonomicznych, poniewaz tylko one beda w stanie terminowo
regulowa¢ zobowigzania odsetkowe wobec obligatariuszy. Nie
oznacza to jednak, ze spotki znajdujace sie¢ w nieco gorszej sy-
tuacji finansowej musza od razu zrezygnowac z emisji kapitalu
obcego. Zdaniem J. Steina, powinny one rozwazy¢ wykorzystanie
dtugu hybrydowego z dotgczong opcja call'8. Jego relatywnie niz-
sze oprocentowanie w poréwnaniu ze zwyklymi obligacjami kor-
poracyjnymi powinno usuna¢ przeszkody, ktére powstrzymuja
podmioty gospodarcze przed wykorzystaniem zewnetrznego
finansowania i ztagodzi¢ obawy o utrate ptynnosci finansowej na
skutek nadmiernych kosztéw obstugi zadtuzenia. Poprzez emisje
obligacji zamiennych spétka bedzie mogla pozyskac wiecej kapi-
talu przy emisji mniejszej liczby akcji, poniewaz w wyniku reali-
zacji opcji konwersji przez obligatariuszy, sprzeda swoje akcje po
wyzszej cenie (po cenie konwersji), niz gdyby zdecydowata si¢ na

17 J.C. Stein, Convertible Bonds as Backdoor Equity Financing, “Jour-
nal of Financial Economics” 1992, vol. 32(1), s. 3-21.

18 Empirycznych dowodéw na popularno$¢ dlugu zamiennego
wsrdd przedsiebiorstw o wyzszych kosztach trudnosci finanso-
wych dostarczyli m.in. F. Jen, D. Choi i S. Lee oraz S. Krishnaswa-
mi i D. Yaman. Zob. F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 44-53;
S. Krishnaswami, D. Yaman, The Role of Convertible Bonds in Al-
leviating Contracting Costs, “The Quarterly Review of Economics
and Finance” 2008, vol. 48(4), s. 792-816.
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emisje niedowartosciowanych akcji we wezesniejszym terminie.
Dzigki takiemu rozwigzaniu zostaje wyeliminowany problem se-
lekcji negatywnej. Co wiecej, poprzez realizacje opcji call, emitent
moze wymusi¢ konwersje na obligatariuszach, doprowadzajac do
korzystnej zmiany struktury swoich pasywow na dlugo przed ter-
minem zapadalnosci obligacji zamiennych (obnizy poziom swo-
jego zadluzenia i podwyzszy kapital wlasny). Uniknie w ten spo-
sob wykupu instrumentéw dluznych i bedzie mégt przeznaczy¢
zaoszczgdzone srodki na dalszy rozwoj.

Jest zrozumiale, ze konwersje¢ beda w stanie wymusi¢ wylacz-
nie przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ w relatywnie dobrej sytuacji
finansowej, poniewaz tylko one odnotuja taki wzrost ceny akcji,
ktdéry sprawi, ze obligacje zamienne stang si¢ ,w cenie”. Na tej pod-
stawie J. Stein zasugerowal, zZe emisja dtugu hybrydowego moze
stanowi¢ dla uczestnikéw rynku pozytywny sygnat odnosnie
do przysztych wynikéw finansowych emitenta. Racjonalnie po-
stepujacy menedzerowie nie dokonaliby bowiem emisji obligacji
zamiennych w okresie przewartosciowania akcji spotki albo gdy-
by nie przewidywali wzrostu jej kapitalizacji rynkowej, poniewaz
obawialiby sie, ze nie zdotaja wymusi¢ konwersji na inwestorach
i beda zmuszeni do wykupu instrumentéw dtuznych.

Jezeli wykorzystanie dtugu hybrydowego moze ztagodzi¢ ne-
gatywne nastepstwa asymetrii informacji pomigdzy spétka a oto-
czeniem zewnetrznym, czyli wyeliminowac zjawiska niedoinwe-
stowania i selekcji negatywnej, to czy jego emisja moze przyczynic
sie do wygaszenia konfliktéw agencji miedzy obligatariuszami,
akcjonariuszami i dziatajacymi w ich imieniu menedzerami?
Takie przypuszczenie wysuneli M. Jensen i W. Meckling, ale nie
dostarczyli na to przekonujgcych dowod6éw!®. Rozwinieciem ich
tezy zajal si¢ R. Green20. Wyszedl on z zalozenia, ze akcjonariusze
zwiekszaja swoje bogactwo, kiedy inwestuja w projekty o dodat-

19 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory oft he Firm: Managerial Be-
havior, Agency Costs and Ownership Structure, “The Journal of Fi-
nancial Economics“ 1976, vol. 3, s. 305-360.

20 R.C. Green, Investment Incentives, Debt, and Warrants, “Journal
of Financial Economics” 1984, vol. 13(1), s. 115-136.
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niej stopie zwrotu lub gdy przechwytuja cz¢$¢ bogactwa od obliga-
tariuszy. Przejawiaja oni bowiem skfonno$¢ do zwigkszania ryn-
kowej wartosci kapitatu wlasnego spotki kosztem rynkowej warto-
$ci jej kapitalu obcego, co skutkuje ,,rozwodnieniem” zobowigzan
wobec wierzycieli firmy (claims dilution). Wynika to z podejscia
udziatowcow, ktorzy sa swiadomi, ze decydujac sie na realizacje
nowej inwestycji, beda jedynymi beneficjentami wygenerowanych
przez nig dochodéw, natomiast ryzyko niepowodzenia projektu
i ewentualnego bankructwa spoétki poniosg przede wszystkim
obligatariusze, ktorych zyski sg ograniczane do stalych ptatnosci
odsetkowych. Skutkuje to przesunieciem ryzyka operacyjnego
i inwestycyjnego spotki z akcjonariuszy na posiadaczy obligacji
(risk-shifting lub asset substitution)?!. Przyktadem takiego dziata-
nia moze by¢ decyzja udzialowcédw o zaangazowaniu przedsiebior-
stwa w nowa inwestycje, ktora bedzie finansowana ze srodkéw po-
chodzacych z emisji kolejnego dtugu, ale, co wazne, o podobnym
lub wyzszym priorytecie w kolejno$ci zaspokojenia roszczen wo-
bec majatku emitenta na wypadek jego upadiosci w poréwnaniu
do obligacji wyemitowanych przez spotke w ubiegtych latach. Ta-
kie dziatanie prowadzi do spadku rynkowej wartos$ci instrumen-
tow diuznych znajdujacych sie juz w obiegu.

Zdaniem R. Greena, opisany konflikt miedzy akcjonariuszami
a obligatariuszami moze zosta¢ rozwigzany poprzez wykorzysta-
nie dtugu hybrydowego. Wbudowana w obligacje zamienne op-
cja konwersji, dzieki ktorej obligatariusze moga partycypowac we
wzroscie rynkowej wartosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa,
sprawia, ze akcjonariusze najprawdopodobniej nie bedg mieli po-
kusy do podejmowania ryzykownych dziatan, ktére maja na celu
powiekszenie ich bogactwa kosztem posiadaczy obligacji. Beda
oni bowiem zmuszeni do podzielenia si¢ z obligatariuszami do-
chodami wygenerowanymi przez nowg inwestycje22.

21 D. Mayers, Convertible Bonds Matching Financial and Real Op-
tions, “Journal of Applied Corporate Finance” 2000, vol. 13(1), s. 11.
22 Teza R. Greena zostala empirycznie potwierdzona m.in. przez
C. Lewisa, R. Rogalskiego i J. Sewarda, ktérzy wykazali, ze emiten-
tami obligacji zamiennych sa spdtki mniejsze, mlodsze, bardziej
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Do sporéw agencyjnych, tym razem mig¢dzy akcjonariusza-
mi a menedzerami, dochodzi réwniez na tle zagospodarowania
przez tych drugich nadwyzki wypracowanego przez spotke ka-
pitalu. Udzialowcy obawiaja sie, ze zarzadzajacy przeznaczg nad-
miar gotowki na realizacje inwestycji o ujemnej stopie zwrotu, co
moze przyczynic si¢ do spadku rynkowej wartosci kapitatu wlas-
nego przedsigbiorstwa. Jest to tzw. zjawisko przeinwestowania
(overinvestment)23. Ryzyko jego wystapienia jest szczegdlnie wyso-
kie, jezeli spotka jest zaangazowana w realizacje wieloetapowego
procesu inwestycyjnego, a duza ilo$¢ pozyskanych wczesniej fun-
duszy moze skfonic ja do sfinansowania nierentownych inwestycji.

D. Mayers udowodnil, ze w rozwigzaniu problemu przeinwe-
stowania moze pomdc emisja dlugu zamiennego na akcje z dola-
czong opcjg call?4. Jedli zarzad uzna, ze planowana inwestycja nie
jest warta realizacji, to zamiast angazowac si¢ w nig bez wzgledu
na finansowe konsekwencje takiej decyzji, powinien wstrzymac
sie z wykupem dlugu hybrydowego do terminu zapadalno$ci, po-
zbywajac si¢ wtedy nadmiaru posiadanej gotéwki. Zapobiegnie
to konfliktowi agencji miedzy akcjonariuszami a menedzerami
wokoét zmarnotrawienia dostepnych srodkéow.

Jezeli zas menedzerowie zdecyduja si¢ na realizacje rentownej
inwestycji, to stopniowy wzrost kursu akcji przedsiebiorstwa umoz-
liwiim przedterminowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach,
dzieki czemu uchronia spétke przed wykupem diugu i, co wazniej-
sze, beda mogli przeznaczy¢ zaoszczedzone fundusze na sfinanso-

zadluzone i o wiekszych mozliwosciach inwestycyjnych, czyli
bardziej podatne na konflikty agencji ze wzgledu na swdj wyso-
ki poziom ryzyka operacyjnego i finansowego. Zob. C.M. Lewis,
R.J. Rogalski, ].K. Seward, Agency Problems, Information Asymme-
tries, and Convertible Debt Security Design, “Journal of Financial
Intermediation” 1998, vol. 7(1), s. 32-59; C.M. Lewis, R.J. Rogalski,
J.K. Seward, Is Convertible Debt a Substitute for Straight Debt or for
Common Equity?, “Financial Management” 1999, vol. 28(3), s. 5-27.

23 D. Mayers, Convertible Bonds. .., s. 13.

24 D. Mayers, Why Firms Issue Convertible Bonds: The matching of
Financial and Real Investment Options, “Journal of Financial Eco-
nomics” 1998, vol. 47(1), s. 83-102.
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wanie kolejnego projektu inwestycyjnego i obniza koszty pozyska-
nia dodatkowego kapitatu. D. Mayers?> oraz F. Jen, D. Choi i S. Lee26
pokazali na tej podstawie, ze wykorzystanie opcji call przez emitenta
moze stanowi¢ dla niego bodziec do przyspieszenia procesu inwe-
stycyjnego.

Do przeinwestowania, skutkujgcego konfliktem agencji mie-
dzy menedzerami a akcjonariuszami, moze przyczynic si¢ takze
oportunizm kadry menedzerskiej, ktora, kuszona otrzymaniem
premii za wzrost rynkowej wartosci przedsigbiorstwa, przejawia
sktonnos¢ do angazowania swoich spétek w nadmiernie ryzy-
kowne projekty inwestycyjne, bez przeprowadzenia dokadnego
studium ich wykonalno$ci?’. N. Isagawa pokazal, ze ryzykanckie
podejscie jestimmanentng cechg zarzaddw spolek, niezaleznie od
koniunktury rynkowe;j28.

Jezeli zarzad realizuje zbyt agresywna polityke inwestycyjna
w okresie niesprzyjajacych uwarunkowan gospodarczych, ist-
nieje powazne ryzyko, ze podejmowane przez niego dzialania
zakonczg si¢ przeinwestowaniem. Moze on bowiem przeznaczy¢
nadwyzke wypracowanego przez spotke kapitatu na sfinansowa-
nie projektéw o ujemnej stopie zwrotu. Strategia ekspansywna
jest korzystna dla firmy wyltacznie w okresie dobrej koniunktury.
Jezeli zas§ menedzerowie beda przejawiali postawe defensywna
w trakcie sprzyjajacych uwarunkowan rynkowych, to moga zo-
sta¢ posadzeni przez inwestoréw o nadmierng awersje do ryzyka,
czego konsekwencjg moze by¢ wystapienie zjawiska niedoinwe-
stowania. Aby do tego nie dopusci¢, zarzadzajacy robig zwrot ku
bardziej ekspansywnym dzialaniom.

25 D. Mayers, Convertible Bonds..., s. 8-21; D. Mayers, Why Firms...,
s. 83-102.

26 F.C.Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 44-53.

27 M.C. Jensen, Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance,
and Takeovers, “The American Economic Review” 1986, vol. 86(2),
s. 323-324.

28 N. Isagawa, Convertible Debt: An Effective Financial Instrument
to Control Managerial Opportunism, “Review of Financial Econo-
mics” 2000, vol. 9(12), s. 15-26.
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N. Isagawa doszedt do wniosku, zZe wykorzystanie obligacji
zamiennych z opcja call moze ukroéci¢ nieodpowiedzialne podej-
$cie kadry kierowniczej i pomdc w wyeliminowaniu dwdch wspo-
mnianych zjawisk, ktére wplywaja negatywnie na rynkowa war-
tos¢ kapitalu wlasnego firmy - niedoinwestowania i przeinwesto-
wania. Dzigki realizacji opcji call i przedterminowemu wymusze-
niu konwersji na inwestorach w okresie sprzyjajacej koniunktury
rynkowej, emitent uniknie wykupu dlugu i bedzie mégt przezna-
czy¢ zaoszczgdzone Srodki na realizacje kolejnych rentownych in-
westycji. Rozwiaze to problem niedoinwestowania. Z kolei obawa
zarzadu przed trudnosciami ze sptata wartosci nominalnej dtugu
lub brakiem mozliwo$ci wymuszenia przedterminowej konwersji
na inwestorach moze skutecznie powstrzymywac ich od realiza-
cji projektow o niepewnej rentownosci. Uchroni to spétke przed
problemem przeinwestowania w warunkach dekoniunktury. Na
podstawie powyzszego toku rozumowania mozna przypusz-
czaé, ze emisja dlugu hybrydowego z opcja call jest korzystna dla
przedsigbiorstw szczegélnie narazonych na wystepowanie kon-
fliktow agencji miedzy menedzerami a akcjonariuszami, czyli dla
podmiotéw duzych, o bardziej rozproszonym akcjonariacie niz
dla podmiotéw mniejszych i z matg liczbg udziatowcow?2.

Wzrostowi rynkowej wartosci przedsigbiorstwa moga prze-
szkodzi¢ takze decyzje menedzerdw, ktore zostaja podjete nie
z mysla o maksymalizacji bogactwa akcjonariuszy, tylko s3 nakie-
rowane na utrzymanie dominujacej pozycji kadry zarzadzajacej
w spolce. Taka postawa czlonkéw zarzadu okreslana jest mianem

»okopania si¢” menedzeréw na swoich stanowiskach (managerial
entrenchement)30. Problem ten dotyczy gléwnie przedsiebiorstw
duzych, w ktérych stanowiska kierownicze s3 oddzielone od po-

29 N. Isagawa, Convertible Debt..., s. 23-24.

30 Szerzej na temat problematyki ,,okopania si¢” menedzeréw m.in.
w: W. Novaes, Managerial Turnover and Leverage under a Ta-
keover Threat, “Journal of Finance” 2002, vol. 57(6), s. 2619-2650;
W. Novaes, L. Zingales, Capital Structure Choice when Managers
are in Control: Entrenchment versus Efficiency, “Journal of Busi-
ness” 2003, vol. 76(1), s. 49-82.
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ziomu wlascicieli, a dzialania menedzeréw nie moga by¢ skutecz-
nie kontrolowane przez drobnych akcjonariuszy.

N. Isagawa zasugerowal, ze wykorzystanie obligacji zamien-
nych z opcja call moze pomédc spétkom w wyeliminowaniu
dwdch, pozornie trudnych do rozwigzania, probleméw3l. Po
pierwsze, emisja tych instrumentéw moze powstrzymac zarzad
przed realizacja projektéw inwestycyjnych o ujemnej stopie zwro-
tu, poniewaz nie bedzie on ryzykowat niepowodzeniem konwersji
i doprowadzeniem spdétki do trudnej sytuacji finansowej. Kon-
strukcja dtugu hybrydowego powinna zagwarantowac, ze do
konwersji dojdzie wylacznie wtedy, gdy realizowana inwestycja
okaze sie rentowna, w wyniku przedterminowego wymuszenia
konwersji na obligatariuszach. Obnizy to ryzyko upadlosci emi-
tenta i uratuje menedzeréw przed utratg stanowiska. Po drugie,
przemyslane decyzje zarzadu powinny przetozy¢ sie na wzrost
rynkowej kapitalizacji spoiki, dzigki czemu nie stanie si¢ ona
obiektem wrogiego przejecia i menedzerowie utrzymajg swoje
pierwszoplanowe wplywy w firmie.

Okazuje sie, ze obligacje zamienne moga w pewnych okolicz-
nosciach stanowic¢ dla spotek jedyny sposob zdobycia funduszy
na sfinansowanie swojej dziatalnosci w obliczu trudnosci z ich
pozyskaniem z innych zrédet zewnetrznych, a wigc w okresach
tzw. ,racjonowania” kapitatu przez uczestnikow rynku (capital
rationing), ktérzy s3 wyjatkowo niechetni do udostepniania pod-
miotom gospodarczym swoich $rodkoéw. Jezeli ograniczenia doty-
czg dostepu do kredytu, méwi si¢ o ,racjonowaniu” kapitatu ob-
cego (credit rationing). Jesli inwestorzy nie sg sktonni do nabycia
nowo emitowanych akgji, nosi to nazwe ,,racjonowania” kapitatu
wlasnego (equity rationing)32. Jak pokazali C. Lewis, R. Rogal-

31 N. Isagawa, Callable Convertible Debt under Managerial Entrench-
ment, “Journal of Corporate Finance” 2002, vol. 8(3), s. 255-270.

32 Zob. J. Stiglitz, A. Weiss, Credit Rationing in Markets with Imper-
fect Information, “American Economic Review” 1981, vol. 71(3),
s. 393-410; D. De Meza, D. Webb, Too Much Investment: A Prob-
lem of Asymmetric Information, “The Quarterly Journal of Econo-
mics” 1987, vol. 102(2), s. 281-292; T. Hellmann, J. Stiglitz, Credit

Rozdziat 2. Dtug zamienny z opcja przedterminowego wykupu



skii]. Seward, emisja dlugu hybrydowego umozliwia emitentom
warunkowy dostep do kapitalu wlasnego, ktéry materializuje sie
w chwili realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy33. Z kolei
perspektywa zamiany instrumentéw diuznych na akcje spotki
zacheca inwestorow do udzielenia firmie kredytu.

Gdyby podziela¢ punkt widzenia J. Steina, D. Mayersa czy N. Isa-
gawy i przyjac, ze emisja obligacji zamiennych moze pomdc spét-
kom w obnizeniu kosztow selekcji negatywnej i ztagodzic¢ toczace
si¢ w nich konflikty agencji, to wykorzystanie dtugu hybrydowego
powinno skutkowa¢ wyborem przez przedsigbiorstwa wylacznie
rentownych projektow inwestycyjnych, ktérych realizacja przyczy-
nia si¢ do wzrostu rynkowej wartosci ich kapitatu wtasnego. Obser-
wacja praktyki gospodarczej prowadzi jednak do zupetnie innych
wnioskéw. Wyniki badan empirycznych, przeprowadzonych m.in.
przezR.HansenaiC. Crutchleya34,1. Lee i T. Loughrana3>, K. Spies-
sai]. Affleck-Gravesa3®, E. Eckbo, R. Masulisa i O. Norliego¥’, G.
Bae, J. Jeonga, H.L. Suna i A. Tanga38 oraz C. Lewisa, R. Rogalskiego
i]. Sewarda3?, wskazuja, ze spotki, ktére dokonaty emisji obligacji

and Equity Rationing in Markets with Adverse Selection, “Europe-
an Economic Review” 2000, vol. 44(2), s. 281-304.

33 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, The Long-Run Perfor-
mance of Firms that Issue Convertible Debt: An Empirical Analy-
sis of Operating Characteristics and Analyst Forecasts, “Journal of
Corporate Finance” 2001, vol. 7(4), s. 447-474.

34 R. Hansen, C. Crutchley, Corporate Earnings and Financings:
An Empirical Analysis, “The Journal of Business” 1990, vol. 63(3),
s. 347-371.

35 I. Lee, T. Loughran, Performance Following Convertible Bond Is-
suance, “Journal of Corporate Finance” 1998, vol. 4(2), s. 185-207.

36 D.K. Spiess, J. Aftfleck-Graves, The Long-Run Performance of Stock
Returns Following Debt Offerings, “Journal of Financial Econo-
mics” 1999, vol. 54(1), s. 45-73.

37 B. Eckbo, R. Masulis, O. Norli, Seasoned Public Offerings: Reso-
lution of the New Issues Puzzle, “Journal of Financial Economics”
2000, vol. 56(2), s. 251-291.

38 G.S. Bae, J. Jeong, H.L. Sun, A.P. Tang, op. cit., s. 337-352.

39 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, The Long-Run Perfor-
mance..., s. 447-474.

2.1. Przyczyny emisji obligacji zamiennych

75



76

zamiennych, odnotowuja w kolejnych okresach nizsze stopy zwrotu
z akcji w poréwnaniu do $redniej rynkowej, ograniczaja swoje wy-
datki inwestycyjne i pogarszajg si¢ ich wskazniki rentownosci. Takie
rezultaty sugeruja takze, ze, wbrew sugestiom J. Steina, emisja obli-
gacji zamiennych nie stanowi dla uczestnikéw rynku pozytywnego
sygnalu na temat przyszlej sytuacji finansowej emitenta.

Jakie moga by¢ przyczyny wyhamowania dynamiki wzrostu
rynkowej wartosci emitentéw po emisji obligacji zamiennych?
Odpowiedz na to pytanie nie jest oczywista. By¢ moze wiaze si¢
to z trudnosciami ze znalezieniem przez zarzad kolejnych ren-
townych przedsiewzie¢ inwestycyjnych po zakonczeniu kilku
zyskownych projektéw*0. Jest tez prawdopodobne, ze menedze-
rowie moga przeszacowywac przyszle wyniki finansowe spotek
i myla si¢ odno$nie do poziomu dochoddéw, ktore, ich zdaniem,
wygeneruje nowa inwestycja4l. Nie mozna takze wykluczy¢, ze na
pogorszenie sytuacji finansowej przedsi¢biorstw wplywaja nie-
korzystne uwarunkowania makroekonomiczne, ktére zaskakuja
emitentéw po emisji dlugu hybrydowego42.

Powyzsze spostrzezenia coraz wyrazniej uwidaczniajg roz-
dzwigk miedzy teoretycznymi przestankami wykorzystania ob-
ligacji zamiennych przez podmioty gospodarcze a praktyka ryn-
kowa. Istnieje wiec ryzyko, ze rzeczywiste przyczyny emisji dtugu
zamiennego mogg réznic si¢ od motywow przedstawianych przez
badaczy akademickich, dlatego nalezy dokona¢ konfrontacji
wynikéw prac teoretycznych z rezultatami badan jakosciowych
iocenic, czy tak jest wistocie.

Pierwsze analizy przeprowadzone w Stanach Zjednoczonych
wlatach 50., 60. i 70. XX wieku przez C. Pilchera*3, E. Brighama*4
iJ. Hoffmeistera?> na stosunkowo nielicznej probie badawczej

40 1. Lee, T. Loughran, op. cit., s. 185-207.

41 G.S. Bae, J. Jeong, H.L. Sun, A.P. Tang, op. cit. s. 349-350.

42 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, The Long-Run Perfor-
mance..., s. 453-458.

43 C.J. Pilcher, op. cit., vol. 21(2).

44 E.F. Brigham, op. cit., s. 35-54.

45 J.R. Hoffmeister, op. cit., s. 23-32.
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wykazaly, ze emisja dlugu hybrydowego stuzy spétkom giow-
nie do op6znienia podwyzszenia kapitatu wtasnego i sprzedazy
akcji z pewna premia do ich ceny rynkowej w momencie emi-
sji dlugu, jak réwniez do obnizenia kosztow obstugi zadluze-
nia. Wnioski te potwierdzili w latach 90. XX wieku m.in. R. Bil-
lingsley i D. Smith46, J. Graham i C. Harvey#’ F. Bancel i U. Mit-
too48, D. Brounen, A. de Jong i K. Koedijk4? oraz W. Drobetz,
M. Griininger i C. Wohle>0, kt6rzy zrealizowali swoje badania na
wiekszej grupie respondentéw i rozszerzyli je na inne rynki (m.in.
na rynek francuski, brytyjski, holenderski, niemiecki, szwajcar-
ski i austriacki). Jednocze$nie autorzy ci dostrzegli silny wplyw
nowych koncepcji teoretycznych powstatych od poczatku lat 80.
ubiegtego stulecia.

Podsumowujac wyniki badan jako$ciowych przeprowadzo-
nych na przestrzeni ostatnich kilkudziesieciu lat, mozna sformu-
fowa¢ wniosek, ze wigkszo$¢ menedzeréw ceni emisje obligacji
zamiennych przede wszystkim za mozliwo$¢ unikniecia sprze-
dazy niedowartosciowanych akcji i zmniejszenia poziomu ,,roz-
wodnienia” kapitatu wtasnego w wyniku realizacji opcji konwer-
sji przez inwestorow, co wigze si¢ z koncepcja J. Steina. Standar-
dowa strategia zwigzana z finansowaniem hybrydowym zaklada

46 R.S. Billingsley, D.M. Smith, Why Do Firms Issue Convertible
Debt?, “Financial Management” 1996, vol. 25(2), s. 93-99.

47 J.R. Graham, C. Harvey, The Theory and Practice of Corporate Fi-
nance: Evidence from the Field, “Journal of Financial Economics”
2001, vol. 60(2-3), s. 187-243.

48 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European Firms Issue Conver-
tible Debt?, “European Financial Management” 2004, vol. 10(2),
s.339-373; F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants of
Capital Structure Choice: A Survey of European Firms, “Financial
Management” 2004, vol. 33(4), s. 103-132.

49 D. Brounen, A. de Jong, K. Koedijk, Capital Structure Policies in
Europe: Survey Evidence, “Journal of Banking and Finance” 2006,
vol. 30(5), s. 1409-1442.

50 W. Drobetz, M.C. Griininger, C.B. Wohle, Warum begeben Un-
ternehmen Wandelanleihen?, “Swiss Journal of Economics and
Statistics” 2006, vol. 142(I1I), s. 331-365.

2.1. Przyczyny emisji obligacji zamiennych

77



78

zamiang instrumentéw dluznych na udzialy emitenta, dlatego

decydujac si¢ na emisje dtugu zamiennego, zdecydowana wigk-
szo$¢ ankietowanej kadry kierowniczej jest przekonana o dobrej

sytuacji finansowej swoich spdtek w przysztosci. Powinno to za-
pewnic, ze obligacje stang sie w trakcie okresu konwersji ,w cenie”
i obligatariusze dokonajg ich zamiany na akcje sp6tkil.

Niemniej dla co trzeciego respondenta fakt podwyzszenia ka-
pitalu wlasnego nie ma wigkszego znaczenia, poniewaz wykorzy-
stanie obligacji zamiennych ma w ich mniemaniu doprowadzi¢
do obnizenia zobowigzan podatkowych firmy i kosztéw obstugi
zadluzenia. W tym przypadku menedzerowie przeprowadzaja
emisje w okresie przewartosciowania akcji spétki lub w warun-
kach niskich stop procentowych>2.

Dla wielu zarzadzajacych wykorzystanie obligacji zamiennych
ma zwiekszy¢ ich elastyczno$¢ w podejmowaniu decyzji odnos-
nie do przysztych projektéw inwestycyjnych, o czym wspominat
w swojej koncepcji D. Mayers>3. Ponad polowa ankietowanych
jest zdania, ze emisja tych instrumentéw moze stanowic¢ dla ryn-
ku sygnal o przyspieszeniu procesu inwestycyjnego realizowa-
nego przez emitenta®4. Kadra kierownicza przywigzuje w tym
kontekscie duzg wage do wbudowanej opcji call, ktora zapewnia
mozliwo$¢ wymuszenia przedterminowej konwersji na obligata-
riuszach w najbardziej dogodnym dla spotki momencie®.

Silne odzwierciedlenie w praktyce rynkowej znajduje koncep-
cja M. Brennana i E. Schwartza, w mysl ktérej na emisje obligacji
zamiennych powinny decydowac sie spétki o trudnym do oszaco-
wania przez rynek ryzyku finansowym i inwestycyjnym>6. Mate
zrozumienie menedzeréw dla teorii R. Greena, ktéra zaklada, ze
emisja dtugu hybrydowego eliminuje konflikt intereséw miedzy

51 R.S. Billingsley, D.M. Smith, op. cit., s. 97.

52 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European...,s. 339-373.

53 Ibidem.

54 Ibidem.

55 Ibidem; F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country..., s. 103-132;
J.R. Graham, C. Harvey, op. cit., s. 187-243.

56 Ibidem.
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akcjonariuszami i obligatariuszami, moze wynikac z niskiego
poziomu wiedzy kadry zarzadzajacej na temat teorii agencjiijej
wplywu na funkcjonowanie podmiotéw gospodarczych>”.
Ponadto, jak podkreslaja menedzerowie, wigkszo$¢ emisji
obligacji zamiennych stanowig emisje prywatne, dlatego wigza
sie one z mniej ucigzliwymi formalno$ciami ze strony instytucji
nadzorujacych rynek i nie wymagajg uzyskania oceny ratingo-
wej”8. Ponadto warunki emisji dlugu hybrydowego uchodzg za
mniej restrykcyjne w poréwnaniu z warunkami emisji zwyktych
obligacji korporacyjnych, co moze wynika¢ z wbudowanej op-
cji konwersji, ktoéra uprawnia obligatariuszy do partycypacji we
wzroscie rynkowej warto$ci kapitatu wlasnego emitenta.

2.2,

Opcja call w obligacjach zamiennych

2.2.1.

Mechanizm przedterminowego wykupu dtugu

przez emitenta

Kazdy emitent, ktory rozwaza realizacje opcji call, musi znalez¢
odpowiedz na kluczowe pytanie, a mianowicie, czy wykorzysta-
nie tego prawa zakonczy si¢ konwersja dtugu na jego udziaty, czy
konieczny bedzie wykup obligacji od inwestorow? W wiekszosci
przypadkow, dla przedsigbiorstwa zdecydowanie bardziej ko-
rzystny jest pierwszy scenariusz, ale jak zostanie pokazane w dal-
szej cze$ci rozdziatu, w pewnych okolicznos$ciach bardziej opta-
calne moze by¢ dla niego przeprowadzenie przedterminowego
wykupu dlugu od obligatariuszy.

57 M. Dong, M. Dutordoir, C. Veld, Why Do Firms Really Issue Con-
vertible Bonds? Evidence from the Field, SSRN, 2013, http://ssrn.
com/abstract=1908476 [dostep 01.06.2016].

58 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European..., s. 339-373.

59 Ibidem.
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W wyniku realizacji opcji call firma moze dokona¢ umorzenia
wszystkich wyemitowanych obligacji zamiennych lub, zdecydo-
wanie rzadziej, tylko ich czesci. Wykup instrumentéw dtuznych
odbywa sie po tzw. cenie przedterminowego wykupu, zwanej
takze ceng wycofania (call price). Moze by¢ ona wyzsza od war-
tosci nominalnej, o ile w warunkach emisji znajdzie si¢ zapis, ze
uwzglednia ona warto$¢ skumulowanych odsetek, ktore narosty
od czasu ostatniej platnosci kuponowej az do chwili wezwania
inwestoréw do przedterminowego umorzenia obligacji. Emitent
moze takze dotaczy¢ klauzule make-whole (make-whole provi-
sion), ktora powigksza cene wycofania o biezacg warto$¢ przy-
sztych platnosci odsetkowych od momentu realizacji opcji call az
do pierwotnego terminu zapadalnosci instrumentéw dtuznych.

W jaki sposob przebiega proces przedterminowego umorzenia
dtugu hybrydowego na wniosek emitenta? Zawsze rozpoczyna sie
on od upublicznienia przez spotke informacji o realizacji opcji call
(call announcement date). Zapoczatkowuje to tzw. okres wypowie-
dzenia (call notice period), w ktérym inwestorzy maja zwyczajowo
od jednego tygodnia do dwdch miesiecy na podjecie decyzji o prze-
prowadzeniu konwersji badz rezygnacji z tego prawa i dokonanie fi-
zycznej zamiany diugu na akcje emitenta lub przedstawienie firmie
obligacji do wykupu. Caly proces konczy si¢ wykupem nieprzekon-
wertowanych instrumentéw diuznych przez spotke (rys. 2.1).

okres wypowiedzenia okres wykupu nieprzekon-
(call notice period) wertowanych obligacji
(8-60 dni) (0-11 dni)

® & @ @

\

dzien ogtoszenia ostatni dzief konwersji ostateczny dzien

realizacji opcji call last on dat wykupu obligacji
(call announcement date) R ek e (call date)

emisja
obligacji

Rysunek 2.1. Mechanizm przedterminowego wykupu obligacji zamiennych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K.L. Bechmann, Short Sales, Price Pressure,
and the Stock Price Response to Convertible Bond Calls, “Journal of Financial Markets” 2004,
vol. 7(4), s. 430.
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Kupno dtugu hybrydowego z dotaczong opcja call moze by¢
traktowane przez inwestoréw jak nabycie opcji put na akcje spot-
ki, z ceng wykonania réwng cenie call i z terminem wygasniecia
w ostatnim dniu okresu wypowiedzenia®0. Obligatariusze zreali-
zujg opcje put, jezeli pod koniec okresu call notice obligacje beda

»poza ceng’, czyli gdy warto$¢ konwersji bedzie nizsza od ceny call.

Dtlug zostanie wowczas wykupiony przez emitenta. Jezeli obliga-
cje beda ,w cenie”, to inwestorzy powstrzymaja sie z wykorzy-
staniem opcji put i zdecyduja si¢ na przeprowadzenie konwersji
dlugu na udzialy spétki. Dojdzie wtedy do zmiany struktury pa-
sywow firmy (obnizy sie poziom jej zadluzenia, a podwyzszeniu
ulegnie kapital wlasny), a zarzad uniknie wykupu instrumentéw
dluznych od obligatariuszy.

Podkreslmy, ze przedterminowe umorzenie dtugu hybrydo-
wego przez emitenta nie jest dla inwestoréw korzystne, ponie-
waz pozbawia si¢ ich w ten sposéb mozliwosci partycypacji we
wzroscie rynkowej wartosci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa
i dostepu do regularnych ptatnosci odsetkowych z tytulu posia-
danych obligacji. W ramach rekompensaty za akceptacje prawa
spotki do realizacji opcji call, obligatariusze, po pierwsze, Zadaja
od niej przecigtnie wyzszego kuponu odsetkowego w poréwnaniu
z obligacjami zamiennymi plain vanilla. Po drugie, wymuszaja na
spolce ustalenie pewnego okresu ochronnego, podczas ktérego
nie wolno jej dokonywaé umorzenia diugu (tzw. call protection
period). Mozna wyr6zni¢ dwa rodzaje klauzul call protection:

— hard call protection — wykorzystanie opcji call przez emi-
tenta moze nastgpi¢ dopiero w pewnym czasie po emisji
instrumentow dtuznych, np. po dwoch latach;

— soft call protection — przedsigbiorstwo moze zrealizowad
opcje call, kiedy cena jego akeji bedzie przekraczala cene

60 J. Ingersoll, An Examination of Corporate Call Policies on Conver-
tible Securities, “The Journal of Finance” 1977, vol. 32(2), s. 468;
AW. Butler, Revisiting Optimal Call Policy for Convertibles, “Fi-
nancial Analyst Journal” 2002, vol. 58(1), s. 50; P. Ekkayokkaya,
G. Gemmill, Why are Convertible Bonds Called Late: Is It Notice
Period or the Risk of Financial Distress?, SSRN, 2010, s. 3, http://
ssrn.com/abstract=1553287 [dostep 01.06.2016].
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call o okreslong warto$¢ przez pewien czas, np. przewyzsza
ja 0.35% w ciagu 20 z 30 ostatnich dni roboczych.
Brak klauzul call protection oznacza, ze emitent ma prawo do
przedterminowego umorzenia obligacji przez caly okres ich za-
padalnosci, ale w praktyce moment, w ktérym spdotka moze z tego
prawa skorzystac, najczesciej pokrywa sie z datami ptatnosci od-
setkowych.

Emitent moze takze dotaczy¢ do warunkow emisji klauzule,
ktore powinny zwiekszy¢ efektywnos$¢ finansowania hybrydo-
wego. Jedna z takich opcji jest ,,klauzula porzadkujaca” (clean-

-up clause), ktéra uprawnia spdtke do przedterminowego umo-
rzenia pozostalej czesci obligaciji, jezeli wiekszo$¢ z nich zostala
juz zamieniona przez inwestoréw na jej akcje (tzw. clean-up call).
Kolejnym prawem dodatkowym jest klauzula ,,$pigcych inwe-
storow” (sleeping investors clause), ktorej realizacja umozliwia
przedsigbiorstwu przeprowadzenie automatycznej zamiany ob-
ligacji na swoje udzialy, jesli obligatariusze nie zdecydowali si¢
na przeprowadzenie konwersji, lub po prostu te mozliwo$¢ prze-
oczyli, mimo ze w trakcie okresu konwersji dtug byl ,,w cenie”.
Emitent moze takze zapewnic¢ sobie mozliwos$¢ wykorzystania
opcji call w reakcji na istotne zmiany w prawie podatkowym
(tax changes call).

Przedsigbiorstwa muszg liczy¢ si¢ z mozliwoscia rezygnacji
obligatariuszy z prawa do przeprowadzenia konwersji w nastep-
stwie realizacji opcji call. Moga one jednak wyeliminowac ry-
zyko niepowodzenia konwersji, jezeli zdecyduja si¢ na zawarcie
tzw. umowy standby (standby agreement) z instytucja finan-
sowa, ktdra pelni role gwaranta konwersji. Gwarant konwersji
zobowigzuje sie na jej podstawie, po pierwsze, do wykupienia
od inwestoréw obligacji, ktére do konca okresu call notice nie
zostaly przez nich zamienione na akcje emitenta. Po drugie,
w zamian za okreslong prowizje (tzw. take-up fee) obliguje sie do
przeprowadzenia konwersji wykupionych instrumentéow dtuz-
nych na udziaty spétki. Po trzecie, zagwarantowuje sprzedaz na
rynku wtérnym wszystkich objetych akcji (na wlasny koszt i na
wlasne ryzyko). Schemat umowy standby zostal przedstawiony
na rysunku 2.2.
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Rysunek 2.2. Schemat umowy standby miedzy emitentem a gwarantem konwersji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie D. Jaffee, A. Shleifer, Costs of Financial Distress, De-
layed Calls of Convertible Bonds, and The Role of Investment Banks, “Journal of Business” 1990,
vol. 63(1), s. 107-123; D. Kazmierczak, Obligacje zamienne w finansowaniu przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016, s. 58.

Umowe standby mozna potraktowac jako sprzedaz opcji put
na akcje emitenta wystawionej przez gwaranta emitentowi, z ceng
wykonania réwna cenie konwersji. Opcja put transferuje ryzy-
ko niepowodzenia konwersji na instytucje finansows, a jej cena
jest determinowana m.in. poziomem awersji gwaranta do ryzy-
ka i mozliwoscig zabezpieczenia przez niego transakeji standby,
np. poprzez kupno opcji call na akcje emitenta lub powotanie kon-
sorcjum, ktére wspdlnie wykupi nieprzekonwertowane obligacje
zamienne od obligatariuszy.

Realizacja opcji call przez emitenta jest takze okazja do prze-
prowadzenia transakcji arbitrazowych, w ktére, oprécz wspo-
mnianych gwarantéw konwersji, aktywnie angazuja si¢ fundusze
hedgingowe. Te ostatnie nabywaja obligacje zamienne tuz przed
lub nawet w dniu ogloszenia przez emitenta informacji o wyko-
rzystaniu opcji call, a w celu obnizenia ryzyka transakcji dokonu-
jakrotkiej sprzedazy jego akcji. Sg one bowiem swiadome, ze caly
proces konwersji dlugu trwa do konca okresu call notice, w trak-
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cie ktérego obligacja, ktéra poczatkowo byla ,,w cenie”, moze sta¢
si¢ instrumentem ,,poza ceng’. Ewentualna strata funduszy wyni-
kajgca ze spadku wartosci konwersji jest rekompensowana przez

zysk z transakcji krotkiej sprzedazy. Liczba transakcji krotkiej

sprzedazy pozostaje wysoka przez caly okres wypowiedzenia,
poniewaz fundusze staraja sie¢ maksymalnie opdzni¢ moment
przeprowadzenia zamiany dtugu hybrydowego na udziaty spotl-
ki. Na koncu wykorzystuja one objete w wyniku realizacji opcji

konwersji akcje do zamkniecia pozycji krotkich©L.

Nieco inaczej postepuja gwaranci konwersji. Wprawdzie oni
takze dokonuja krotkiej sprzedazy akcji firmy w okolicach dnia
ogloszenia przez nig informacji o przedterminowym umorzeniu
dtugu zamiennego, ale w celu zminimalizowania ryzyka spad-
kow wartoséci waloréw dazg do jak najszybszego przeprowadzenia
konwers;ji®2. Schemat przeprowadzanych transakcji arbitrazo-
wych przedstawia rysunek 2.3.

Kolejnymi aktywnymi graczami na rynku diugu hybrydowe-
go sa fundusze obligacji zamiennych. Podmioty te nabywaja dlug
zamienny z pewnym wyprzedzeniem, liczac, Ze w momencie re-
alizacji opcji call bedzie on ,,w cenie”, dzigki czemu mozliwe be-
dzie przeprowadzenie konwersji i objecie akcji konkretnej spotki.
Jezeli fundusze oceniaja prawdopodobienstwo zamiany dlugu
na udzialy firmy jako niskie lub przewiduja, ze obligacje zostana
przez emitenta umorzone zbyt wczesnie, szybko pozbywaja si¢
instrumentéw diuznych i penetruja rynek w poszukiwaniu ko-
lejnych okazji®3.

6l Za: K.L. Bechmann, Short Sales, Price Pressure, and the Stock price
Response to Convertible Bond Calls, “Journal of Financial Markets”
2004, vol. 7(4), s. 431.

62 Ibidem.

63 Ibidem, s. 430.
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Rysunek 2.3. Schemat transakcji arbitrazowych zamiennych w momencie realizacji opcji call

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: K.L. Bechmann, Short Sales, Price Pressure,
and the Stock Price Response to Convertible Bond Calls, “Journal of Financial Markets” 2004,
vol. 7(4), s. 430; D. Kazmierczak, Obligacje zamienne w finansowaniu przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016, s. 66.

2.2.2.

Motywy emisji obligacji zamiennych z opcja call

Omawiajac problematyke wykorzystania obligacji zamiennych
zwbudowang opcjq ich przedterminowego umorzenia na wniosek
emitenta, nalezy cofna¢ si¢ do kilku przedstawionych juz w tym
rozdziale koncepgji teoretycznych. Przypomnijmy, Ze zgodnie z te-
orig J. Steina, wykorzystanie obligacji zamiennych moze poméc
mlodym i perspektywicznym przedsi¢biorstwom, o stabilnych
fundamentach ekonomicznych, w przezwycig¢zeniu trudnosci ze
zdobyciem kapitatu poprzez emisje akgji lub zwyktych obligacji®4.

64 ].C. Stein, op. cit., s. 3-21.
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Sprzedaz dlugu mogtaby by¢ dla nich zbyt ryzykowna ze wzgledu
na ewentualne problemy z jego wykupem w terminie zapadalno-
$ci lub trudnosci z terminowg splatg zobowigzan odsetkowych.
Z kolei niepewnos¢ uczestnikéw rynku dotyczgca przysztego wy-
niku finansowego sp6tki moze przyczynic si¢ do niedowartoscio-
wania emitowanych przez nig akcji, co wywola zjawisko selekcji
negatywnej.

Zdaniem J. Steina, powyzsze niedogodnosci moga zosta¢ wy-
eliminowane dzigki emisji dtugu zamiennego z wbudowana op-
cja call. Firma poczatkowo pozyskuje kapital obcy, ale stopniowy
wzrost kursu jej akcji ponad ustalong cene konwersji umozliwia
menedzerom przyspieszenie zamiany obligacji na jej udziaty. Ta-
kie rozwigzanie pozwala przedsigbiorstwu na realizacje trzech
celow. Po pierwsze, nie musi ono ponosi¢ kosztow wykupu diugu.
Po drugie, unika emisji niedowarto$ciowanych akcji we wezes-
niejszym terminie. Po trzecie, odsuwa w czasie i minimalizuje
zjawisko ,rozwodnienia” kapitalu wlasnego.

Nalezy podkresli¢, ze przedterminowa konwersje sa w stanie
wymusi¢ wylgcznie spotki znajdujace si¢ w stabilnej sytuacji fi-
nansowej, ktorych kurs akcji jest na tyle wysoki, ze w momencie
realizacji opcji call obligacje beda ,,w cenie”. Firmy o gorszych
fundamentach ekonomicznych beda mialy ktopot z doprowadze-
niem do korzystnej zmiany swojej struktury kapitatu, a obowia-
zek splaty warto$ci nominalnej dtugu moze przyczynic sie do ich
bankructwa, co skutecznie odstrasza tego typu przedsiebiorstwa
od emisji dtugu hybrydowego. Co wigcej, menedzerowie nie po-
winni zbyt dtugo zwlekac z wykorzystaniem klauzuli call, aby nie
dopusci¢ do sytuacji, w ktorej dtug zamienny, ktory przez pewien
czas byt ,w cenie”, nagle stanie si¢ ,poza ceng” i wymuszenie kon-
wersji zakonczy si¢ niepowodzeniem.

Jesli powodzenie konwersji zalezy od dobrej sytuacji ekono-
micznej emitenta, to ujawnienie planéw emisji dtugu hybrydowe-
go powinno stanowi¢ dla uczestnikéw rynku pozytywny sygnal
na temat jego przyszlych wynikéw finansowych. Taka teza znaj-
duje potwierdzenie w wynikach niektérych badan empirycznych,
chociaz, jak pokazano wczesniej, nalezy podejs¢ do nich z duza
ostroznoscig. Badacze zaobserwowali bardziej tagodny spadek
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rynkowej kapitalizacji spolki po upublicznieniu przez nig infor-
macji o emisji obligacji zamiennych, niz ma to miejsce w przy-
padku przekazania przez przedsigbiorstwa wiadomosci o emisji
akcji®>. Wiekszoé¢ analiz pomineta jednak fakt, ze cena akcji
emitenta ulega obnizeniu takze w momencie realizacji opcji call,
o czym bedzie mowa w dalszej cze$ci rozdziatu®®. Dlatego moze
sie okazad, ze po uwzglednieniu dwdch negatywnych efektow:
spadku kursu akcji w wyniku ogloszenia przez spotke informacji
o emisji dlugu zamiennego i upublicznieniu przez nig wiadomosci
o przedterminowym umorzeniu obligacji, dla firmy bardziej ko-
rzystne bedzie pozyskanie kapitatu poprzez zwykla sprzedaz akeji.

Idac tym tokiem rozumowania, K. Nyborg doszed! do wnio-
sku, ze przedsiebiorstwa znajdujace sie w najgorszej kondycji eko-
nomicznej $wiadomie rezygnuja z emisji dtugu hybrydowego, nie
tylko z obawy przed trudnosciami z przedterminowym wyku-
pem obligacji, ale réwniez ze wzgledu na dodatkowe koszty spad-
ku ceny swoich akeji w nastepstwie realizacji opcji call®?. Zda-
niem autora, pozyskanie kapitalu za pomoca obligacji zamien-
nych bedzie dla podmiotéw gospodarczych korzystne wyltacznie
wtedy, kiedy koszt przedterminowego umorzenia instrumentéw

65 Zob. m.in. W.H. Mikkelson, M.M. Partch, Stock Price Effects and
Costs of Secondary Distributions, “Journal of Financial Econo-
mics” 1985, vol. 14(2), s. 31-60; M. Brennan, C. Her, op. cit.

66 K. Nyborg, Convertible Debt as Delayed Equity: Forced versus Vo-
luntary Conversion and the Information Role of Call Policy, “Jour-
nal of Financial Intermediation” 1995, vol. 4(4), s. 359.

67 W modelu K. Nyborga, ze wzgledu na zalozenie o wystepowaniu
asymetrii informacji, wybdr okreslonego zrdédla finansowania
przez przedsi¢biorstwo stanowi dla rynku sygnat dotyczacy przy-
szlej sytuacji finansowej spotki. Firmy znajdujace si¢ w najlepszej
kondycji ekonomicznej emituja zwykty dtug, w sredniej — obliga-
cje zamienne, a w najgorszej — akcje. Wadg modelu jest zalozenie,
ze cena call jest rowna zero. Oznacza to, ze w wyniku realizacji
opcji call inwestorzy za kazdym razem decyduja sie na przepro-
wadzenie konwersji, poniewaz obligacje zawsze beda ,w cenie”.
W ten sposéb wykluczono mozliwo$¢ bankructwa przedsigbior-
stwa na skutek niepowodzenia konwersji, co moglo mie¢ miejsce
np. w modelu J. Steina. Szerzej: K. Nyborg, op. cit., s. 358-395.
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dluznych, utozsamianego w tym przypadku z wymuszeniem
konwersji na obligatariuszach, bedzie nizszy od kosztu ich nie-
wykupienia w pierwotnym terminie zapadalnosci®®. K. Nyborg
uwaza bowiem, ze korzysci z wykorzystania opcji call wynikaja
z unikalnej funkcji tej klauzuli, ktdra zabezpiecza spotke przed
niedopelnieniem zobowigzan finansowych wobec obligatariuszy
(splata odsetek i nominalnej wartosci dtugu). Koszt tego przywi-
leju jest rowny spadkowi rynkowej wartosci kapitatu wlasnego
firmy po upublicznieniu przez nig informacji o realizacji opcji
call. Ze wzgledu na swoj zabezpieczajacy charakter emisja dtugu
hybrydowego z opcja call jest odbierana przez rynek pozytywnie,
niemniej sam moment przedterminowego umorzenia obligacji
moze stanowic¢ dla niego sygnal negatywny i swiadczy¢ o wyso-
kim ryzyku niedotrzymania przez przedsigbiorstwo zobowigzan
wobec wierzycieli. Uczestnicy rynku podejrzewaja, ze spotka zde-
cydowala si¢ na wykorzystanie opcji call, aby unikna¢ trudnosci
zwykupem diugu w ustalonym terminie zapadalnosci.

Do chwili realizacji opcji call rynek powinien jednak postrze-
gac sytuacje finansowg emitenta jako stosunkowo stabilng, ponie-

68 Zdaniem K. Nyborga, przedsiebiorstwo wykorzysta zalety finan-
sowania hybrydowego, jezeli inwestorzy zdecyduja si¢ na prze-
prowadzenie ,konwersji dobrowolnej” (voluntary conversion),
a nie jak sugerowatl J. Stein - ,konwersji wymuszonej” (forced
conversion). Inwestorzy decyduja sie na przeprowadzenie ,kon-
wersji dobrowolne;j”, jezeli obligacje zamienne sg ,,w cenie” i stopa
dywidendy jest wyzsza od oprocentowania obligacji zamiennych.
Obligatariusze przeprowadzg wowczas zamiane na udziaty emi-
tenta niejako ,,sami z siebie”, poniewaz beda chcieli sta¢ si¢ wlas-
cicielami akgji, ktére przyniosa im wyzszy dochdd niz odsetki
z tytulu dlugu. Przewaznie bedzie mialo to miejsce w terminie
zapadalnoéci obligacji lub w momencie podniesienia przez emi-
tenta stopy dywidendy, ktére powinno nastgpi¢ przed realizacja
opdji call. Po pierwsze, zacheci to inwestoréw do dobrowolnego
przeprowadzenia konwersji. Po drugie, pozytywna reakcja rynku
na podwyzszenie dywidendy zniweluje spadki cen akcji emitenta
na skutek przedterminowego umorzenia dtugu. Aspekt ,konwer-
sji dobrowolnej” i ,,konwersji wymuszonej” zostanie oméwiony
w dalszej cze$ci rozdziatlu. Zob. K. Nyborg, op. cit., s. 381-383.
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waz tylko w takim przypadku bedzie on mégt wymusi¢ konwersje

na obligatariuszach i unikna¢ wykupu obligacji. Najbardziej do-
godny moment wykorzystania klauzuli call jest dla menedzeréw

stosunkowo trudny do uchwycenia, a celowe jego opdznianie

zwigksza prawdopodobienstwo, ze obligacje stang si¢ ,,poza ceng”
i nie dojdzie do ich zamiany na udzialty firmy. Pewnym rozwig-
zaniem tego problemu mogtaby by¢ emisja dtugu hybrydowego

z opcja reset, w ktorym przemyslana zmiana ceny konwersji przez

emitenta moze zacheci¢ inwestoréw do przeprowadzenia zamia-
ny posiadanych obligacji.

P. Ekkayokkaya, G. Gemmill i K. Koufopoulos wprawdzie po-
twierdzili, Ze przedterminowe umorzenie obligacji zamiennych
moze pomdc przedsiebiorstwom w uniknieciu trudnosci finan-
sowych, ale w przeciwienstwie do K. Nyborga przekonuja, Ze na
ich emisje decyduja sie spotki w relatywnie gorszej kondycji eko-
nomicznej, ktére mogly btednie oszacowac rentownos¢ realizo-
wanych projektéw inwestycyjnych®. Firmy o stabilnych funda-
mentach finansowych powinny wykorzystywa¢ dlug hybrydowy
plain vanilla lub zwykte obligacje korporacyjne, poniewaz albo
nie przewidujg zadnych ktopotéw z wykupem tych instrumentow
w terminie zapadalnosci, albo sa pewne, ze obligacje zamienne
zostang przez inwestorow zamienione na akcje. Taka teza moze
budzi¢ pewne watpliwosci. Intuicyjnie wydaje sig, Ze na niespo-
dziewanym pogorszeniu swojej sytuacji finansowej najwigcej stra-
ca emitenci obligacji zamiennych plain vanilla, ktérzy nie maja
mozliwo$ci wymuszenia przedterminowej konwersji, kiedy bedzie
zachodzila taka potrzeba. Przypuszczenie to nie znajduje jednak
potwierdzenia w wynikach badan empirycznych. Zauwazono, ze
rynek reaguje bardziej negatywnie na informacje o emisji dtugu
zwbudowang opcja call niz na upublicznienie wiadomo$ci o sprze-
dazy obligacji plain vanilla70. Wykorzystanie dtugu hybrydowego

69 P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, K. Koufopoulos, Why are Some Is-
sues of Convertibles Callable and Others Not?, SSRN, 2012, http://
ssrn.com/abstract=2158237 [dostep 01.06.2016].

70 P. Ekkayokkaya, G. Gemmill i K. Koufopoulos zaobserwowali,
ze dla t = [0, +1] spadek cen akcji emitentéw po upublicznieniu
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z klauzulg call moze bowiem $wiadczy¢ o niepewnosci zarzadu
odno$nie do przyszlej sytuacji finansowej spotki. Aby uchroni¢
ja przed bankructwem, menedzerowie zabezpieczaja sie przed
koniecznoscig wykupu obligacji w ustalonym terminie zapadal-
nosci i zagwarantowuja sobie prawo do przedterminowej splaty
ich warto$ci nominalnej, zanim przedsigbiorstwo utraci ptynnos¢
finansowa’L. Wydaje sie, Ze firma znajdujaca sie w ztej kondycji
ekonomicznej nie bedzie w stanie wymusi¢ konwersji dtugu na
inwestorach, poniewaz wyemitowane instrumenty najprawdopo-
dobniej nigdy nie beda ,,w cenie”, dlatego aby uratowac sie przed
upadloscia, spotka musi dokona¢ szybkiego wykupu obligacji.
Druga wazna teoria — zaproponowana przez D. Mayersa kon-
cepcja finansowania sekwencyjnego (sequential financing hypothe-
sis) — zaklada, ze na emisj¢ obligacji zamiennych z opcja call decy-
duja si¢ podmioty, ktére chcg zapewnic sobie elastyczno$é w za-
kresie realizacji wieloetapowego projektu inwestycyjnego o nie-
pewnej i trudnej do oszacowania rentowno$éci’2. Koniec jednej
inwestycji moze by¢ poczatkiem drugiej, dlatego przedsiebiorstwo
powinno posiada¢ odpowiednie $rodki na sfinansowanie obydwu.
Spotka moze szybko uzupetni¢ niedobdr funduszy, jednak wigze
sie to dla niej z poniesieniem kosztéw pozyskania dodatkowego
kapitalu, ktére wplywaja na zyskownos¢ catego przedsiewzigcia.

informacji o emisji dlugu hybrydowego jest wiekszy dla obliga-
cji z opcja call niz dla dtugu zamiennego plain vanilla i wynosi
odpowiednio —6,15% i —3,97%. Zob. P. Ekkayokkaya, G. Gemmill,
K. Koufopoulos, op. cit., SSRN, 2012.
Z tego powodu realizacja opcji call stanowi dla rynku sygnatl nega-
tywny. Sugeruje, ze menedzerowie przewiduja trudnosci z wyku-
pem obligacji w terminie zapadalno$ci, dlatego podejmuja decyzje
o ich przedterminowym umorzeniu. Wedtug szacunkéw autoréw
$rednia stopa zwrotu z akcji emitenta w momencie ogloszenia
przez niego informacji o umorzeniu dtugu dla ¢ = [0, +1] wynosi
-0,95%. Badacze dostrzegli réwniez, ze spadek cen akgji jest tym
wiekszy, im szybciej emitent decyduje si¢ na wykorzystanie klau-
zuli call. Szerzej zob.: P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, K. Koufopou-
los, op. cit., s. 16-20.
72 D. Mayers, Why Firms Issue..., s. 83-102.

7

—

Rozdziat 2. Dtug zamienny z opcja przedterminowego wykupu



Jezeli z kolei zarzad podejmie decyzje o wstrzymaniu procesu in-
westycyjnego, to nadmiar posiadanych funduszy moze wywota¢
zjawisko przeinwestowania. Wynika to z silnej pokusy menedze-
réw do przeznaczenia znajdujacych sie w kasie spotki srodkow na
realizacje projektow, ktore w konsekwencji mogg przyczynic si¢ do
obnizenia rynkowej kapitalizacji przedsigbiorstwa.

D. Mayers przekonuje, ze jesli po okresie udanych inwestycji
firma bedzie miala okazj¢ do zaangazowania si¢ w kolejne rentow-
ne przedsiewziecie, to przedterminowe wymuszenie konwersji na
obligatariuszach i brak koniecznos$ci wykupu dtugu sprawi, ze be-
dzie ona dysponowata wolnymi srodkami na jego sfinansowanie,
a obnizenie poziomu zadluzenia i poprawa plynnosci finansowej
na skutek korzystnej zmiany struktury pasywéw ulatwi spdtce
pozyskanie kapitatu z innych zrédet zewnetrznych, np. poprzez
zaciagnigcie kredytu bankowego. Powodzenie tej strategii zalezy
od realizacji opcji call w momencie, w ktérym dtug hybrydowy jest

»W cenie”, poniewaz tylko w takim przypadku inwestorzy zdecy-
duja sie¢ na objecie udzialéw emitenta. Jest to uwarunkowane nie
tylko poziomem cen jego akgji, ale réwniez ustalonymi parame-
trami emisji, przede wszystkim wysokoscig ceny konwersji. Po-
winna ona by¢ na tyle niska, aby wymuszenie konwersji mogto za-
konczy¢ sie powodzeniem. Menedzerowie muszg jednak pamietac,
ze nizsza cena konwersji przeklada si¢ na wyzszy wspdtczynnik
konwersji, dlatego w swoich kalkulacjach powinni oni uwzgledni¢
negatywny wplyw ,,rozwodnienia” kapitatu wtasnego spotki po
realizacji opcji zamiany przez obligatariuszy.

Jezeli realizacja opcji inwestycyjnej okaze si¢ dla przedsigbior-
stwa nieoptacalna, to zarzad, w celu uniknigcia przeinwestowania,
powinien powstrzymac sie z wymuszeniem konwersji i zaczekac
do pierwotnego terminu zapadalnosci obligacji, w ktérym albo
dojdzie do ich zamiany (jesli dtug bedzie ,,w cenie”), albo zosta-
nga one wykupione od inwestoréw (jesli dtug bedzie ,,poza ceng”),
dzieki czemu spdtka przekaze obligatariuszom nadmiar posiada-
nego kapitalu. Aby nie dopusci¢ do powstania zjawiska przeinwe-
stowania, spotka teoretycznie moze zdecydowac si¢ na przedter-
minowy wykupu obligacji, ktore sg ,,poza cena”, pozbywajac si¢
w ten sposob nadmiaru gotéwki, ktérg dysponuje. Trudno jednak
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wyobrazi¢ sobie realizacje takiego scenariusza w praktyce. Wydaje
sie, ze zaden zarzad nie zdecyduje si¢ na wykup obligacji tylko dla-
tego, by unikna¢ pokusy roztrwonienia dostepnych srodkow. Je-
dynym racjonalnym uzasadnieniem decyzji o realizacji opcji call,
kiedy dtug jest out-of-the-money, moze by¢ obawa menedzerdw,
ze obligacje pozostana ,,poza ceng” do konca okresu zapadalnosci
ilepszym rozwigzaniem bedzie przedterminowe umorzenie dtu-
gu niz splata jego wartosci nominalnej w przyszlosci. Mechanizm
wykorzystania przez emitenta opcji call w zaleznosci od rentow-

nosci opcji inwestycyjnej przedstawia rysunek 2.4.

A. Rentowna opcja inwestycyjna

e
obligacje

realizacja
W cenie” opdjicall
_ -
e
obligacje brak realizacji
L »,pozaceny” opgjicall

&

B. Nierentowna opcja inwestycyjna

obligacje
,wcenie” lub
»,pozacena”

brak realizacji
opcji call

obligacje
»pozacena”

realizacja
opcji call

Ve

przedterminowa
konwersja obligacji
na akcje

brak konwersji
obligacji
na akcje

g N\
poniesienie kosztow

pozyskania
dodatkowego kapitatu
A J

g N\
obnizenie kosztow
pozyskania
dodatkowego kapitatu
A J

wykup obligacji
w terminie
zapadalnosci/
konwersja
obligacji na akcje

rozwigzanie problemu
przeinwestowania

N

przedterminowy
wykup obligacji

rozwigzanie problemu
przeinwestowania

Rysunek 2.4. Schemat wykorzystania obligacji zamiennych w procesie inwestycyjnym

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: D. Mayers, Why Firms Issue Convertible Bonds: The
matching of Financial and Real Investment Options, “Journal of Financial Economics” 1998,

vol. 47(1), s. 83-102.
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Analiza koncepcji finansowania sekwencyjnego sktania do
wniosku, ze realizacja opcji call i przedterminowe wymuszenie
konwersji na obligatariuszach powinny zacheci¢ spétke do przy-
spieszenia procesu inwestycyjnego. D. Mayers dostrzegt, ze po
umorzeniu dlugu zamiennego spétki odnotowujg wzrost nakta-
dow na inwestycje i naptyw srodkéw finansowych pozyskanych
zinnych zZrédel zewnetrznych w poréwnaniu do przedsigbiorstw,
ktére nie wykorzystujg hybrydowych instrumentéw dtuznych?3.
Jego badanie obejmowato obligacje, ktére w momencie wyko-
rzystania klauzuli call byty ,,w cenie”, poniewaz tylko w takim
przypadku zarzad moze doprowadzi¢ do zmiany struktury ka-
pitatu firmy poprzez przedterminowe wymuszenie konwersji na
obligatariuszach, co tworzy dla spétki odpowiednie warunki do
zwiekszania wydatkéw inwestycyjnych.

M. Alderson, B. Betker i D. Stock paradoksalnie dostrzegli
takze wigkszg aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw, ktore
umorzyly obligacje out-of-the-money74. Uznali oni jednak, ze
nie ma to zadnego zwiazku z realizacjg opcji call, poniewaz za-
uwazyli, ze wzrost wydatkow inwestycyjnych spotek zbiega sie ze
zwiekszeniem poziomu ich zyskéw zatrzymanych i ogranicze-
niem emisji kapitalu obcego. Oznaczatoby to, ze firmy finansuja
nowe projekty za pomoca srodkéw pochodzacych réwniez z in-
nych zrdédel i to nie przedterminowy wykup dlugu zamiennego
warunkuje ich realizacj¢. Aby zweryfikowac prawdziwos¢ tego
przypuszczenia, nalezaloby wyznaczy¢ udziat kapitatu hybrydo-
wego w kapitale przeznaczonym na inwestycje i na tej podstawie
oszacowa¢ wplyw emisji obligacji zamiennych na polityke inwe-
stycyjna podmiotéw gospodarczych.

Na finansowanie inwestycji za pomocg obligacji zamien-
nych moga takze wptywac klauzule call protection. Wydaje sie
prawdopodobne, ze spotki planujace realizacje nowych przed-

73 D. Mayers, Why Firms Issue..., s. 89-100.

74 M.J. Alderson, B.L. Betker, D.R. Stock, Investment and Financing
Activity Following Calls of Convertible Bonds, “Journal of Banking
and Finance” 2006, vol. 30(3), s. 895-914.
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siewzig¢ inwestycyjnych w niedlugim czasie po emisji kapitatu
hybrydowego nie beda chciaty narzucac sobie wigkszych ogra-
niczen w zakresie przedterminowego umorzenia diugu. Ozna-
cza to, ze bedg one ustanawialy w warunkach emisji zabezpie-
czenia typu soft, ktdre ulatwiajg kadrze kierowniczej wymusze-
nie konwersji na obligatariuszach przed terminem zapadalnosci
obligacji. Prowadzi to do korzystnej zmiany struktury pasywow
przedsiebiorstwa, co moze przyspieszyc¢ realizacjg¢ procesu in-
westycyjnego. Aby zrekompensowac¢ inwestorom mozliwos¢
przeprowadzenia wczesnej konwersji, spotki sprzedaja obliga-
cje z zabezpieczeniem soft z relatywnie wyzszym oprocentowa-
niem. Analogicznie, firmy, ktore w najblizszej przysztosci nie
zamierzajg angazowac si¢ w nowe inwestycje i nie zakladaja
koniecznosci szybkiego wymuszenia zamiany dtugu na swoje
udziaty, powinny decydowac¢ sie na emisje¢ obligacji zamiennych
z klauzulami typu hard, ktére zabraniajg im realizacji opcji call
przez okreslony czas’>.

Niektorzy badacze, jak N. Isagawa, wskazuja, Ze emisja ob-
ligacji zamiennych z wbudowang opcja call moze pomoc akcjo-
nariuszom w kontrolowaniu oportunizmu menedzeréw, ponie-
waz ich wykorzystanie ogranicza sktonnos¢ zarzadzajacych do
realizacji nieracjonalnych projektéw inwestycyjnych o niepew-
nej rentownosci’6. Wydaje sie to szczegélnie istotne dla spo-

75 Zob. T. Korkeamaki, W.T. Moore, Convertible Bond Design and
Capital Investment: The Role of Call Provisions, “The Journal of
Finance” 2004, vol. 59(1), s. 391-405. Zdaniem Y. Tserlukevicha
emisja dlugu zamiennego z zabezpieczeniem typu soft podnosi
rynkowa warto$¢ firmy, poniewaz obniza si¢ prawdopodobien-
stwo niepowodzenia konwersji. Spétka moze bowiem dokona¢
wymuszenia konwersji znacznie szybciej i nie ryzykowaé, ze
obligacje zamienne stang sie ,poza ceng”. Gdyby przedsiebior-
stwo ustalilo zabezpieczenia typu hard, to przez pewien czas nie
mogloby wymusi¢ konwersji nawet wtedy, gdyby obligacje byty
»w cenie”. Y. Tserlukevich, Call Policy for Convertible Bonds and
Signaling, SSRN, 2010, s. 4-5, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=1573109 [dostep 01.06.2016].

76 N. Isagawa, Convertible Debt..., s. 15-26.
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tek duzych, o bardziej rozproszonym akcjonariacie, w ktérych
prowadzenie nadzoru nad poczynaniami kadry zarzadzajace;j
jest relatywnie trudniejsze w poréwnaniu z przedsiebiorstwa-
mi mniejszymi, z jednym lub maksymalnie kilkoma wiekszymi
udzialowcami.

Emisja dlugu hybrydowego w okresie ozywienia gospodarcze-
go wydaje sie rozsagdnym rozwigzaniem przy zalozeniu, ze dobra
koniunktura utrzyma si¢ przez caty okres zapadalnosci obligacji.
Poprzez realizacj¢ opcji call firma przyspieszy konwersje instru-
mentéw dluznych na swoje akcje, dzigki czemu uniknie wyku-
pu dlugu i bedzie mogta przeznaczy¢ zaoszczgdzone srodki na
sfinansowanie nowych inwestycji, ktédrych w czasie prosperity
z pewnoscig nie brakuje. Sprzyja to podejmowaniu przez zarzad
ekspansywnej polityki inwestycyjnej, ktora przyniesie przedsie-
biorstwu wyzsze dochody.

Realizacja ryzykownej strategii w okresie niesprzyjajacych
uwarunkowan gospodarczych moze by¢ jednak dla spoétki nie-
bezpieczna. Mozna przypuszczaé, ze w terminie zapadalnosci
lub w momencie realizacji opcji call obligacje bedg ,,poza ceng”.
Niepowodzenie konwersji i koniecznos$¢ wykupu dtugu od obli-
gatariuszy moze przyczyni¢ si¢ do utraty ptynnosci finansowe;j
przez emitenta i zakonczy¢ jego bankructwem.

Zdaniem N. Isagawy, akcjonariusze moga ograniczy¢ oportu-
nizm menedzeréw poprzez wykorzystanie dtugu hybrydowego
z dolaczona opcja call, ktéry wymusi na zarzadzie przeprowa-
dzenie bardziej szczegbélowej analizy dostepnych opcji inwesty-
cyjnych i wybér tylko takich projektéw, ktore przyczynia sie do
zwiekszenia poziomu przychoddéw przedsiebiorstwa. Powinno
przelozyc¢ si¢ to na wzrost kursu jego akcji ponad ustalong cene
konwersji, co umozliwi menedzerom przedterminowe wymusze-
nie konwersji na obligatariuszach.

Na wyborze wylacznie rentownych projektéw inwestycyjnych
zyskuja takze sami menedzerowie. Jak pokazuje N. Isagawa, wzrost
kapitalizacji rynkowej i korzystna zmiana struktury pasywow
przedsiebiorstwa w nastepstwie realizacji opcji konwersji przez
obligatariuszy obnizajg ryzyko jego bankructwa i zabezpieczaja je
przed wrogim przejeciem, co pozwala zarzagdowi na zachowanie
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dominujacej pozycji w firmie’’. Dla kadry menedzerskiej, ktora
dba wylacznie o swoj wlasny interes i nie koncentruje si¢ na mak-
symalizacji bogactwa akcjonariuszy, upadlos¢ kierowanej przez nig
spolKki jest scenariuszem, ktérego za wszelka cene chciataby unik-
na¢. Obawa przed niewykupieniem obligacji zamiennych na skutek
niepowodzenia konwersji powinna wiec skutecznie powstrzymac
menedzerdw przed zaangazowaniem w projekty o ujemnej stopie
zwrotu. Modelowa strategia zaklada wymuszenie konwersji na
obligatariuszach w pewien czas przed finalizacjg rentownej inwe-
stycji. Uniknigcie splaty wartos$ci nominalnej obligacji i poprawa
plynnosci finansowej przedsiebiorstwa w wyniku zamiany dtugu
hybrydowego na jego udzialy zapewnia spolce fundusze na dokon-
czenie inwestycji bez ryzyka naglego pogorszenia si¢ jej sytuacji
finansowej’8. Paradoksalnie, ograniczenie skfonnoéci zarzadu do
ryzykownych posunie¢ wcale nie musi by¢ korzystne dla akcjona-
riuszy. W dluzszej perspektywie moze okazac sig, ze udzialowcy
moga mie¢ trudnosci z usunieciem ,,okopanych” cztonkéw zarza-
du ze swoich stanowisk, co znajdzie odzwierciedlenie w obnizeniu
rynkowej warto$ci firmy”°.

Innym motywem emisji obligacji zamiennych z dolgczong
opcja call moze by¢ chec obnizenia przez spotke swoich zobowia-
zan podatkowych. Dtug hybrydowy jest traktowany do terminu
zapadalnosci jak zwykte obligacje korporacyjne, ktérych emisja
umozliwia przedsigbiorstwu wykorzystanie mechanizmu tarczy
podatkowej. Wzrost warto$ci firmy na skutek obnizenia strumie-
nia pienieznego wobec instytucji podatkowych przyczynia si¢ do
zwigkszenia bogactwa akcjonariuszy i obligatariuszy. Obydwie
grupy ponoszg jednak strate, kiedy menedzerowie podejmuja
decyzje o przedterminowym umorzeniu obligacji zamiennych.
Akcjonariusze odnotowujg wtedy spadek rynkowej wartosci po-
siadanych udzialéw na skutek utraty przez spotke korzysci z tar-
czy podatkowej, natomiast obligatariusze zostaja pozbawieni
kolejnych ptatnosci odsetkowych i tracg mozliwos¢ partycypo-

77 N. Isagawa, Callable Convertible..., s. 255-270.
78 Ibidem, s. 255-270.
79 Ibidem, s. 266.
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wania we wzro$cie ceny akgji firmy. Przyjmujac, ze gtéwnym ce-
lem zarzadu jest maksymalizacja majatku udziatowcéw, P. Jalan
i G. Barone-Adesi przekonuja, ze menedzerowie powinni doko-
nac realizacji opcji call dopiero wtedy, kiedy wartos¢ utraconego
przez akcjonariuszy bogactwa bedzie mniejsza od straty, ktora
poniosg posiadacze obligacji®?. Muszg oni jednak pamietac, ze
dzialania podejmowane wbrew interesom obligatariuszy moga
negatywnie wplyna¢ na popyt na emitowany dlug w przysztosci.
Dlatego zarzad powinien celowo op6zniac realizacje opcji call do
momentu, w ktérym spadek bogactwa obligatariuszy na skutek
przedterminowego umorzenia obligacji bedzie jak najnizszy.

Jezeli realizacja opcji call godzi w interes posiadaczy instru-
mentéw dluznych i moze nadwerezy¢ zaufanie spotki w oczach
uczestnikow rynku, to czy emisja dtugu hybrydowego z mozli-
woscig jego umorzenia przed terminem zapadalno$ci moze by¢
dla przedsigbiorstwa optacalna? Wielu badaczy odpowiada na to
pytanie twierdzgco i zwraca uwage na atuty finansowania hybry-
dowego, zwigzane np. z zapewnieniem menedzerom doskonate;
elastyczno$ci w podejmowaniu decyzji dotyczacych realizacji
wieloetapowych projektéw inwestycyjnych o niepewnej rentow-
no$cidl. Tak dtugo, jak dziatania menedzeréw przyczyniaja sie do
wzrostu rynkowej wartosci firmy i nie s3 podejmowane wbrew
oczekiwaniom obligatariuszy, popyt na dtug hybrydowy nie po-
winien by¢ w przyszlosci zagrozony82.

2.2.3.

Polityka przedterminowego wykupu dtugu zamiennego

Kolejnym nurtem, ktéry znalazl si¢ w centrum zainteresowan ba-
daczy, jest proba wskazania najbardziej dogodnego dla spotki mo-
mentu realizacji opcji call. Pierwszym autorem, ktory zwrdcit uwa-

80 P. Jalan, G. Barone-Adesi, Equity Financing and Corporate Con-
vertible Bond Policy, “Journal of Banking and Finance” 1995,
vol. 19(2), s. 187-206.

81 Ibidem, s. 202.

82 Ibidem, s. 204.
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ge na kwestie przedterminowego umorzenia dtugu hybrydowego,
byt ]. Ingersoll. Jego zdaniem, dotychczasowe metody wyceny obli-
gacji zamiennych ignorowaly mozliwos$¢ skrocenia czasu trwania
opcji konwersji, co prowadzito do ich niedowartosciowania83. Two-
rzac wlasny model wyceny dlugu hybrydowego, J. Ingersoll opart
go na zalozeniach rynku doskonatego, przyjmujac m.in., ze:

1) rynek kapitalowy jest rynkiem doskonatym;

2) $redniowazony koszt kapitalu i wartos¢ rynkowa przedsie-
biorstwa sg niezalezne od struktury jego kapitatu (I twier-
dzenie modelu Modiglianiego—Millera nieuwzgledniajacego
podatkows4);

3) struktura kapitalu sp6tki obejmuje wylacznie obligacje za-
mienne i akcje zwykle;

4) akcjonariusze nie otrzymuja srodkéw finansowych poprzez
wyplate dywidendy ani poprzez wykup akeji wlasnych przez
emitenta;

5) warunki konwersji obligacji zamiennych sg stale i nie moga
ulec zmianie do terminu zapadalno$ci;

6) brak okresu call notice sprawia, ze w momencie wykorzystania
klauzuli call inwestorzy muszg niezwlocznie podjac decyzje
o konwersji obligacji lub przedstawieniu ich emitentowi do
wykupu®.

Kluczowym elementem finansowania hybrydowego jest mo-
ment realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy. Zgodnie
z modelem J. Ingersolla, moze mie¢ to miejsce albo w terminie
zapadalnosci dlugu zamiennego, albo w momencie wezwania in-
westorow do jego przedterminowego umorzenia. Dochodzi wow-
czas do tzw. ,konwersji przymusowe;j” (forced conversion), ponie-
waz jest ona niejako wymuszana przez emitenta i przeprowadza-
na zgodnie z zapisami okreslonymi w warunkach emis;jis®.

83 J. Ingersoll, A Contingent-Claims Valuation of Convertible Secu-
rities, “Journal of Financial Economics” 1977, vol. 4(3), s. 289-321.

84 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital..., s. 261-297.

85 Szerzej na temat zatozen modelu: J. Ingersoll, A Contingent-Cla-
ims..., s. 291-293.

86 J. Ingersoll, An Examination of..., s. 464.
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Zwréémy jednak uwage, ze decyzja inwestoréw o przepro-
wadzeniu zamiany dtugu na akcje ma charakter fakultatywny
i zalezy od spelnienia przynajmniej jednego z dwdch warunkéw.
Po pierwsze, inwestorzy wykorzystajg opcje konwersji, jezeli
stopa dywidendy z akcji emitenta, ktére moga zostac przez nich
objete w wyniku konwersji, jest wyzsza od wartosci kuponéw
odsetkowych z obligacji zamiennych. Po drugie, jezeli dojdzie
do podwyzszenia ceny konwersji przez emitenta. Realizacja op-
cji konwersji w tych dwdch przypadkach nosi nazwe ,,konwersji
dobrowolnej” (voluntary conversion). Jest ona wypadkowa m.in.
przyjetej przez spotke strategii przedterminowego umorzenia ob-
ligacji, jej polityki dywidendy, kapitalizacji rynkowej i koniunk-
tury gospodarczej (rys. 2.5)87.

konwersja przymusowa
(forced conversion)

konwersja dobrowolna
(voluntary conversion)

1) wterminie zapadalnosci
obligacji

(S

— 2) wwyniku realizacji opcji call

1) jezelistopadywideny jest
wyzsza od kuponu obligacji

Ve

2) jezelinastapiwzrost ceny
konwersji

Rysunek 2.5. ,Konwersja przymusowa” a ,konwersja dobrowolna”

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie J. Ingersoll, An Examination of Corporate Call
Policies on Convertible Securities, “The Journal of Finance” 1977, vol. 32(2), s. 464.

Wszystkie cztery opisane powyzej zaleznosci s3 warunkami
koniecznymi do przeprowadzenia konwersji przez obligatariuszy,
ale nie s3 to warunki wystarczajace. Aby doszlo do realizacji opcji
zamiany, obligacje muszg by¢ bowiem ,,w cenie”, czyli wartos¢
konwersji musi by¢ wyzsza od ceny przedterminowego wykupu

87 Ibidem.
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(czyli ceny call)88. Z zalozerh modelu J. Ingersolla wynika jednak,
ze warunki emisji nie moga ulec zmianie, a emitenci nie wy-
placaja inwestorom zadnych dywidend. Nigdy nie zostang wiec
spelnione warunki konieczne do przeprowadzenia , konwersji
dobrowolnej”. Oznacza to, ze w warunkach rynku doskonatego,
do zamiany diugu na akcje moze dojs¢ wyltacznie w wyniku ,,kon-
wersji przymusowej”, czyli w terminie zapadalno$ci obligacji lub
w momencie realizacji opcji call przez emitenta. Powstaje zatem
wazne pytanie, jaki jest najbardziej dogodny dla sp6tki moment
przedterminowego umorzenia obligacji zamiennych?

Aby odpowiedzie¢ na tak postawione pytanie, przyjrzyjmy
sie raz jeszcze wbudowanej w dlug hybrydowy opcji konwersji.
Nalezy zwrdci¢ uwage, ze stanowi ona dla obligatariuszy pew-
na warto$¢, poniewaz zabezpiecza ich przed spadkiem cen akeji
emitenta (downside protection) i umozliwia im partycypacje we
wzroscie ich kursu (upside potential)89. W wyniku przedtermi-
nowego umorzenia obligacji opcja konwersji zostaje jednak ob-
ligatariuszom odebrana, co jest okreslane mianem ,konfiska-
ty” badz ,przywlaszczenia” opcji zamiany przez akcjonariuszy
(bondholders’ expropriation). Na skutek realizacji klauzuli call
nastepuje bowiem transfer wartos$ci opcji konwersji od obligata-
riuszy do akcjonariuszy, ktdry przyczynia sie do wzrostu warto-
$ci kapitatu wlasnego spotki i spadku cen obligacji zamiennych,
ktére sg przedterminowo umarzane?0. Na tej podstawie J. Inger-

88 Ibidem.

89 Hybrydowa natura obligacji zamiennej sprawia, ze jest ona in-
strumentem ztozonym z komponentu dtugu i opcji konwersji. Ta
ostatnia najczesciej jest traktowana przez badaczy jako opcja call
na akcje emitenta. Drugie podejscie zaklada, Ze jest ona opcja put
na akcje spotki z ceng wykonania réwng warto$ci nominalnej
dlugu. Trzecia grupa autoréw analizuje ja jako komponent war-
rantu, ktéry uprawnia jego posiadacza do nabycia akcji emiten-
ta po cenie wykonania réwnej cenie konwersji. Szerzej m.in. w:
J. Ingersoll, An Examination of..., s. 468; AW. Butler, op. cit., s. 50;
P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, op. cit., s. 3.

90 S. Datta i M. Iskandar-Datta zauwazyli, ze utrata opcji konwer-
sji przez obligatariuszy ma odzwierciedlenie w spadkach ceny
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soll, a takze M. Brennan i J. Schwartz, przekonuja, Ze w warun-
kach rynku doskonatego optymalng strategia realizowana przez
przedsigbiorstwa powinno by¢ umorzenie dtugu hybrydowego
w momencie, w ktorym warto$¢ konwersji (CV) zréwnuje si¢
z ceng jego przedterminowego wykupu (CP), czyli gdy obligacje
zamienne stajg si¢ at-the-moneyL. Ich zdaniem, tylko takie dzia-
fanie maksymalizuje rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego, przy
jednoczesnym zminimalizowaniu wartosci dlugu zamiennego.
Zgodnie z ich koncepcja, celowe opéznianie realizacji opcji call
przez menedzerdw jest uznawane za nieracjonalne, poniewaz
wiaze si¢ z transferem bogactwa w odwrotnym kierunku, czyli
od akcjonariuszy do obligatariuszy, a nadrzednym celem kadry
kierowniczej jest maksymalizacja zyskow udzialowcow.
Najwiekszg wada modeli J. Ingersolla oraz M. Brennana
i]. Schwartza jest ich umiejscowienie w warunkach rynku dosko-
nalego, ktdre znacznie réznia sie od realiéw gospodarczych. Sam
J. Ingersoll przyznal, ze zaproponowana przez niego optymalna
strategia umorzenia dtugu hybrydowego przez przedsiebiorstwa
jest niezgodna z obserwowang praktyka rynkowa. Dostrzegt on,
ze podmioty gospodarcze majg tendencje do opdzniania realizacji
opcji call, mimo ze obligacje s ,,w cenie” juz od dluzszego czasu
izwlekaja z ich umorzeniem do momentu, w ktérym CV przekra-
cza CP $rednio o 83,5% (mediana 43,9%)92. Opdznienia w reali-

obligacji zamiennych po ogtoszeniu przez spdtke informacji, ze
bedg one przedterminowo umorzone (t = [-1, 0, +1]) o 1,54%.
W. Mikkelson oszacowal obnizenie ceny obligacji w tydzien po
upublicznieniu informacji o realizacji opcji call na 3,16%. Zob.
S. Datta, M. Iskandar-Datta, New Evidence on the Valuation Ef-
fects of Convertible Bond Calls, “Journal of Financial and Quanti-
tative Analysis” 1996, vol. 31(2), s. 295-307; W.H. Mikkelson, Con-
vertible Calls and Security Returns, “Journal of Financial Econo-
mics” 1981, vol. 9(3), s. 237-264.

J. Ingersoll, A Contingent-Claims..., s. 289-321; M.]. Brennan,
E.S. Schwartz, Convertible Bonds: Valuation and Optimal Strate-
gies for Call and Conversion, “Journal of Finance” 1977, vol. 32(5),
s.1699-1715.

92 J. Ingersoll, An Examination..., s. 466.

9
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zacji opcji call (problem tzw. call delay) staly si¢ od konca lat 80.
XX w. waznym nurtem badawczym, w ktérym skoncentrowano
sie na wyjasnieniu przyczyn tej prawidtowosci w warunkach ryn-
ku niedoskonatego.

Wszystkie przedsigbiorstwa muszg liczy¢ si¢ z ryzykiem nie-
powodzenia konwersji dtugu w wyniku realizacji opcji call. Jesli
spoiki nie beda posiadaly wystarczajacych funduszy na wykup
obligacji, to powstate koszty trudnosci finansowych moga prze-
kroczy¢ korzysci z przedterminowego umorzenia instrumentow
dtuznych. Aby do tego nie dopusci¢, zarzad celowo op6znia wy-
korzystanie klauzuli call do momentu, w ktérym wartos¢ premii
call (tzw. call premium) osiagnie odpowiednio wysoki poziom,
czyli do chwili, w ktérej CV bedzie przekraczata CP o okreslong
warto$¢?3. Wiekszos¢ teoretykéw i praktykéw przyjmuje, ze po-
winno by¢ to ok. 20-25%, co w przyblizeniu jest réwne dwukrot-
nosci $redniego miesiecznego odchylenia standardowego ceny
akgji emitenta®. Oznacza to, ze wysoko$¢ premii call jest rosnaca
funkcjg zmiennos$ci warto$ci konwersji. Emitenci powinni zatem
uzalezni¢ moment przedterminowego umorzenia diugu od am-
plitudy wahan cen swoich waloréw, czyli im wigksza zmienno$¢
kursu akcji, tym wymagana jest wyzsza premia call, przy ktorej

93 Z drugiej strony, opdznianie realizacji opcji call generuje okre-
$lone koszty. Mozna zaliczy¢ do nich m.in.: ptatno$ci odsetkowe
wyplacane inwestorom przez caty okres op6znienia i koszty utra-
conych mozliwosci, poniewaz wymuszenie konwersji mogloby
ulatwic spolce realizacje nowych inwestycji. Przyjmijmy, ze spét-
ka emituje obligacje zamienne o warto$ci réwnej 15% jej kapitatu
wlasnego, a nastepnie zwleka z ich umorzeniem przez dwa lata.
Réznica miedzy dochodem z obligacji i akeji emitenta wynosi 6%,
a po uwzglednieniu opodatkowania jest to 3%. Koszt op6znienia
realizacji opcji call wynosi wiec 15% x 3% x 2 lata, czyli 0,9% jej
rynkowej wartoéci kapitatu wlasnego. Zob. D. Jaffee, A. Shleifer,
Costs of Financial Distress, Delayed Calls of Convertible Bonds,
and The Role of Investment Banks, “Journal of Business” 1990,
vol. 63(1), s. 109.

94 P. Asquith, Convertible Bonds are Not Called Late, “The Journal of
Finance” 1995, vol. 50(4), s. 1288.
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spolki moga zdecydowac sie na realizacje opcji call. Z tego wzgle-
du premia call jest czgsto nazywana ,,premia bezpieczenstwa” (sa-
fety premium) lub ,,poduszka bezpieczenstwa” (safety cushion).

Wysokos¢ premii call jest szczeg6lnie istotna, jezeli w kalku-
lacjach zostanie uwzgledniony tzw. okres wypowiedzenia (call
notice period). W momencie wykorzystania klauzuli call przez
emitenta, inwestorzy maja bowiem przecietnie od dwdch do czte-
rech tygodni na podjecie decyzji o realizacji opcji konwersji i obje-
ciu akcji spotki badz przedstawieniu firmie obligacji do wykupu.
Jezeli mechanizm umorzenia dtugu hybrydowego zostanie po-
traktowany jak sprzedaz obligatariuszom opcji put na akcje emi-
tenta z ceng wykonania réwna cenie call i z terminem wygasniecia
w ostatnim dniu okresu call notice, to opcja put zostanie przez
inwestordw zrealizowana, jezeli pod koniec okresu wypowie-
dzenia obligacje beda ,,poza ceng”®>. Wystepowanie okresu call
notice zwigksza wiec ryzyko, ze wezwane do przedterminowego
umorzenia instrumenty, ktére poczatkowo byly ,w cenie”, nie-
spodziewanie stang si¢ ,,poza ceng” i obligatariusze nie zdecyduja
sie na przeprowadzenie zamiany. Wyzsza premia call minimali-
zuje wiec prawdopodobienstwo niepowodzenia konwersji. Niska
premia oznacza wzrost warto$ci opcji put i umorzenie obligacji
byloby w takich warunkach dla spétki zbyt kosztowne.

Badania empiryczne potwierdzaja, ze wysokos$¢ premii call
i dlugo$¢ okresu wypowiedzenia moga determinowac optymalna
strategie przedterminowego umorzenia dtugu hybrydowego przez
przedsigbiorstwa. A. Butler wykazal, ze im dluzszy okres wypowie-
dzenia i im wigksza zmienno$¢ cen akcji emitenta, tym wyzsza pre-
mia, przy ktdrej realizowana jest opcja call?®. P. Asquith i D. Mul-
lins zauwazyli z kolei, ze przy premii call ponizej 20% jedynie co
trzecia obligacja jest umarzana przed terminem zapadalno$ci®”.

95 J. Ingersoll, An Examination of..., s. 468; AW. Butler, op. cit., s. 50;
P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, op. cit., s. 3.

96 A.W. Butler, op. cit., s. 50-55.

97 P. Asquith, D. Mullins, Convertible Debt: Corporate Call Policy
and Voluntary Conversion, “Journal of Finance” 1991, vol. 46(4),
s.1273-1289.
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Jak pokazano wczesniej, ryzyko niepowodzenia konwersji na
skutek spadku wartosci akcji firmy, nie tylko w trakcie okresu call
notice, ale takze przez caly okres zapadalnosci dtugu, moze zostac
przez emitenta obnizone poprzez zawarcie z instytucja finansowa
umowy standby. A. Cowan, N. Nayar i A. Singh zauwazyli jednak,
ze samo podpisanie takiego porozumienia moze zostac przez ry-
nek odebrane negatywnie?8. Wskazuje to na prawdopodobien-
stwo pogorszenia si¢ sytuacji finansowej spotki w przyszlosci,
dlatego menedzerowie chcg zabezpieczy¢ sie przed obowigzkiem
wykupu dlugu i transferuja ryzyko niepowodzenia konwersji na
gwaranta konwers;ji®?.

D. Jaffee i A. Shleifer pokazali, Ze w warunkach rynku do-
skonatego, ktéry nie zakltada istnienia okresu call notice, obo-
wigzywanie umowy standby skutkuje brakiem opo6znien w rea-
lizacji opcji calll00. Kiedy jednak w swojej analizie uwzglednili

98 A.R. Cowan, N. Nayar, A.K. Singh, Underwriting and Calls of
Convertible Bonds, “Decision Sciences” 2000, vol. 31(1), s. 57-77.

99 A.R. Cowan, N. Nayar, A.K. Singh potwierdzili tym samym
wyniki swoich wczeéniejszych badan, w ktorych dostrzegli, ze
w wyniku przedterminowego umorzenia obligacji zamiennych
cena akcji spolek, ktére zawarly umowe standby (underwritten
calls), obniza sie w wiekszym stopniu niz przedsiebiorstw, ktére
nie zdecydowaly sie na taki krok (naked calls) (odpowiednio o 2%
i 0,84%). Zob. A.K. Singh, A.R. Cowan, N. Nayar, Underwritten
Calls of Convertible Bonds, “Journal of Financial Economics” 1991,
vol. 29(1), s. 173-196.

100 D. Jaffe i A. Shleifer zalozyli, ze konwersja obligacji na akcje do-
chodzi do skutku, jezeli obligatariusze oczekuja, ze zakonczy sie
ona sukcesem, a nie bedzie miata miejsca, jesli inwestorzy przy-
puszczaja, ze zakonczy si¢ niepowodzeniem. Podejscie to mozna
nazwac ,samospelniajacg si¢ przepowiednig”. Dlatego w warun-
kach rynku doskonatego, jesli inwestorzy oczekuja, Ze spdtka wy-
korzysta klauzule call, gdy obligacje sa at-the-money, to wierza
w powodzenie konwersji i dokonaja realizacji opcji zamiany. Je-
zeli inwestorzy uwazaja, ze konwersja zakonczy si¢ niepowodze-
niem i przewidujg obnizenie ceny akcji emitenta na skutek trud-
nosci z wykupem dlugu, to rzeczywisty spadek kursu waloréw
powoduje, ze obligacje staja si¢ ,,poza ceng” i konwersja rzeczy-
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wystepowanie okresu wypowiedzenia, ich wnioski ulegly dia-
metralnej zmianie. Okazato si¢ wowczas, ze moment przedter-
minowego umorzenia dtugu jest przez sp6tki nagminnie prze-
ktadany. Przyczyn tej prawidlowosci autorzy upatruja w wyso-
kosci prowizji ptaconej gwarantom konwersji przez emitentow.
Jezeli menedzerowie realizujg opcje call, kiedy instrumenty sg
»po cenie”, to gwaranci oczekuja wyzszej prowizji od konwersji
kazdej wyemitowanej obligacji zamiennej, poniewaz obawiaja
sie, ze do konca okresu konwersji moga one stac sie ,,poza cena’.
Dla uniknigcia wysokich oplat przedsigbiorstwa swiadomie
zwlekajg wiec z umorzeniem dtugu do momentu osiggniecia
odpowiednio wysokiej premii call, ktéra daje gwarancje, ze ob-
ligacje pozostana ,w cenie” do czasu ich zamiany na udzialy
emitenta.

Powyzsza teza zostala poddana empirycznej weryfikacji.
Whbrew sugestiom D. Jaffee’go i A. Shleifera, A. Altintigi A. But-
ler zaobserwowali, ze ze wzgledu na brak ryzyka niepowodzenia
konwersji w wyniku zawarcia umowy standby, firmy daza do
umorzenia wyemitowanych obligacji zamiennych przy stosunko-
wo nizszej premii call niz podmioty, ktére nie korzystaja z ustug
instytucji finansowych!0l. Moze to sugerowaé, ze wykorzystuja
one opcje call bez zbednych opdznien. Z kolei A. Singh, A. Cowan,
N. Nayar obliczyli, Ze wartos¢ premii call w momencie realizacji
klauzuli przedterminowego umorzenia dtugu przez spoiki, ktore
angazuja w ten proces gwarantow konwersji (tzw. underwritten
calls), jest co prawda nizsza w poréwnaniu z przedsigbiorstwami,

widcie nie dochodzi do skutku. Ze wzgledu na fakt, Ze umowa
standby eliminuje ryzyko niepowodzenia konwersji, inwestorzy
maja pewnosé, ze emitenci zagwarantuja przeprowadzenie za-
miany i w wyniku efektu ,,samospelniajacej si¢ przepowiedni”
konwersja zawsze konczy si¢ sukcesem. Menedzerowie nie mu-
szg wiec celowo opdzniaé realizacji opcji call i dokonujg umo-
rzenia dlugu niezwlocznie, gdy obligacje staja si¢ at-the-money.
Szerzej: D. Jaffee, A. Shleifer, op. cit., s. 107-123.

101 Z.A. Altintig, A. Butler, Are They Still Called Late? The Effect of
Notice Period on Calls of Convertible Bonds, “Journal of Corpo-
rate Finance” 2005, vol. 11(1-2), s. 337-350.

2.2. Opcja call w obligacjach zamiennych

105



106

ktdre nie zawieraja umowy standby (tzw. naked calls), lecz mimo
wszystko jest nadal relatywnie wysoka (odpowiednio 34,2%
i 55,206)102,

Zdaniem C. Velda i Y. Zabolotnyuka, inwestorzy buduja
swoje wyobrazenia na temat polityki realizacji opcji call na
podstawie strategii wykorzystania tej klauzuli przez przedsie-
biorstwa w przeszto$cil®3. Menedzerowie musza by¢ $wiadomi,
ze zbyt wczesne umorzenie obligacji zamiennych moze wply-
na¢ negatywnie na wycene dlugu hybrydowego przysziych
emisji. Autorzy zauwazyli, ze jezeli emitenci realizowali opcje
call relatywnie szybko (tj. przy niskiej premii call: CV < 130%
CP), to nowo emitowane obligacje bytly wyceniane ponizej war-
tosci dtugu, ktérego przedterminowe umorzenie opdzniano do
momentu osiggniecia odpowiednio wysokiej premii call (CV
> 130% CP). Jest to tzw. efekt pamieci rynku (market memory
effect).

Sila efektu pamieci rynku zalezy od ustalonej w warunkach
emisji ceny konwersji. Jesli jest ona stosunkowo wysoka i praw-
dopodobienstwo przeprowadzenia konwersji jest niskie, to obli-
gatariusze traktuja obligacje zamienne jak zwyktly dtug, a opcja
konwersji ma dla nich znaczenie drugorzedne. Wycena obligacji
nowych emisji bedzie wéwczas w mniejszym stopniu uwarun-
kowana strategia spotki wobec umorzenia dtugu we wczesniej-
szych latach. Jesli za$ cena konwersji zostala ustalona na relatyw-
nie niskim poziomie, to inwestorzy pozytywnie oceniaja szanse
konwersji obligacji, dlatego opcja zamiany bedzie przedstawiata
dla nich wigkszg warto$¢l04, Z tego powodu beda oni uwazniej
$ledzili poczynania menedzeréw dotyczace realizacji opcji call
w przeszlosci, co wplynie na popyt na nowe obligacje i ich cene
(tab. 2.1).

102 A.K. Singh, A.R. Cowan, N. Nayar, op. cit., s. 173-196.

103 C. Veld, Y. Zabolotnyuk, The Optimal Call Policy for Convertible
Bonds: Is There a Market Memory Effect?, “Applied Economics
Letters” 2012, vol. 19(7), s. 661-664.

104 Opracowano na podstawie C. Veld, Y. Zabolotnyuk, op. cit.,
S. 661-664.
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Tabela 2.1. Sita ,,efektu pamieci rynku” a cena konwersji

SIkA EFEKTU ,,PAMIECI RYNKU”

MALA DUZA

wycena nowych obligacji
zamiennych w mniejszym
Wysoka  stopniu uzalezniona od poli- -

:g tyki realizacji opcji call przez

% spotke w przesztosci

;: wycena nowych obligacji

S zamiennych w wiekszym
Niska - stopniu uzalezniona od poli-

tyki realizacji opcji call przez
spotke w przesztoéci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: C. Veld, Y. Zabolotnyuk, The
Optimal Call Policy for Convertible Bonds: Is There a Market Memory Effect?,
“Applied Economics Letters” 2012, vol. 19(7), s. 661-664.

Przedterminowe umorzenie dtugu hybrydowego i jego ewen-
tualna konwersja na udzialy emitenta majg takze wptyw na wy-
cene innych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
przedsigbiorstwo. Zmiana ich ceny moze by¢ odzwierciedleniem
reakcji rynku m.in. na: zmniejszenie kosztéw bankructwa spol-
ki, nadmierng podaz akcji objetych przez inwestoréw w wyniku
konwersji, zahamowanie transferu bogactwa od obligatariuszy
do akcjonariuszy i zmiang poziomu zobowiazan podatkowych
(tab. 2.2)105,

105 Analiza wptywu poszczegélnych czynnikéw na wycene papieréw
warto$ciowych wyemitowanych przez spotke zostata przeprowa-
dzona na podstawie artykutu W.H. Mikkelson, op. cit., s. 239-243.
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Tabela 2.2. Przypuszczalny wptyw przedterminowego umorzenia obligacji zamiennych na
wartos$¢ papierow wartosciowych wyemitowanych przez spétke

WPLYW REALIZACJI OPCJI CALL NA CENE
PAPIEROW WARTOSCIOWYCH: WZROST (+),

OFCIL CALE OBLIGACJE OBLIGACJE
AKCJE ZWYKELE ZAMIENNE
A. Obnizenie kosztéw bankructwa 1 1 *
B. Zmiany udziatu roszczen inwe- ! T N
storéw wobec majatku emitenta
C. Zahamowanie transferu bo-
gactwa od obligatariuszy do 171 1 *
akcjonariuszy
D. Zmn.i.ejszenie liczby opcji kon- " ! .
wersji
E. Obnizenie korzysci z tytulu
tarczy podatkowej L= L= '
E Zwigkszenie podazy akeji emi- V- ~ N

tenta (supply effect)

* Wartosc¢ obligacji zamiennych zalezy od zmian wartosci akcji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie W.H. Mikkelson, Convertible Calls and Security
Returns, “Journal of Financial Economics” 1981, vol. 9(3), s. 240.

Konwersja obligacji zamiennych na akcje w wyniku realizacji
opcji call powoduje korzystng zmiang struktury pasywoéw spoiki,
anizszy poziom jej zadluzenia obniza koszty bankructwa. Zmniej-
szenie calkowitej liczby wierzycieli polepsza sytuacje pozostalych
obligatariuszy, ktérzy zwiekszaja swoj udziat w roszczeniach wobec
majatku emitenta w przypadku jego upadiosci. Oznacza to transfer
bogactwa od akcjonariuszy do obligatariuszy, poniewaz ci ostatni
majg wyzszy priorytet w kolejnosci zaspokojenia roszczen wobec
aktywow spotki. Powinno to skutkowaé wzrostem kursu obligacji
zwyktychl06, przy jednoczesnym spadku ceny akeji firmy.

106 W. Mikkelson dostrzegl nieznaczna dodatnia $rednig stope zwro-
tu z obligacji zwyklych w tydzien po ogloszeniu przez emitenta

108 Rozdziat 2. Dtug zamienny z opcja przedterminowego wykupu



Nizszy poziom zadluzenia przedsigbiorstwa powinien jedno-
cze$nie zahamowac transfer bogactwa (wealth transfer) od ob-
ligatariuszy do akcjonariuszy, ktérzy od tej pory majg mniejsza
pokuse do zwigkszania ryzyka spotki, w celu pomnozenia swo-
jego bogactwa kosztem posiadaczy obligacji (problem risk shif-
ting). Zgodnie z koncepcja R. Greena, udzialowcy muszg bowiem
podzieli¢ si¢ z obligatariuszami dochodami ze wzrostu rynkowej
warto$ci kapitalu wlasnego firmyl07. Wplywa to pozytywnie na
wycene obligacji zwyklych, jednak oddzialywanie na cen¢ ak-
cji nie jest jednoznaczne. Mimo Ze reakcja rynku na obnizenie
transferu bogactwa do akcjonariuszy powinna by¢ negatywna, to
ograniczenie sktonnosci udziatowcéw do realizacji przedsiewziec,
ktére moglyby pomniejszy¢ rynkowa kapitalizacje spotki, moze
stanowi¢ dla rynku sygnal pozytywny.

Umorzenie dlugu hybrydowego oznacza réwniez, ze akcjona-
riusze stajg si¢ bardziej wrazliwi na wahania ryzyka przedsiebior-
stwa, poniewaz przestajg dzieli¢ si¢ nim z posiadaczami obligacji

informacji o umorzeniu dlugu hybrydowego (+0,73%). Préba
badawcza obejmowata tylko 19 obligacji zwyklych, a pod uwa-
ge wzieto jedynie tygodniowe stopy zwrotu. Chociaz wynik ten
nie byl istotny statystycznie, mogl sugerowaé wystepowanie
transferu bogactwa od akcjonariuszy do obligatariuszy. S. Dat-
ta i M. Iskandar-Datta po przeprowadzeniu badania na wickszej
probie (116 emisji) i analizie dziennych stop zwrotu potwierdzili
stuszno$¢ hipotezy zwigzanej z efektem transferu bogactwa. Ob-
liczyli oni, ze dla ¢t = [-1, 0] kurs obligacji zwyklych wzrést o ok.
0,2%, a dla t = [-1, 0, +1] 0 ok. 0,5%. W. Biihler i C. Koziol uznali,
ze dzialajac w interesie akcjonariuszy i dazac do zahamowania
transferu bogactwa do obligatariuszy, menedzerowie powinni
zrezygnowac¢ z realizacji opcji call i poczekaé do ustalonego ter-
minu zapadalnoéci dtugu. Mozna przypuszczaé, ze na przepro-
wadzenie konwersji zdecyduje sie wowczas mniejsza liczba inwe-
stordw. Jest to szczegblnie istotne dla przedsiebiorstw o wyzszym
poziomie zadluzenia. Zob. W.H. Mikkelson, op. cit., s. 237-264;
S. Datta, M. Iskandar-Datta, op. cit., s. 295-307; W. Biihler, C. Ko-
ziol, Calling Convertible Bonds too Late Can be Rational, “EFA
2004 Maastricht Meetings Paper” 2004, no. 4355, s. 29.
107 R.C. Green, op. cit., s. 115-136.
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zamiennych. Podejmuja oni wigc dziatania, ktore majg wlaczy¢
pozostatych obligatariuszy do partycypacji w zmianach tego ry-
zyka, co oddzialuje negatywnie na wycene obligacji zwyktych.
Wplyw na cene akcji bedzie zalezat od tego, czy akcjonariuszom
ostatecznie uda si¢ przechwyci¢ cze$¢ bogactwa posiadaczy dtugu.

W nastepstwie realizacji opcji call firma traci takze potencjal-
ne korzysci z tytutu tarczy podatkowej. Brak planéw menedzeréw
dotyczacych refinansowania starego dtugu wptywa niekorzystnie
na biezaca wycene akcji przedsigbiorstwa. Spadek ich kursu moze
zosta¢ dodatkowo poglebiony przez podaz waloréw, ktdre trafiaja
do obrotu w wyniku natychmiastowej sprzedazy udziatéw spotki
przez inwestoréw, ktorzy objeli je na skutek wykorzystania opcji
zamiany. Efekt ten bedzie trwat do momentu, w ktérym podaz
akcji nie zostanie zréwnowazona przez popyt ze strony innych
uczestnikow rynku. Jest to tzw. efekt podazy (supply effect), kto-
rego sila jest uzalezniona od elastycznosci popytu na akcje spotki
i calkowitej liczby nowo wyemitowanych waloréw. Zagadnienie

~efektu podazy” zostanie podjete w dalszej czesci rozdziatu.

Jesli w warunkach rynku doskonalego optymalna polityka
realizacji opcji call przyczynia si¢ do maksymalizacji rynkowe;j
warto$ci kapitatu wlasnego spo6tki (koncepcja J. Ingersollal08
oraz M. Brennana i J. Schwartzal09), to rynek powinien zareago-
waé pozytywnie na informacje o przedterminowym umorzeniu
dtugu zamiennego. Skoro jednak polityka ta zostata okreslona
mianem ,,optymalnej”, to mozna przypuszczaé, ze inwestorzy
w pelni antycypuja dziatania menedzeréw i s3 w stanie przewi-
dzie¢ wykorzystanie klauzuli call w momencie, w ktérym obli-
gacje zamienne stajg si¢ at-the-money. Wiadomo$¢ o umorzeniu
dlugu nie powinna zatem skutkowac zadnymi zmianami cen ak-
cji emitenta, a z negatywng reakcja rynku powinno si¢ spotkac
jedynie celowe opdznianie realizacji opcji call. Tymczasem realia
rynkowe sg dalekie od zalozen rynku doskonatego. W. Mikkelson
zauwazyl, ze w chwili upublicznienia przez emitenta informacji
o przedterminowym umorzeniu dtugu hybrydowego, kurs jego

108 J. Ingersoll, A Contingent-Claims..., s. 289-321.
109 M.]. Brennan, E.S. Schwartz, Convertible Bonds..., s. 1699-1715.
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akcji ulega obnizeniu i zaczyna wzrasta¢ dopiero w dtuzszym ter-
minie!l. Jego spostrzezenie sklonito badaczy do poszukiwania
przyczyn takiej prawidlowosci.

Biorac pod uwage przytoczone wcze$niej argumenty, spa-
dek cen akgcji emitenta na wiadomos¢ o wykorzystaniu opcji call
moze by¢ spowodowany m.in. utratg korzysci z tarczy podatko-
wej lub efektem nadmiernej podazy akcji po przeprowadzeniu
konwersji diugu hybrydowego (zob. tab. 2.2). Wydaje si¢ jednak,
ze przedterminowe umorzenie obligacji zamiennych nie musi
oznaczac dla firmy trwatlej utraty korzysci z tytutu tarczy podat-
kowej, poniewaz w celu zachowania obecnej struktury kapitatu
zarzad moze podjac decyzj¢ o refinansowaniu ,,starego” dtugu.
Z kolei presja na spadek cen akcji rzeczywiscie moze zosta¢ wy-
wolana przez nadmierng podaz waloréw w nastepstwie realiza-
cji opcji konwersji przez inwestoréw, ale, jak zostanie pokazane
w kolejnej czesci rozdziatu, efekt ten jest wytacznie krotkotrwaty.
W. Mikkelson zasugerowal wigc, ze wykorzystanie klauzuli call
moze wigzac si¢ z przekazaniem rynkowi negatywnej informacji
na temat przysztej sytuacji finansowej emitentalll.

Teze W. Mikkelsona rozwineli M. Harris i A. Ravivl12, Po-
twierdzili oni sygnalizacyjny efekt przedterminowego umorze-
nia obligacji, ktory moze swiadczy¢ o pogarszajacej si¢ kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa, czego odzwierciedleniem jest
spadek kursu jego akcji w chwili realizacji opcji call. Jesli mene-
dzerowie opdzniaja moment umorzenia diugu, ktéry jest ,w ce-
nie”, to niewykluczone, ze w miedzyczasie sytuacja finansowa
spotki ulegnie takiemu pogorszeniu, Ze obligacje stang sie¢ ,,poza
ceng” iich konwersja na akcje spétki bedzie niemozliwa. Aby tego
unikna¢, zarzad dazy do niezwlocznego umorzenia obligacji, jesli
tylko trafia do niego niekorzystna informacja na temat przyszlego

110 W. Mikkelson obliczyt, ze spadek kursu akcji dla ¢t = [-1, 0] wynosi
2,13%, przy sredniej stopie zwrotu dla t = [+11, +60] ok. +0,05%.
Szerzej: W.H. Mikkelson, op. cit., s. 237-264.

11 Ibidem, s. 250, 255.

12 M. Harris, A. Raviv, A Sequential Signaling Model of Convertible
Debt Call Policy, “Journal of Finance” 1985, vol. 40(5), s. 1263-1281.

2.2. Opcja call w obligacjach zamiennych

111



112

strumienia pienieznego firmy. Menedzerowie uznaja bowiem, ze
koszty realizacji opcji call beda nizsze od kosztow wykupu dlugu
w terminie zapadalnosci i chcg wlgczy¢ obligatariuszy, czyli de
facto nowych udziatowcow, do partycypacji w spadku rynkowe;j
warto$ci kapitatu wlasnego przedsiebiorstwall3.

Analogicznie, jezeli menedzerowie dysponuja pozytywna
informacja dotyczaca strumienia cash flow spotki w przysztosci,
to beda chcieli zasygnalizowac to rynkowi poprzez opdznianie
realizacji opcji call. Wzrost przychodéw powinien zagwaranto-
wac, ze w terminie zapadalnosci obligacje beda ,,w cenie”, a ob-
ligatariusze zdecyduja sie na przeprowadzenie konwersji dobro-
wolnie. Przedterminowe umorzenie dlugu uznawane jest wigc za
bezzasadne, poniewaz koszty wykorzystania opcji call przewyz-
szajg korzysci z powstrzymania si¢ od realizacji tej klauzuli. Ta-
kie dziatanie spotyka sie z pozytywna reakcjg rynku i wzrostem
kursu akcji emitenta. Nawet jesli inwestorzy nie zdecyduja sie na
przeprowadzenie zamiany, to wzrost kapitalizacji rynkowej spot-
ki powinien przewyzszy¢ ewentualne koszty wykupu obligacji
w terminie zapadalnoscill4.

113 Zgodnie z zalozeniami powyzszej koncepcji mozna domniemy-
waé, ze mlode i rozwijajace si¢ firmy, o wysokich kosztach asyme-
trii informacji, bedg zwleka¢ z przedterminowym umorzeniem
dlugu z obawy przed gwaltowna wyprzedaza swoich akcji przez
inwestoréw, ktorzy mogliby zinterpretowa¢ realizacje opcji call
jako sygnat o rychtym pogorszeniu si¢ ich kondycji finansowe;j.
Zob. E. Bajo, M. Barbi, Time Value vs. Cost of Forcing Call: New
Evidence on Convertible Bond Call Policy, SSRN, 2010, s. 6, http://
ssrn.com/abstract=1607603 [dostep 01.06.2016].

114 Wada modelu M. Harrisa i A. Raviva jest jego zalozenie, w mysl
ktorego inwestorzy zawsze decyduja si¢ na przeprowadzenie
konwersji bez wzgledu na to, czy obligacje sa ,,w cenie” czy ,,poza
ceny’. Autorzy przyjmujg bowiem, ze CP = 0. Inwestorzy stoja
wiec przed wyborem: (1) konwersji — woéwczas otrzymuja akcje
emitenta o wartosci rownej CV lub (2) przedstawienia emitento-
wi dltugu do wykupu, ale poniewaz CP = 0, to w rezultacie nie
otrzymuja od spoiki zadnych srodkéw. Z tego wzgledu obligata-
riusze za kazdym razem podejmuja decyzje o zamianie obligacji
na udzialy przedsiebiorstwa. Takie podejscie wydaje si¢ zbyt du-
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Wyniki badan empirycznych weryfikujacych stusznos¢ kon-
cepcji M. Harrisa i A. Raviva nie sg przekonujgce. A. Ofer i A. Na-
tarajan potwierdzili, ze przedsiebiorstwa, ktore zdecydowaty sie
na realizacje¢ opcji call, odnotowuja w kolejnych miesiagcach gwal-
towne obnizenie poziomu swoich przychodéw i spadek cen akgjill>.
S. Datta, M. Iskandar-Datta i K. Raman, po przediuzeniu hory-
zontu czasowego analizy do pieciu lat po umorzeniu dtugu hybry-
dowego, oszacowali, ze kurs akcji emitentéw byl przez ten okres
przecietnie o0 64% nizszy od kursu akeji firm, ktére nie wykorzy-
staly klauzuli calll!6. S. Datta i M. Iskandar-Datta, ktérzy przyjrzeli
si¢ transferowi bogactwa miedzy posiadaczami obligacji zwyktych,
obligacji zamiennych i akcji w wyniku realizacji opcji call, zaobser-
wowali uyjemny wplyw efektu bogactwa netto na rynkowa wartos¢
spolki, co moze stanowi¢ dowod na negatywng reakcje rynku na
przedterminowe umorzenie dtugu zamiennego!'’.

Wyniki badan ulegaja jednak diametralnej zmianie, jezeli zo-
stanie zastosowany inny model estymacji stop zwrotu akeji przed-
sigbiorstwa po wykorzystaniu opcji call. C. Cambell, L. Ederington
i P. Vankudre pokazali, ze w takim przypadku kurs akcji emitenta
wykazuje w dtuzszej perspektywie trend wzrostowy!l8. Teze o re-

zym uproszczeniem realiéw gospodarczych. Szerzej: M. Harris,
A. Raviv, op. cit., s. 1263-1281.

115 A. Ofer i A. Natarajan obliczyli, ze w chwili upublicznienia infor-
macji o realizacji opcji call cena akcji emitenta obniza sie przeciet-
nie o 1-2%, w ciagu roku jest to spadek $rednio o 11%, a w ciagu
pieciu lat 0 72,6%. Zob. A.R. Ofer, A. Natarajan, Convertible Call
Policies: An Empirical Analysis of an Information-Signaling Hy-
pothesis, “Journal of Financial Economics” 1987, vol. 19(1), s. 91-108.

116 S. Datta, M. Iskandar-Datta, K. Raman, Convertible Bond Calls
Resolution of the Information Content Puzzle, “Journal of Finan-
cial Intermediation” 2003, vol. 12(3), s. 255-276.

117 S. Datta, M. Iskandar-Datta, op. cit., s. 295-307.

118 Odwolujacsie do badania A. Oferai A. Natarajana, nalezy zauwazyc,
ze autorzy do oszacowania stop zwrotu z akcji wykorzystali model,
w ktorym za punkt odniesienia przyjeto okres poprzedzajacy wy-
korzystanie opcji call. Dtug hybrydowy jest jednak emitowany, kie-
dy jest ,,poza ceng’, a przedterminowo umarzany, gdy jest ,,w cenie”,
dlatego realizacja opcji call musi by¢ poprzedzona wzrostem kur-
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alizacji opcji call w reakcji na pogorszenie sytuacji ekonomicznej
spotki odrzucili takze m.in. L. Ederington, G. Caton i C. Cam-
belll’® oraz T. King i D. Maurer!20, Z kolei D. Emery, M. Iskandar-
-Datta i J. Rhim obliczyli, ze firmy, ktore przeprowadzaja przed-
terminowe umorzenie obligacji zamiennych, odnotowujg wzrost
poziomu przychodow w kolejnych latach. Autorzy ci przekonuja, ze
poprzez realizacje opcji call przedsiebiorstwa chcg jedynie dopro-
wadzi¢ do korzystnych zmian w swojej strukturze kapitatul2l.

su waloréw emitenta. Na tej podstawie C. Cambell, L. Ederington
i P. Vankudre, a takze A. Cowan, N. Nayar i A. Singh uznali, Ze
metoda badawcza przyjeta przez A. Oferai A. Natarajana moze pro-
wadzi¢ do mylnych wnioskéw i stopy zwrotu z akgji po realizacji
opdji call, bazujace na stopach zwrotu przed tym momentem (tzw.
model pre-call period), moga by¢ niedoszacowane. Aby nie powiela¢
tego btedu, autorzy zdecydowali sie na oparcie swoich obliczen na
stopach zwrotu z akgji spdtki po wykorzystaniu klauzuli call (tzw.
model post-call period). C. Cambell, L. Ederington i P. Vankudre za-
obserwowali, Ze umorzenie obligacji zamiennych jest poprzedzone
wzrostem cen akcji przedsiebiorstwa (dla t = [-240, -2]) 016,06% dla
modelu estymacji pre-call i 77,70% dla modelu post-call. Nastepnie,
dla t = [-1, 0], cena akcji obniza si¢ niezaleznie od przyjetej meto-
dy badawczej (o0 1,51% dla pre-call i 0 0,58% dla post-call). Autorzy
otrzymali jednak rézne rezultaty dotyczace stdép zwrotu w dtuz-
szym okresie dla ¢ = [+1, +240], ktére wyniosty -17,07% dla pre-call i
+4,96% dla post-call. Zob. A.R. Ofer, A. Natarajan, op. cit., s. 91-108;
C.J. Campbell, L.H. Ederington, P. Vankudre, Tax Shields, Sample-
-Selection Bias, and the Information Content of Conversion-Forcing
Bond Calls, “Journal of Finance” 1991, vol. 46(4), s. 1291-1324; A.R.
Cowan, N. Nayar, A.K. Singh, Stock Returns Before and After Calls
of Convertible Bonds, “Journal of Financial and Quantitative Analy-
sis” 1990, vol. 25(4), s. 549-554.
119 L.H. Ederington, G.L. Caton, C.]. Campbell, To Call or Not To Call
Convertible Debt, “Financial Management” 1997, vol. 26(1). s. 22-31.
120 T.H.D. King, D.C. Maurer, Determinants of Corporate Call Po-
licy for Convertible Bonds, “Journal of Corporate Finance” 2014,
vol. 24(C), s. 112-134.
121 D.R. Emery, M.E. Iskandar-Datta, J.C. Rhim, Capital Structure
Management as a Motivation for Calling Convertible Debt, “Jour-
nal of Financial Research” 1994, vol. 17(1), s. 91-104.
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Jesli teza M. Harrisa i A. Raviva bytaby prawdziwa, to progno-
zy analitykow rynku dotyczace sytuacji finansowej firm, ktére
przedterminowo umarzajg dtug hybrydowy, powinny zaktadaé
spadek wartosci ich strumienia pieni¢znego w przyszlosci. Bada-
nia przeprowadzone przez A. Byrdai W. Moore’a oraz L. Edering-
tona i J. Goha daly jednak przeciwne rezultaty. Okazuje sig, ze
w okresie zaréwno przed, jak i po ogloszeniu informacji o reali-
zacji opcji call, eksperci przewidujg wzrost poziomu przychodow
emitentow, a liczba takich analiz przewyzsza liczbe raportow, kto-
re prognozujg ich spadek!22. S. Datta, M. Iskandar-Datta i K. Ra-
man apelujg jednak o ostroznos¢ w wysuwaniu jednoznacznych
wnioskéw na podstawie przewidywan analitykow, ktérych pro-
gnozy czesto sg zbyt optymistycznel23.

122 A. Byrd i T. Moore zauwazyli, Ze po ogloszeniu informacji o rea-
lizacji opcji call analitycy zaktadaja wzrost dochodu operacyjne-
go netto (net operating income — NOI) o 4,23% dla perspektywy
kroétkoterminowej i 0 7,91% dla perspektywy dlugoterminowej.
Co wigcej, liczba analiz prognozujacych wzrost dochodéw spo-
fek zdecydowanie przewyzsza liczbe raportéw zakladajacych ich
spadek (65 do 4). L. Ederington i J. Goh dostrzegli, ze eksper-
ci przewiduja wzrost dochodéw emitenta zaréwno na pol roku
przed przedterminowym umorzeniem dlugu hybrydowego
(Srednio o 8,85%), jak i pdt roku po realizacji opcji call (Srednio
0 6,45%). Zob. A K. Byrd, T. Moore, On the Information Content
of Calls of Convertible Securities, “The Journal of Business” 1996,
vol. 69(1), s. 89-101; L.H. Ederington, J.C. Goh, Is a Convertible
Bond Call Really Bad News?, “The Journal of Business” 2001,
vol. 74(3), s. 459-476.

123 S. Datta, M. Iskandar-Datta, K. Raman, op. cit. s. 255-276. Do-
tychczasowe badania wykazaly, ze przewidywania specjalistow
odnosnie do przychoddw spolek sprawdzaja si¢ tylko czesciowo.
Po pierwsze, analitycy majg tendencje do sporzadzania zbyt op-
tymistycznych prognoz, ktére nastepnie weryfikujg na niekorzy$¢é
przed terminem ogloszenia przez firme oficjalnych informacji na
temat jej rzeczywistych dochodéw. Po drugie, prognozy nie sg
sporzadzane kazdego miesigca, dlatego mediana przewidywanych
przychodéw bedzie rosta w miare aktualizowania raportéw kolej-
nych analitykéw. R. La Porta udowodnil odwrotna relacje miedzy
prognozami stép zwrotu z akcji a przewidywaniami tempa wzro-
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Sprzeczne rezultaty daje takze analiza transakcji gietdowych
przeprowadzonych przez menedzeréw bedacych w posiadaniu
akcji spotek, ktorymi zarzadzajg (insider trading). Jesli zgodnie
z teorig M. Harrisa i A. Raviva, realizacja opcji call stanowila-
by dla rynku sygnal negatywny, to kadra kierownicza powinna
jak najszybciej dokonywac sprzedazy przewarto$ciowanych ak-
cjil24.J. Gramlich i E. Mais rzeczywiscie zaobserwowali ponad-
dwukrotny wzrost liczby transakcji sprzedazy akcji w dwa lata
po realizacji opcji call w poréwnaniu do okresu dwdch lat przed
wykorzystaniem tej klauzulil2>. L. Ederington i J. Goh dostrzegli
natomiast, Ze menedzerowie czes$ciej nabywajg akcje, niz doko-

stu przychodéw przedsiebiorstwa. R. Rajan i H. Servaes zauwazyli,
ze przewidywania analitykow przeszacowujag przyszle strumienie
pieniezne spolek przeprowadzajacych IPO. Zob. L.H. Ederington,
J.C. Goh, op. cit., s. 472; R. La Porta, Expectations and the Cross-
-Section of Stock Returns, “The Journal of Finance” 1996, vol. 51(5),
s. 1715-1742; R. Rajan, H. Servaes, Analyst Following of Initial Pub-
lic Offerings, “The Journal of Finance” 1997, vol. 52(2), s. 507-529.

124 Nalezy zwroci¢ uwage, Ze pomimo prognoz przewidujacych spa-
dek poziomu dochodéw spolki, menedzerowie moga nie dokony-
wac sprzedazy posiadanych akcji z powodoéw pozaekonomicznych.
W niektdrych krajach (np. w Stanach Zjednoczonych) kazda trans-
akcja sprzedazy akcji przeprowadzona przez menedzeréw musi
zosta¢ zgloszona do odpowiedniego organu nadzoru rynkowego.
Czlonkowie kadry menedzerskiej moga wiec nie decydowac si¢ na
zbycie posiadanych papieréw warto$ciowych z obawy przed posa-
dzeniem ich o wykorzystywanie poufnych informacji do wlasnych
celéw. Nie jest wykluczone, ze wigkszo$¢ menedzerdéw wstrzyma
sie ze sprzedaza instrumentéw do momentu oficjalnego oglosze-
nia informagcji o realizacji opdji call. Za: ].D. Gramlich, E.L. Mais,
Insider Trading Around Convertible Security Calls, “Journal of
Applied Business Research” 2011, vol. 19(2), s. 47-54.

125 J. Gramlich i E. Mais dostrzegli ponaddwukrotny wzrost liczby
transakeji sprzedazy w dwa lata po realizacji opcji call niz dwa
lata przed. Wyniki te nie ulegly zmianie po skréceniu zakresu
czasowego analizy, najpierw do roku, a nastepnie do szesciu mie-
siecy. Okazuje sig, ze w dwa lata przed wykorzystaniem klauzuli
call tylko w 21,7% badanych spoélek menedzerowie dokonali wie-
cej transakeji kupna niz sprzedazy, a w dwa lata po umorzeniu
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nuja ich sprzedazy zaréwno przed, jak i po ogloszeniu informacji
o przedterminowym umorzeniu dlugu zamiennego!26. Nic nie
wskazuje wiec na to, ze przewiduja oni pogorszenie sytuacji fi-
nansowej przedsiebiorstwa, ktérym zarzadzaja.

Zdaniem Y. Kima i J. Kallberga, przedterminowe umorzenie
dlugu zamiennego przeprowadzaja wylacznie podmioty o najgor-
szych perspektywach finansowych, a wptyw na ich decyzje moga
mie¢ motywy podatkowel2”. Menedzerowie bedacy w posiadaniu
wysoce niekorzystnej informacji na temat przysztej sytuacji eko-
nomicznej firmy powinni jak najszybciej zrealizowa¢ opcje call,
poniewaz korzysci z umorzenia obligacji przewyzszg straty wyni-
kajace z obnizenia wartosci tarczy podatkowej. Jezeli informacja na
temat poziomu przysztych przychodéw przedsigbiorstwa jest tylko
umiarkowanie negatywna, to dla spéikilepszym rozwiazaniem be-
dzie powstrzymanie si¢ od umorzenia dtugu, gdyz korzysci z tarczy
podatkowej pokryja koszty niewykorzystania klauzuli call.

Zgodnie z powyzszym tokiem rozumowania mozna przy-
puszczad, ze na optymalng polityke przedterminowego umorze-
nia obligacji zamiennych przez podmioty gospodarcze wptywaja
czynniki oddzialujace na wysokos¢ tarczy podatkowej i to one
beda determinowaly site negatywnej reakcji rynku na upublicz-
nienie przez emitenta informacji o realizacji opcji call. Mozna

dtugu liczba ta zmalala do 11,6%. Zob.: ].D. Gramlich, E.L. Mais,
op. cit., s. 47-54.

126 L. Ederington i ]J. Goh pokazali, ze w okresie poprzedzajacym
proces umorzenia dlugu hybrydowego i w czasie ogloszenia in-
formacji o realizacji opcji call, menedzerowie powiekszaja swoj
stan posiadania akcji spotki. W ciggu 90 dni przed wykorzysta-
niem klauzuli call, w 69,7% firm kadra zarzadzajaca czesciej na-
bywala akcje, niz je sprzedawata. W okresie 30 dni odsetek ten
wyniodst 73,1%. W miesigc po umorzeniu dltugu sytuacja byta po-
dobna. W 68,8% przedsiebiorstw wiecej menedzeréw dokonato
zakupu akgji niz ich sprzedazy. Zob. L.H. Ederington, J.C. Goh,
op. cit., s. 459-476.

127 Y.O. Kim, J. Kallberg, Convertible Calls and Corporate Taxes un-
der Asymmetric Information, “Journal of Banking and Finance”
1998, vol. 22(1), s. 19-40.
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zaliczy¢ do nich m.in.: stope podatku od 0séb prawnych, warto$¢
nieodsetkowej tarczy podatkowej (np. ulgi podatkowe) i nomi-
nalng wartos¢ obligacji zamiennych wezwanych do przedtermi-
nowego umorzenia. Zdaniem Y. Kima i J. Kallberga spadek cen
akcji powinien by¢ bardziej tagodny przy relatywnie nizszej sto-
pie podatku, wyzszej wartosci nieodsetkowej tarczy podatkowe;j
inizszej ksiggowej wartosci dtugu.

Niektorzy badacze sugeruja, ze spadek cen akeji przedsiebior-
stwa w reakcji na komunikat o wykorzystaniu przez nie opcji call
ma charakter wylacznie krétkotrwaly i jest zwigzany z rozpo-
czeciem przez inwestordw procesu czesciowej wyprzedazy wa-
loréw, ktore zostaly przez nich objete na skutek konwersji dtugu.
Moze wynikac to z ich checi realizacji natychmiastowych zyskow
badz, w przypadku instytucji finansowych, z koniecznosci do-
stosowania si¢ do wymogoéw kapitalowych narzuconych im przez
instytucje nadzorujace rynek!28. Spadku kursu akcji nie mozna
wiec faczy¢ z negatywnym sygnalem na temat przysztej sytuacji
finansowej emitenta, tym bardziej ze, jak pokazujg badania, kurs
waloréw szybko wraca do swojego pierwotnego poziomu. Jest to
tzw. ,,krotkoterminowy efekt pltynnosci” (short run liquidity ef-
fect), zwany inaczej ,.efektem presji cenowej” (price pressure effect).
Schemat typowego ,.efektu ptynnosci” zaktada, ze po poczatko-
wym spadku ceny akcji nastepuje odwrdcenie trendu i pod koniec
okresu konwersji walory osiggaja swoja pierwotng warto$¢!29. Ob-
nizenie kursu akcji umozliwia zréwnowazenie rynku i zahamo-

128 Wedlug M. Mazzeo i W. Moorea, w tydzien po ogloszeniu in-
formacji o przedterminowym umorzeniu obligacji zamiennych
wolumen transakcji akcjami emitenta wzrasta $rednio o 44%.
Zob. M.A. Mazzeo, W.T. Moore, Liquidity Costs and Stock Price
Response to Convertible Security Calls, “The Journal of Business”
1992, vol. 65(3), s. 353-369.

129 Im mniej plynne sa instrumenty finansowe, tym bardziej ne-
gatywna jest reakcja rynku na nadmierng podaz akcji. Za:
LE. Brick, O. Palmon, D.K. Patro, Stock Price Response to Calls of
Convertible Bonds: Still a Puzzle?, “Financial Management” 2007,
vol. 36(2), s. 1.
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wanie nadmiernej podazy tych instrumentéw!30. Zwolennikami
powyzszej koncepcji sg m.in. M. Mazzeo i W. Moore!3l, A. Byrd
i W. Moore!32, L. Ederington i J. Goh!33 oraz K. Bechmann,
A.Lundei A. Zebedee!34, ale cze$¢ autorédw prezentuje zdanie

130 ,,Efekt ptynnoséci” moze by¢ zdefiniowany jako czasowy spadek cen
akgji, ktéry stanowi dla animatoréw rynku rekompensate za kosz-
ty zwigzane z zapewnieniem rynkowi odpowiedniej ptynnosci
i zréwnowazeniem liczby nabywcéw i sprzedawcow. W przypadku
transakcji sprzedazy, dealer papieréw wartosciowych nabywa ak-
cje ponizej wartoéci, ktéra jego zdaniem odbiega od ceny diugo-
okresowej rownowagi, a nastepnie sprzedaje je po cenie réwnowagi,
realizujac okreslony zysk. Przy transakeji kupna dealer kupuje in-
strument po cenie rownowagi i sprzedaje go po cenie wyzszej. Za:
A. Kraus, H.R. Stoll, Price Impacts of Block Trading on the New York
Stock Exchange, “The Journal of Finance” 1972, vol. 27(3), s. 571;
W.H. Mikkelson, M.M. Partch, Stock Price Effects. .., s.167.

131 M. Mazzeo i W. Moore zauwazyli, ze w momencie ogloszenia in-
formaciji o realizacji opcji call stopa zwrotu z akcji emitenta dla
t = [-1,0] byla ujemna niezaleznie od wyboru modelu estymacji
i wynosita -2,1% dla modelu pre-call i -1,2% dla modelu post-

-call. Okazalo sie, ze spadek cen waloréw jest przejsciowy i dla
t = [+1,420] ich kurs wzrasta o 2,6% (dla modelu post-call). Zob.
M.A. Mazzeo, W.T. Moore, op. cit., s. 353-369.

132 A. Byrd i T. Moore obliczyli, ze dla t = [0,+1] $rednia stopa zwrotu
z akeji wynosi -1,17%, ale do konca okresu konwersji cena waloréw
w pelni odzyskuje swoja pierwotng warto$¢, a nawet nieznacznie ja
przekracza. Zob. A.K. Byrd, T. Moore, op. cit., s. 89-101.

133 L. Ederington i]. Goh dostrzegli, ze spadek cen akcji odnotowato
niemal dwie trzecie analizowanych spétek i dla ¢ = [0,+1] wynidst
on przecigtnie 0,70%, a dla t = [0,+3] bylo to 1,17%. W dluzszej
perspektywie (t = [+21,+4250]), warto$¢ waloréw wzrasta o 6,75%.
Zob. L.H. Ederington, ]J.C. Goh, op. cit., s. 459-476.

134 K. Bechmann, A. Lunde i A. Zebedee wysuneli teze, ze spadek
warto$ci akcji spétki po upublicznieniu informacji o przed-
terminowym umorzeniu obligacji, ktére sa ,w cenie”, wynika
z ,efektu ptynnosci”. Obnizenie kursu akeji w przypadku umo-
rzenia dlugu, ktéry jest ,,poza ceng”, mozna natomiast wyjasni¢
przy pomocy teorii sygnalizacji. Zob. K.L. Bechmann, A. Lunde,
A.A. Zebedee, In- and out-of-the-money Convertible Bond Calls:
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odmienne. Na przyklad I. Brick, O. Palmon i D. Patro wprawdzie

zaobserwowali obnizenie warto$ci akcji w wyniku realizacji opcji

call przez emitenta i jej poZniejszy wzrost, lecz nie znalezli zwigz-
ku pomiedzy zmiang kursu akgji a ,.efektem ptynnosci”13.

Zaden ze wspomnianych badaczy nie uwzglednit faktu, ze
w dniu ogloszenia przez emitenta informacji o realizacji opcji
call obligatariusze nie dokonuja zamiany obligacji na jego udzia-
ty niezwlocznie, tylko na podjecie decyzji o przeprowadzeniu
konwersji maja przecigtnie kilkadziesiat dni (czyli caly okres call
notice). Inwestorzy nie moga wiec rozpoczaé wyprzedazy akcji
natychmiast, skoro fizycznie ich jeszcze nie posiadajg. Presja na
spadek cen walor6w moze by¢ zatem wywolywana przez zupelnie
inne czynniki, wéréd ktorych K. Bechmann wymienia transakcje
krotkiej sprzedazy przeprowadzane przez banki inwestycyjne lub
gwarantow konwersji, ktorzy zabezpieczaja swoje dlugie pozycje
na obligacjach zamiennych!36. Szacuje sig, ze w trakcie okresu
konwersji liczba transakcji krétkiej sprzedazy wzrasta ponadtrzy-
krotnie w poréwnaniu z okresem nastgpujacym po przeprowa-
dzeniu przedterminowego umorzenia obligacji. Niezaleznie od
przyczyn wystepowania ,efektu ptynnosci”, K. Bechmann wyka-
zal, Ze presja na spadek kursu akcji emitenta w wyniku transakeji
arbitrazowych przeprowadzanych przez instytucje finansowe
réwniez jest przejsciowa i wartos¢ waloréw szybko powraca do
swojego pierwotnego poziomul3”.

Analiza reakcji rynku na upublicznienie przez emitenta infor-
macji o realizacji opcji call w $wietle zalozen teorii sygnalizacji
ikoncepciji ,efektu ptynnosdci” nie musza si¢ wzajemnie wykluczaé
i moga mie¢ wzgledem siebie dziatanie synergiczne. Spadek kur-

Signaling or Price Pressure?, “Journal of Corporate Finance” 2014,
vol. 24(C), s. 135-148.

135 L.E. Brick, O. Palmon, D.K. Patro, op. cit., s. 1-21.

136 K.L. Bechmann, Short Sales..., s. 428.

137 K. Bechmann oszacowal, ze dla t = [-1, 0], stopa zwrotu z akgji
wyniosta -1,75%, ale spadek ten byl krotkotrwaty i do ostatniego
dnia konwersji odnotowano wzrost warto$ci waloréw o 2,24%.
Zob. ibidem, s. 427-451.
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su waloréw, wywotany pojawieniem si¢ na rynku negatywnego
sygnalu dotyczacego sytuacji finansowej emitenta, moze zostac
bowiem zwielokrotniony przez gwaltowna wyprzedaz jego akcji,
ktore znalazty sie w obiegu w nastepstwie konwersji dtugu!38.

G. Constantinides i B. Grundy wysuneli teze, ze polityka
przedterminowego umorzenia dtugu zamiennego realizowana
przez podmioty gospodarcze moze by¢ determinowana przez
roznice w wysokosci kuponu obligacji (I) i stopy dywidendy
z akgji zwyktych (D)139. Jezeli I < D (negative yield advantage), to
racjonalnie postepujacy inwestorzy podejmuja decyzje o przepro-
wadzeniu konwersji dobrowolnie, poniewaz objete w jej wyniku
walory przyniosa im wiekszy dochéd niz ptatnosci odsetkowe
z tytulu posiadanego diugu (voluntary conversion). Menedze-
rowie uwazaja umorzenie obligacji w takich warunkach za zbyt
kosztowne, gdyz przewiduja, ze w terminie zapadalnosci i tak
dojdzie do zamiany dlugu na akcje. Realizacja opcji call bedzie
opdzniana takze wtedy, kiedy zarzad prognozuje wzrost stopy
dywidendy w przysztosci (D), czyli gdy I < D;.

Spotka bedzie sklonna do wykorzystania klauzuli call, jezeli
I> D (positive yield advantage). Nie ma ona bowiem gwarancji,
ze w terminie wykupu inwestorzy zdecyduja si¢ na dobrowolne
przeprowadzenie konwersji, dlatego najlepszym rozwigzaniem
bedzie dla niej wymuszenie zamiany jeszcze w trakcie okresu za-
padalnosci obligacji (forced conversion). Umorzenie dlugu moze
mie¢ w takim przypadku charakter informacyjny i sugerowac
uczestnikom rynku, zZe w najblizszej przysziosci menedzerowie
nie przewidujg wzrostu poziomu dywidendy, czyli I > D;.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wyplacane odsetki od wyemito-
wanego dtugu stanowig dla firmy koszt finansowy, co pozwala
jej czerpad profity z tytutu tarczy podatkowej. Idac tym tokiem
rozumowania, P. Asquith i D. Mullins uznali, ze oprdcz stopy
dywidendy wyplacanej z akcji zwyktych, wptyw na polityke

138 J.D. Gramlich, E.L. Mais, op. cit., s. 47-48.

139 G.M. Constantinides, B.D. Grundy, Call and Conversion of Con-
vertible Corporate Bonds: Theory and Evidence, Working paper,
Graduate School of Business, University of Chicago, 1987.
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przedterminowego umorzenia obligacji zamiennych moze miec
wysoko$¢ kuponu po uwzglednieniu opodatkowania (t,), czyli
I(1 - )40, Ich zdaniem, spétka powinna zrealizowa¢ opcje call,
kiedy biezgca wartos$¢ przysztych platnosci odsetkowych po
opodatkowaniu przewyzsza biezaca warto$¢ przysztych dywi-
dend z akgji, ktore moga zostac objete przez inwestoréw w wy-
niku przeprowadzenia konwersji, a wiec gdy I(1 - t,) > D. Koszt
wyplaconych odsetek przewyzsza wowczas koszt ewentualnych
dywidend i przedsiebiorstwo generuje ujemne przeplywy pie-
niezne. Jezeli zas oprocentowanie obligacji po opodatkowa-
niu jest nizsze od stopy dywidendy, I(1 - t,) < D, to w interesie
firmy jest opdznianie realizacji opcji call. Udaje jej si¢ w ten
sposob zachowad czes$¢ srodkow, ktore musiataby przeznaczy¢
na wyplate dywidendy dla nowych udzialowcéw, a takze obni-
zy¢ swoje zobowigzania podatkowe dzigki wykorzystaniu me-
chanizmu tarczy podatkowej. Dodatnie przeptywy pieni¢zne
przyczyniaja si¢ do wzrostu bogactwa akcjonariuszy, poniewaz
prowadza do wzrostu rynkowej wartosci kapitalu wlasnego
emitental4l,

Czy za kazdym razem przedsi¢biorstwa postepuja zgod-
nie z opisang wyzej koncepcja? Dlaczego na przyklad spotki
powstrzymuja sie od umorzenia obligacji zamiennych, kiedy
I(1 - t) > D? Opierajac si¢ na dorobku G. Constantinidesa
i B. Grundy’ego, mozna to uzasadni¢ na gruncie teorii sygnaliza-
cji. Opdznienia w realizacji opcji call moga stanowic dla uczest-
nikow rynku sygnal, Ze menedzerowie spodziewaja si¢ wzrostu
dywidendy w przyszlosci, ktéra przekroczy wartos¢ platnosci od-
setkowych, I(1 - t) < D;. Wymuszenie przedterminowej zamiany
jest wigc uznawane przez firme za bezcelowe, poniewaz w termi-

140 P. Asquith, D. Mullins, op. cit., s. 1273-1289.

141 W celu weryfikacji swojej hipotezy P. Asquith i D. Mullins wyod-
rebnili sposrdd 208 emisji obligacji zamiennych 22 instrumenty;,
ktore, ich zdaniem, miaty najwiecksza szanse na przedterminowe
umorzenie przez emitenta. Spelnialy one nastepujace warunki:
(1) brak klauzul call protection, (2) CV >120% CP, 3) I1 - t,) > D.
W przypadku az 15 z nich spétka zdecydowata sie na realizacje
opciji call. Zob. ibidem.
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nie zapadalno$ci obligatariusze i tak zdecyduja si¢ na przeprowa-
dzenie konwersjil42.

Jezeli z kolei spotka realizuje opcje call, gdy I(1 - t,) < D, to in-
westorzy moga zinterpretowac to jako sygnat negatywny, §wiad-
czacy albo o obnizeniu stopy dywidendy, czyli I(1 - t,) > Dy, albo
o przewarto$ciowaniu akcji emitenta. W tym drugim przypadku,
wysoka cena waloréw powoduje wzrost warto$¢ opcji konwersji,
dlatego dzialajac w interesie akcjonariuszy, menedzerowie po-
winni podjg¢ decyzje o niezwlocznym umorzeniu obligacjil43.

C. Cambell, L. Ederington i P. Vankudre rozszerzyli powyzsza
analize o szereg nowych wnioskow!44. Jezeli I(1 - ¢)) > D, a firma
zgodnie ze swoim interesem realizuje opcj¢ call lub gdy nagle de-
cyduje si¢ na umorzenie dtugu po poczatkowym jego opdznianiu,
to takie dzialanie moze stanowi¢ dla rynku sygnat negatywny,
$wiadczacy o zahamowaniu wzrostu przychodoéw i stopy dywi-
dendy w przyszlosci, a wiec I(1 - t.) > Dy (tab. 2.3, czgs¢ A).

Jezeli stopa dywidendy jest wyzsza od kuponu po opo-
datkowaniu, ale nizsza od kuponu przed opodatkowaniem,
I(1 -t.) < D < I,azarzad wykorzysta opcje call, to moze oznaczac,
ze prognozuje on spadek przychodéw spotkii obnizenie poziomu
dywidendy, a wigc I(1 - ¢,) > D;. Umorzenie dlugu ma na celu
unikniecie wygenerowania ujemnego przeptywu pienigznego lub
wykupu obligacji, gdyby w terminie zapadalnosci byty one ,,poza
ceng”. Jesli menedzerowie nie podejmuja decyzji o realizacji op-
cji call, to takie dzialanie moze by¢ interpretowane dwojako. Po
pierwsze, moze wskazywac na zachowanie obecnego poziomu
dywidendy, I(1 - t) < D;. Po drugie, spétka moze przewidywac,
ze w terminie zapadalnosci obligacje beda ,,w cenie” i obligatariu-
sze zdecyduja sie¢ na przeprowadzenie konwersji, dlatego przed-
terminowe umorzenie instrumentéw bytoby dla niej zbyt kosz-
towne. W obu przypadkach wykorzystanie klauzuli call stanowi
dla rynku umiarkowanie pozytywny sygnat (tab. 2.3, cz¢s¢ B).

142 Ibidem, s. 1288.
143 Ibidem.
144 C.J. Campbell, L.H. Ederington, P. Vankudre, op. cit., s. 1291-1324.
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Jezeli dywidenda przekracza wysoko$¢ kuponu przed opodat-
kowaniem, I < D, zarzad powinien zwlekac z realizacjg opciji call,
poniewaz przypuszcza, ze w terminie zapadalnosci obligatariusze
przeprowadza konwersje obligacji dobrowolnie. W takiej sytuacji,
ani przedterminowe umorzenie dlugu, ani jego celowe opdznia-
nie nie przekazujg uczestnikom rynku zadnego sygnatu na temat
przyszlej sytuacji finansowej spoiki (tab. 2.3, czgs¢ C).

Tabela 2.3. Wptyw wysokosci kuponu i stopy dywidendy na przedterminowe umorzenie obli-
gacji zamiennych wedtug C. Cambella, L. Ederingtona i P. Vankudre’a

Cze$¢ A: niska stopa dywidendy, I(1 - ¢,) > D

Opcja call  Brak realizacji opcji call Realizacja opgji call
Svenal Sygnal pozytywny: wyzszy poziom  Sygnat negatywny: zahamowanie
i dywidendy w przysztosci wzrostu dywidendy w przysztosci
Czes¢ B: przecigtnie wysoka stopa dywidendy, I(1 - t,) <D < I
Opgja call  Brak realizacji opgcji call Realizacja opgji call
1. Sygnal pozytywny: dywidenda na Sygnal negatywny: prognozowany
podobnym poziomie spadek cash flow i dywidendy —
2. Sygnal umiarkowanie pozy- obawa inwestordw, ze w terminie
Sygnat tywny: pomimo spadku cash flow  zapadalnosci obligacje beda ,,poza
i dywidendy menedzerowie prze-  ceng’
widuja, ze w terminie zapadalnosci
obligacje beda ,,w cenie”
Czes¢ C: wysoka stopa dywidendy, I < D
Opcja call  Brak realizacji opcji call Realizacja opgji call
Sygnat Brak sygnatu dla rynku Brak sygnatu dla rynku

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie C.J. Campbell, L.H. Ederington, P. Vankudre, Tax
Shields, Sample-Selection Bias, and the Information Content of Conversion-Forcing Bond Calls,
“Journal of Finance” 1991, vol. 46(4), s. 1291-1324.

Koncepcja zaproponowana przez G. Constantinide-
sa i B. Grundy’ego, a nastepnie rozwinieta przez P. Asquitha
i D. Mullinsa oraz C. Cambella, L. Ederingtona i P. Vankudre’a,
znalazta potwierdzenie w wynikach przeprowadzonych badan
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empirycznych. Zdaniem L. Ederingtona, G. Catona i C. Cambella,
emitenci przyktadajg wigksza wage do wysokosci przyszlej stopy
dywidendy niz tej oferowanej w dniu dzisiejszym, czym udowod-
nili informacyjny charakter realizacji opcji call'*>. V. Krishnan
i R. Rao zauwazyli, ze jezeli spelniony jest warunek I(1 - t,) > D,
to wiekszo$¢ obligacji zamiennych jest umarzana przy znacznie
nizszej premii call w poréwnaniu z dtugiem, w przypadku ktére-
go opcja call zostata wykorzystana, kiedy I(1 - t,) < D46, Moze
to $wiadczy¢ o pospiechu menedzeréw, ktorzy za wszelka cene
chca unikngé wygenerowania przez przedsiebiorstwo ujemnych
przeplywow pienieznych.

Do przeciwnych wnioskéw doszli natomiast T. King i D. Mau-
rer!47. Wprawdzie udowodnili oni, ze spotki decydujg sie na
przedterminowe umorzenie obligacji, gdy I(1 - ¢,) > D, ale ro-
big to przy relatywnie wysokiej premii call, ktéra minimalizuje
ryzyko niepowodzenia konwersji. Z kolei S. Sarkar wykazal, ze
na strategie umorzenia dtugu hybrydowego, oprécz wysokosci
oprocentowania obligacji i stopy dywidendy, wptywaja takze inne
czynniki, takie jak zmienno$¢ cen akcji emitenta i warto$¢ tarczy
podatkowej48.

145 L.H. Ederington, G.L. Caton, C.J. Campbell, op. cit., s. 22-31.

146 V.S. Krishnan, R. Rao, Financial Distress Costs and Delayed Calls
of Convertible Bonds: An Empirical Analysis, “The Financial Re-
view” 1996, vol. 31(4), s. 913-925.

147 T.H.D. King, D.C. Mauer, op. cit., s. 112-134.

148 S. Sarkar dostrzegt, ze do przedterminowego umorzenia diugu
dochodzi przy wysokim kuponie odsetkowym obligacji, niskiej
wartosci tarczy podatkowej, niskiej stopie dywidendy i niskiej
premii call. Jego zdaniem, menedzerowie powinni dokona¢ rea-
lizacji opcji call, kiedy: (1) obligacje sa ,,poza ceng” przy wysokich
kuponach odsetkowych (I>11,23%,), (2) obligacje sa ,w cenie” przy
nizszych kuponach (I < 4,83%), (3) obligacje sg ,,po cenie” przy
umiarkowanie wysokim oprocentowaniu (11,23% = I > 4,83%).
Wartosci 11,23% i 4,83% sa funkcja premii call, wartosci tarczy
podatkowej spolki, zmiennosci cen jej akgji, stopy dywidendy
i stopy procentowej wolnej od ryzyka. Zob. S. Sarkar, Early and
Late Calls of Convertible Bonds: Theory and Evidence, “Journal of
Banking and Finance” 2003, vol. 27(7), s. 1349-1374.
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W wigkszosci przytoczonych w niniejszym rozdziale badan,
dowodem na opdznienie realizacji opcji call przez przedsiebior-
stwa jest wysoki poziom premii call w momencie ogloszenia in-
formacji o przedterminowym umorzeniu obligacji zamiennych.
Formutowanie takiego wniosku wytacznie na podstawie oszaco-
wania wartosci premii call, bez doktadnego obliczenia liczby dni
ewentualnego opéznienia, budzi jednak duze watpliwosci.

Po pierwsze, cena waloréw sp6tki moze wzrosngé do bardzo
wysokiego poziomu, ktory znacznie przekracza ustalong cene call,
dopiero na kilka dni przed wezwaniem emitenta do przedtermi-
nowego umorzenia dtugu. Problem ten moze dotyczy¢ firm nara-
zonych na duze wahania cen akgji, spowodowane np. dzialaniami
spekulacyjnymil4?. Po drugie, w warunkach emisji bardzo czesto
dodawane sa klauzule call protection, ktére chronig obligatariuszy
przed zbyt wezesnym wykorzystaniem opcji call przez emitenta.
Uniemozliwiajg one umorzenie dtugu, nawet jesli juz od diuz-
szego czasu jest on ,w cenie”. Jezeli wiec menedzerowie zreali-
zujg opcje call w pierwszym mozliwym terminie po wygasnigciu
klauzuli call protection, to wysoka premia call nie moze §wiadczy¢
o celowym opdznianiu umorzenia obligacjil>0. Potwierdzeniem
tej tezy moga by¢ wyniki badan P. Asquitha, ktéry pokazal, ze po
zakonczeniu okresu call protection i po uwzglednieniu réznicy
w wysokosci kuponu po opodatkowaniu i dywidendy wyptacanej
z akcji zwyklych emitenta, I(1 - ¢,) > D, opdznienie w realizacji
opcji call wynosi niewiele ponad dwa tygodnie, pomimo relatyw-
nie wysokiej premii call (CV > 120% CP)!21,

149 Zob. P. Asquith, op. cit., s. 1275-1289.

150 W badaniu przeprowadzonym przez P. Asquitha, w przypad-
ku 13% analizowanych obligacji emitenci podawali informacje
o realizacji opcji call doktadnie 30 dni przed wygasnieciem klau-
zuli call protection. W analizie Z. Altintiga i A. Butlera na taki
krok decyduje si¢ az 1/3 badanych spétek. P. Asquith oszacowat,
ze $rednia premia call w momencie umorzenia dlugu wynosita
az 80,8%. Zob. P. Asquith, op. cit., s. 1275-1289; Z.A. Altintig,
A. Butler, op. cit., s. 337-350.

151 Zob. P. Asquith, op. cit., s. 1275-1289.
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Z powyzszym stwierdzeniem nie zgadzaja si¢ jednak A. Al-
tintig i A. Butler. Nie znalezli oni Zzadnego zwigzku miedzy do-
taczeniem klauzul call protection a opoéznieniami w realizacji
opcji call i wysokoscig premii call, przy ktérej obligacje sg przed-
terminowo umarzane. Autorzy ci dowiedli, ze biorgc pod uwage
dlugos¢ okresu call notice i réznice miedzy wysokoscig kuponu
a stopa dywidendy, do umorzenia obligacji zamiennych docho-
dzi przy stosunkowo niskiej premii call (Srednia 9,6%, mediana
3,7%)1>2. Po raz kolejny obiekcje budzi brak oszacowania liczby
dni opdznienia i oparcie swoich wnioskdéw wylacznie na wyso-
kosci premii call.

Nalezy zwroéci¢ takze uwage, ze wigkszos¢ badaczy nie
uwzglednila w swoich rozwazaniach wystepowania w warun-
kach emisji specjalnych klauzul, ktére zabezpieczaja obligatariu-
szy przed spadkiem wartosci konwersji w wyniku wyplaty przez
spotke dywidendy (dividend protection clauses). Okazuje sig, Ze
moga one mie¢ niebagatelny wplyw na polityke przedtermino-
wego umorzenia dlugu zamiennego realizowang przez podmioty
gospodarcze. Zgodnie z przytoczong wczesniej tezg G. Constan-
tinidesa i B. Grundy’ego, jezeli I < D, to przedsi¢biorstwa nie rea-
lizujg opcji call, poniewaz spodziewaja sie, ze w terminie zapadal-
nosci obligacji inwestorzy podejma decyzje o przeprowadzeniu
konwersji dobrowolnie. Zdaniem B. Grundy’ego i P. Verwijme-
rena, dolaczenie dividend protection sprawia, ze obligatariusze
nie dokonaja dobrowolnej zamiany obligacji na udzialy emitenta,
poniewaz dlug przedstawia dla nich wigcksza warto$¢ niz akcje,
ktére moglyby zostac¢ przez nich objete w wyniku realizacji opcji
zamiany!>3. Automatyczna modyfikacja ceny konwersji w mo-
mencie wyplaty dywidendy chroni bowiem inwestoréw przed
spadkiem warto$¢ konwersji posiadanych przez inwestoréw ob-
ligacji zamiennych. Oznacza to, ze optymalna polityka realizacji
opcji call przez emitenta jest determinowana wylgcznie przez
zmienno$¢ cen jego akcji, poniewaz tylko ona ma wplyw na

152 Z.A. Altintig, A. Butler, op. cit., s. 337-350.
153 B.D. Grundy, P. Verwijmeren, op. cit., 2012.
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zmianeg wartosci konwersjil>4. Jedynym sposobem na wywolanie
zmiany struktury kapitatu spétki jest wigc wymuszenie przedter-
minowej konwersji na obligatariuszach, ktéra powinna nastgpic
w chwili, w ktorej obligacje stajg si¢ at-the-money. A zatem, jak
argumentujg B. Grundy i P. Verwijmeren, po dodaniu klauzul di-
vidend protection nie powinny wystepowac wigksze opdznienia
w wykorzystaniu opcji call przez przedsigbiorstwa. Inwestorzy
moga dzigki temu fatwo przewidzie¢ moment umorzenia dlugu
zamiennego, ktore to umorzenie nie generuje dla uczestnikéw
rynku zadnego sygnalu na temat sytuacji finansowej emitenta.

Okazuje sig, ze przedsiebiorstwa stosunkowo czesto wyko-
rzystuja klauzule call nawet wtedy, kiedy obligacje zamienne sa

»poza ceng’. Jest to o tyle zaskakujace, ze ich umorzenie najpraw-
dopodobniej nie zakonczy sie konwersja i beda one musiaty zostacé
wykupione od obligatariuszy. Co zatem sklania spétki do podej-
mowania takich dzialan?

Po pierwsze, mozna to wyjasni¢ na podstawie teorii sygnali-
zacji, zaprezentowanej przez M. Harrisa i A. Ravival®>. Decydujac
sie na umorzenie dlugu, ktory jest ,,poza ceng”, spétka moze chcie¢
unikna¢ sytuacji, w ktorej rynek wlaczy ja do grupy podmiotéw,
ktére przewidujg obnizenie swoich przeplywoéw pienigznych. Po-
przez realizacje opcji call firma sygnalizuje inwestorom, Ze jej
fundamenty ekonomiczne sg na tyle stabilne, ze bedzie w stanie
ponie$¢ koszty wykupu obligacjil>®. Teza ta zostata potwierdzona
m.in. przez A. Cowana, N. Nayara i A. Singhal>’, K. Bechmannal>8

154 B.D. Grundy, C. Veld, P. Verwijmeren, Y. Zabolotnyuk, Why
Are Conversion-Forcing Call Announcements Associated with
Negative Wealth Effects?, “Journal of Corporate Finance” 2014,
vol. 24(C), s. 150, 157.

155 M. Harris, A. Raviv, op. cit., s. 1263-1281.

156 A.R. Cowan, N. Nayar, A.K. Singh, Calls of Out-of-the-Money
Convertible Bonds, “Financial Management” 1993, vol. 22(4),
s. 107.

157 Ibidem, s. 106-116.

158 K.L. Bechmann, The Difference Between Out-Of-The-Money and
In-The-Money Convertible Bond Calls, Working Paper, Copenha-
gen Business School 2001.
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oraz K. Bechmanna, A. Lunde’ai A. Zebedee’al>®. Zaobserwowali
oni, ze reakcja rynku na umorzenie obligacji out-of-the-money jest
zawsze pozytywna, podczas gdy stopa zwrotu z akeji spolek, ktore
zdecydowaly sie na realizacj¢ opcji call, kiedy dlug byt ,,w cenie”,
przewaznie jest ujemnal®0,

Po drugie, zarzad moze podja¢ decyzje o umorzeniu obligacji
zamiennych out-of-the-money, aby zastapic¢ ,stare” instrumenty
»~nowymi”, ale o nizszym oprocentowaniu, np. w reakcji na ob-
nizenie rynkowych stép procentowych lub pozytywnga zmiang
oceny ratingowej emitental®l. Analizy wskazujg jednak, ze nie
wszystkie firmy decyduja si¢ na refinansowanie ,,starego” dtugu

159 K.L. Bechmann, A. Lunde, A.A. Zebedee, op. cit., s. 135-148.

160 A. Cowan, N. Nayar i A. Singh dostrzegli, Ze cena akgji emiten-
ta w reakcji na umorzenie obligacji out-of-the-money wzrasta
0143% dla t = [-1, 0] i 0 1,30% dla t = [-1, +1]. W dluzszej per-
spektywie, dla t = [0, +240], az 65,4% spotek odnotowato wzrost
warto$ci swoich waloréw. K. Bechmann obliczyl, ze dla obligacji
out-of-the-money kurs akcji dla t = [-1, 42] wzrdst o 1,74%, a dla
dtugu in-the-money obnizyl sie o 1,47%. Analiza stép zwro-
tu w dluzszym okresie data podobne rezultaty. K. Bechmann,
A.Lundei A. Zebedee potwierdzili wzrost cen akcji emitenta po
upublicznieniu informaciji o realizacji opcji call dla obligacji out-
-of-the-money i ich spadek dla dtugu in-the-money. Autorzy prze-
prowadzili takze dokladng analize reakeji rynku w przedziale
godzinowym. Obliczyli, ze w przypadku obligacji out-of-the-
-money jest ona natychmiastowa i zwigzana z motywem sygna-
lizacyjnym (dla dtugu in-the-money rozklada sie na caly dzien).
Sita tego wptywu jest uzalezniona m.in. od catkowitej wartosci
obligacji wezwanych do przedterminowego umorzenia. Zob.
A.R. Cowan, N. Nayar, A.K. Singh, Calls of Out-of-the-Money...,
s.106-116; K.L. Bechmann, The Difference Between...; K.L. Bech-
mann, A. Lunde, A.A. Zebedee, op. cit., s. 135-148.

161 S. Sarkar zauwazyl, ze wyzszy kupon odsetkowy jest typowy dla
obligacji zamiennych, ktére relatywnie szybko sa poddawane
przedterminowemu umorzeniu. Autor pokazal, Ze menedze-
rowie dokonuja realizacji opcji call dla dtugu out-of-the-money
przy relatywnie wysokich kuponach odsetkowych (wyzszych od
11,23%,). Zob. S. Sarkar, op. cit., s. 1349-1374.
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tuz po realizacji opcji call'®2. Co wiecej, nizszy kupon moze by¢
korzystny dla emitenta tylko pozornie, jezeli uwzgledni on koszty
~rozwodnienia” kapitalu wlasnego na skutek realizacji opcji kon-
wersji przez obligatariuszyl63.

Po trzecie, poprzez umorzenie obligacji out-of-the-money,
menedzerowie moga pozby¢ sie uciazliwych zapisow okreslo-
nych w warunkach emisji, dotyczacych np. ograniczen wyplaty
dywidendy lub zakazu zwiekszania poziomu zadluzenia spotki.
Znacznie ograniczajg one kadrze zarzadzajacej swobode dziata-
nial®4, Przedterminowe umorzenie dtugu moze by¢ wiec sposo-
bem na wyeliminowanie niekorzystnych klauzul i emisje nowych
instrumentéw na bardziej dogodnych dla firmy warunkach!6>.

162 A. Cowan, N. Nayar i A. Singh wykazali, ze tylko 2 spdtki na
26 analizowanych przedsiebiorstw decyduja si¢ na emisje kolej-
nych obligacji zamiennych w trzy miesiace przed lub po realizacji
opcji call. Proba badawcza byta jednak zbyt mala, aby na pod-
stawie otrzymanych wynikéw formulowa¢ daleko idace wnioski.
Zob. A.R. Cowan, N. Nayar, A K. Singh, Calls of Out-of-the-Mo-
ney..., s.106-116.

163 E. Bajo, M. Barbi, op. cit., s. 11. Z drugiej strony praktyka gospo-
darcza wskazuje, ze sama che¢¢ unikniecia ,,rozwodnienia” ka-
pitatu wlasnego na skutek konwersji moze stanowi¢ dla spétek
jeden z motywdw przedterminowego umorzenia obligacji, ktore
s3 ,poza ceny’. Menedzerowie wola wykupi¢ dtug, niz pozwolié
na spadek zysku przypadajacego na jedng akcje w wyniku rea-
lizacji opcji konwersji przez obligatariuszy. Za: K.L. Bechmann,
The Difference Between..., s. 5.

164 M. Iskandar-Datta i D. Emery przekonuja, ze z punktu widze-

nia emitentéw obligacje zamienne sg obarczone mniejszg liczbg

uciazliwych klauzul zapisanych w warunkach emisji niz obliga-
cje zwykle. Moze to mie¢ zwigzek z konstrukcja diugu zamien-
nego, w ktérym opcja konwersji fagodzi konflikty agencji miedzy
akcjonariuszami a obligatariuszami. Zob. M.E. Iskandar-Datta,

D.R. Emery, An Empirical Investigation of the Role of Indenture

Provisions in Determining Bond Ratings, “Journal of Banking and

Finance” 1994, vol. 18(1), s. 93-111.

Jak dotad, Zadne badanie empiryczne nie potwierdzilo stusznosci

tej hipotezy A. Cowan, N. Nayar i A. Singh, ktérzy przeanali-

zowali proces umorzenia obligacji zamiennych, ktére byly ,,poza

16

w
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2.3.

Obligacje zamienne z opcja put

Z powodu niekorzystnej konstrukgcji dla emitenta, obligacje za-
mienne z opcja put sa wykorzystywane przez podmioty gospo-
darcze stosunkowo rzadko, dlatego rozwazania teoretyczne na
temat tego instrumentu zajmuja niewiele miejsca w §wiatowe;j
literaturze przedmiotu, natomiast problematyka obligacji put/
call jest prawie calkowicie pomijana przez srodowisko nauko-
we. Wplywa to na niedostateczng znajomos$¢ motywow emisji
tej formy dtugu hybrydowego przez przedsigbiorstwa, a czgsé
hipotez postawionych przez badaczy nie zostala zweryfikowana
badaniami empirycznymi. Konsekwencja powstatej luki badaw-
czej jest maly zakres objeto$ciowy niniejszego podrozdziatu,
ktory jest zdecydowanie krdtszy od czesci poswieconej klauzuli
call, bedacej przedmiotem rozwazan naukowych zdecydowanie
czesciej.

Jak niebezpieczne dla emitentéw moze by¢ wykorzystanie dtu-
gu zamiennego z klauzulg put pokazuje sytuacja, do ktorej doszto
na poczatku XXI w. w Stanach Zjednoczonych. Nagla realizacja
opcji put przez obligatariuszy i konieczno$¢ niezwlocznego wy-
kupu wyemitowanych obligacji postawila wiele przedsigbiorstw
na krawedzi bankructwa. Menedzerowie, kuszeni przez organi-
zatoroéw emisji zaletami finansowania hybrydowego, dali si¢ prze-
konac¢ do sprzedazy dtugu o znacznej wartosci, nie przewidujac,
ze kurs akeji kierowanej przez nich spétki moze ulec takiemu ob-
nizeniu, ktdre skfoni inwestoréw do wycofania zaangazowanych
$rodk6owl®6, Dlaczego wiec podmioty gospodarcze decydujg sie

ceny”, zaobserwowali, ze po ich wykupie 80,8% spotek nadal mia-
fo narzucone ograniczenia w wyplacie dywidendy, a ponad polo-
wa ustalone limity zadluzenia. S. Datta i M. Iskandar-Datta po-
kazali, ze w przypadku obligacji, ktére zostalty umorzone bedac
»~w cenie”, odsetek ten byt relatywnie nizszy. Zob. A.R. Cowan,
N. Nayar, A.K. Singh, Calls of Out-of-the-Money..., s. 106-116;
S. Datta, M. Iskandar-Datta, op. cit., s. 295-307.
166 1. Springsteel, The Convert Boomerang, 2002, http://www.highbe-
am.com/doc/1G1-83655031.html [dostep 01.06.2016].
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na emisje obligacji zamiennych z opcja put, skoro sg one dla nich
tak ryzykowne?

Wydaje sig, ze dotaczenie opcji put moze zwigkszy¢ popyt na
emitowany dlug hybrydowy. Niektore spotki moga mie¢ powazne
problemy ze zdobyciem $rodkow ze zrédet zewnetrznych, w tym
takze przez emisj¢ obligacji zamiennych plain vanilla. Moze to
dotyczy¢ podmiotéw znajdujacych si¢ na krawedzi bankructwa
lub ponadprzecigtnie zadtuzonych. Klauzula put moglaby zache-
ci¢ inwestoréw do kupna obligacji, poniewaz daje im prawo do
wyj$cia z inwestycji, jezeli kondycja ekonomiczna emitenta nie
ulegnie poprawie. Istnieje jednak duze ryzyko, Ze nierentowne
przedsigbiorstwa nie beda w stanie wykupi¢ dtugu hybrydowego
w terminie zapadalnosci lub w momencie wykorzystania przez
inwestoréw klauzuli put. Dlatego mozna przypusci¢, ze emisje
obligacji zamiennych z opcja put zdecydowanie tatwiej bedzie
przeprowadzi¢ podmiotom wigkszym, poniewaz catkowita war-
tos¢ ich aktywoéw powinna w pelni zabezpieczaé roszczenia inwe-
storow wobec majatku firmy na wypadek upadlosci.

Druga czesto wysuwana przestanka emisji dtugu hybrydowe-
go zklauzulg put zaklada, zZe instrument ten jest emitowany przez
spotki ponadprzeci¢tnie rentowne i stabilne finansowo, ktore sg
w stanie pozyskac kapitat obcy po relatywnie nizszym koszcie,
a dolaczenie opcji put ma zrekompensowac inwestorom niski
kupon odsetkowy sprzedawanych obligacjil®”. Klauzula ta moze
by¢ wykorzystana jednoczesnie z opcja call, ktéra pozwala przed-
siebiorstwu wymusi¢ przedterminowa konwersje na obligatariu-
szach, co przy wysokim poziomie jego rentownosci nie powinno
stanowi¢ dla niego wiekszego problemu.

Emisja dlugu zamiennego z klauzulg put jest rekomendowana
podmiotom, ktére wprawdzie znajduja si¢ w zlej sytuacji finanso-
wej, ale menedzerowie przewiduja w przyszlosci jej poprawe. In-
nymi sfowy, emitentami tego instrumentu moga by¢ spotki, ktore
uznaja swoje akcje za niedowartosciowane i oczekujg wzrostu ich

167 T. Chemmanur, K. Simonyan, What Drives the Issuance of Putab-
le Convertibles: Risk-Shifting, Asymmetric Information, or Taxes?,
“Financial Management” 2010, vol. 39(3), s. 1036-1037.

Rozdziat 2. Dtug zamienny z opcja przedterminowego wykupu



kursu w najblizszym czasie. Pozyskanie kapitalu za pomoca ob-
ligacji zamiennych z opcja put bedzie stanowilo dla uczestnikow
rynku pozytywny sygnal odno$nie do fundamentéw ekonomicz-
nych firmy. Zarzad demonstruje w ten sposéb gotowos¢ do wy-
kupu dlugu, gdyby inwestorzy zdecydowali sie na realizacje opcji
put,lub prognozuje, ze klauzula ta w ogéle nie zostanie przez nich
wykorzystanal6s,

Dtug hybrydowy z opcja put moze réwniez postuzy¢ przedsie-
biorstwom do zlagodzenia konfliktéw agencji miedzy akcjonariu-
szami a obligatariuszamil®®. Zdaniem R. Greena, wykorzystanie
obligacji zamiennych plain vanilla ogranicza pokuse¢ akcjona-
riuszy do zwiekszania ryzyka finansowego spo6iki i pomnazania
swojego bogactwa kosztem wierzycieli. Przyczynia si¢ do tego
mechanizm partycypacji obligatariuszy we wzroscie rynkowej
warto$ci kapitatu wlasnego firmy!70. Zdaniem T. Chemmanura
i K. Simonyana, dofaczenie opcji put moze dodatkowo powstrzy-
mac posiadaczy akcji przed podejmowaniem niekorzystnych dla
wierzycieli dziatan, ze wzgledu na grozbe wycofania udostepnio-
nego przez nich kapitatul7l.

Jest prawdopodobne, ze dtug hybrydowy z opcja put raczej nie
jest emitowany z mysla o pozyskaniu srodkéw na sfinansowanie
projektow inwestycyjnych. Nowe przedsiewziecia powinny by¢ rea-
lizowane przy pomocy kapitatu, ktéry pozostaje do dyspozycji spot-

168 Ibidem, s. 1034-1036.

169 Ibidem, s. 1032-1033.

170 R.C. Green, op. cit., s. 115-136.

171 T. Chemmanur i K. Simonyan nie wykazali, Ze konflikty agencji
motywuja przedsigbiorstwa do emisji obligacji zamiennych z op-
cja put. Ich zdaniem s3 one wykorzystywane przez spotki wiek-
sze, 0 mniejszym prawdopodobienstwie bankructwa i nizszych
mozliwosciach inwestycyjnych. Ich emitenci odnotowuja wyzsza
stope zwrotu z akcji w poréwnaniu z emitentami obligacji plain
vanilla 1 maja wieksze zobowigzania podatkowe, co sugeruje, ze
gltéwna przestanka emisji dlugu hybrydowego z opcja put moze
by¢ wplyw asymetrii informacji i kwestia optymalizacji podat-
kowej. Zob. T. Chemmanur, K. Simonyan, What Drives the Issu-
ance..., 8. 1032-1033.
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ki przez dluzszy czas, bez ryzyka jego naglego wycofania przez po-
zyczkodawcow. Dla przedsiebiorstwa bardziej korzystne moze by¢
np. zaciggniecie kredytu bankowego, ktdry, o ile wszystkie zobowia-
zania finansowe s regulowane terminowo, nie moze zosta¢ niespo-
dziewanie wypowiedziany przez bank. Posiadaczy obligacji zamien-
nych z opcja put interesuje wylgcznie aktualny i przyszty kurs akcji

firmy, ktory jest przez nich na biezagco poréwnywany z ustalona ceng
konwersji. Réznica miedzy tymi dwoma parametrami determinuje

strategie inwestoréw wobec realizacji opcji zamiany. Jezeli oceniaja
oni prawdopodobienstwo konwersji za niskie lub kiedy nie chca sta¢

sie nowymi udzialowcami spotki, moga podja¢ decyzje o wykorzy-
staniu klauzuli put, niezaleznie od zapewnien menedzeréw o nad-
chodzacej poprawie wynikéw finansowych przedsigbiorstwa. Moze

to pokrzyzowa¢ emitentowi plany realizacji nowej inwestycji.

2.4,

Podsumowanie

Doktadna analiza $wiatowej literatury przedmiotu dotyczacej

problematyki obligacji zamiennych prowadzi do wniosku, ze

instrumenty te moga by¢ wykorzystywane przez podmioty go-
spodarcze, po pierwsze, w celu ztagodzenia zjawiska selekcji ne-
gatywnej wywolanej przez asymetrie informacji pomigdzy przed-
siebiorstwem a otoczeniem zewnetrznym na temat finansowego

i operacyjnego ryzyka emitental’2 badz jego rzeczywistej warto$ci

rynkowej'73. Po drugie, dla wyeliminowania konfliktéw agencji

miedzy obligatariuszami, akcjonariuszami i menedzeramil74.

172 M. Brennan, A. Kraus, op. cit., “Journal of Finance” 1987, vol. 42(5),
s.1225-1243; M.J. Brennan, E.S. Schwartz, The Case for.. ., s. 55-64.

173 ].C. Stein, op. cit., s. 3-21.

174 R.C. Green, op. cit., s. 115-136; N. Isagawa, Callable Conver-
tible..., s. 255-270; N. Isagawa, Convertible Debt..., s. 15-26;
D. Mayers, Convertible Bonds..., s. 8-21; D. Mayers, Why Firms
Issue..., s. 83-102.
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Wyniki badan jako$ciowych wskazujg na silne powigzanie
motywow wykorzystania obligacji zamiennych przez praktyke
gospodarcza z opracowanymi koncepcjami teoretycznymi. Kadra
menedzerska ceni je przede wszystkim za mozliwo$¢ podwyzsze-
nia kapitalu wlasnego z pewnym opdznieniem i unikniecia emisji
niedowarto$ciowanych akgji'’>, obnizenia zobowigzan podatko-
wych i ustalenia mniej restrykcyjnych warunkéw emisji w poréw-
naniu ze zwyklymi obligacjami korporacyjnymil’6, jak rowniez
zwigkszenia elastycznos$ci kadry menedzerskiej w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych177.

Przedsigbiorstwa bardzo czesto decydujg si¢ na emisje ob-
ligacji zamiennych z opcjg ich przedterminowego umorzenia
na wniosek emitenta (opcja call) lub obligatariuszy (opcja put).
W wyniku realizacji opcji call spétka moze wymusic¢ przedtermi-
nowa konwersje¢ na obligatariuszach lub dokona¢ wykupu dlugu
przed terminem zapadalnosci. Z kolei wykorzystanie opcji put
przez inwestoréw oznacza wezwanie emitenta do natychmiasto-
wej splaty nominalnej wartosci obligacji.

Mozna wymienic¢ kilka przyczyn wykorzystania dtugu hybry-
dowego z dotgczona klauzulg call. Po pierwsze, menedzerowie wy-
soko oceniajg go za mozliwos¢ opdznienia podwyzszenia kapitatu
wlasnego i unikniecia emisji niedowarto$ciowanych akcji. Przed-
terminowe wymuszenie konwersji na inwestorach i brak koniecz-
nosci wykupu obligacji moze uchroni¢ spétke przed trudnosciami
ze splatag nominalnej wartosci instrumentéw dtuznych w ustalo-
nym terminie zapadalno$cil’8. Watpliwosci budzi jednak kwe-
stia sytuacji finansowej firm, ktére decyduja si¢ na emisje dtugu
hybrydowego z opcja call. Z jednej strony, nie powinny emitowac
go podmioty znajdujace si¢ w najgorszej kondycji ekonomiczne;j
z obawy przed klopotami z wymuszeniem konwersjil7®. Z drugiej

175 J.C. Stein, op. cit., s. 3-21.

176 F. Bancel, U.R. Mittoo, Why Do European..., s. 339-373.

177 D. Mayers, Convertible Bonds..., s. 8-21; Mayers D., Why Firms
Issue..., s. 83-102.

178 J.C. Stein, op. cit., s. 3-21.

179 K. Nyborg, op. cit., s. 358-395; ].C. Stein, op. cit., s. 3-21.
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strony, to wlasnie tego typu spotki moga okazac si¢ najwiekszym
beneficjentem dotaczenia klauzuli call do dtugu hybrydowego.
Opcja ta moze bowiem zabezpieczy¢ je przed obowiazkiem splaty
wartos$ci nominalnej dlugu, pozwalajac im na przedterminowy
wykup obligacji, zanim utracg ptynnoé¢ finansowg!80. Przedsie-
biorstwo moze dodatkowo zminimalizowac ryzyko niepowodze-
nia zamiany dlugu na swoje udzialy, jezeli zawrze z instytucja
finansowa umowe standby, ktora przesuwa to zagrozenie na gwa-
ranta konwersjil8l.

Po drugie, obligacje zamienne z opcja call moga postuzy¢
spotkom do pozyskania kapitatu na sfinansowanie projektéw
inwestycyjnych o niepewnej rentownosci lub nieznanej dacie
ich realizacjil82. Zwigksza to elastyczno$é kadry zarzadzajacej
w planowaniu strategii przedsi¢biorstwa na najblizsze lata. Jezeli
po zakonczeniu jednego projektu menedzerowie nie zdecyduja
sie na kontynuacje procesu inwestycyjnego, to wykup obligacji
w pierwotnym terminie zapadalno$ci wyeliminuje problem prze-
inwestowania. Jesli za$ opcja inwestycyjna okaze si¢ rentowna, to
dzieki wymuszeniu przedterminowej konwersji spotka uniknie
wykupu diugu, a w jej dyspozycji znajda si¢ wolne srodki, ktore
bedzie mogta przeznaczy¢ na realizacje nowego przedsiewziecia
i obnizenie kosztéw pozyskania dodatkowych funduszy.

Po trzecie, wykorzystanie dtugu hybrydowego z klauzulg call
moze ograniczy¢ sktonnos¢ zarzadu do realizacji zbyt ekspan-
sywnej polityki inwestycyjnej, ktora jest szczegolnie ryzykowna
w okresie niesprzyjajacej koniunktury rynkowe;j!83. Do konflik-

180 P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, K. Koufopoulos, op. cit., SSRN, 2012.

181 A K. Singh, A.R. Cowan, N. Nayar, Underwritten Calls... ., s.173-196.

182 ML.in. M. Jung, M.J. Sullivan, The Signaling Effects Associated with
Convertible Debt Design, “Journal of Business Research” 2009, vol.
62(12), s. 1358-1363; T. Korkeamaki, W.T. Moore, Capital Invest-
ment..., s. 75-85; J. Liu, L.N. Switzer, Convertible Bond Issuance,
Risk, and Firm Financial Policy: A New Approach, “International
Journal of Business” 2013, vol. 18(1), s. 1-25; D. Mayers, Conver-
tible Bonds. .., s. 8-21; D. Mayers, Why Firms Issue..., s. 83-102;

183 N. Isagawa, Callable Convertible..., s. 255-270; N. Isagawa, Con-
vertible Debt..., s. 15-26.
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tow agencji miedzy akcjonariuszami a menedzerami dochodzi
przede wszystkim w przedsiebiorstwach duzych, o rozproszone;j
strukturze udzialowej. Obawa przed trudnosciami z wymusze-
niem konwersji i obowiagzkiem wykupu instrumentéw, ktéry
zwigksza ryzyko bankructwa spétki, sktania kadre kierownicza
do bardziej skrupulatnej analizy dostepnych opcji inwestycyj-
nych i wyboru tylko tych najbardziej rentownych.

Aby spétka mogla w pelni wykorzysta¢ zalety finansowania
hybrydowego, przedterminowe umorzenie dlugu musi nastapi¢
w odpowiednim momencie. W warunkach rynku doskonatego
powinno to mie¢ miejsce w chwili, kiedy dlug staje si¢ at-the-
-money, poniewaz tylko takie dzialanie przyczynia si¢ do wzrostu
bogactwa akcjonariuszy!84. Zalozenia rynku doskonatego sg jed-
nak dalekie od realiéw gospodarczych, dlatego w rzeczywistosci
okazuje sig, Ze emitenci op6zniaja realizacje opcji call, mimo ze
obligacje s ,w cenie” od dluzszego czasul®. Analiza literatury
przedmiotu pozwala na sformulowanie kilku najwazniejszych
przyczyn tej prawidlowosci.

Po pierwsze, przedsigbiorstwa czekaja na odpowiednio wyso-
kg premie call, ktéra obniza ryzyko niepowodzenia konwers;jil86.
Cze¢s¢ autorow przekonuje jednak, ze na podstawie wysokosci
premii call nie mozna wysuwa¢ wnioskow dotyczacych umysl-
nego op6zniania umorzenia dtugu hybrydowego przez sp6tkil8”.
Szybka realizacje opcji call czesto uniemozliwiaja im ustalone
w warunkach emisji klauzule call protection, w trakcie obowia-
zywania ktorych cena akcji emitenta moze znalez¢ sie znacznie
powyzej ustalonej ceny konwersji.

Po drugie, op6znienia w wykorzystaniu klauzuli call moga
by¢ wyjasnione na gruncie teorii sygnalizacji i sugerowac
uczestnikom rynku, ze emitenci spodziewaja si¢ utrzymania

184 J. Ingersoll, A Contingent-Claims..., s. 289-321; J. Ingersoll, An
Examination of..., s. 464; M.]J. Brennan, E.S. Schwartz, Conver-
tible Bonds. .., s. 1699-1715.

185 J. Ingersoll, An Examination of..., s. 466.

186 A.W. Butler, op. cit., s. 50-55.

187 P. Asquith, op. cit., s. 1275-1289.
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swojej dobrej sytuacji finansowej w przyszlosci. Realizacja opcji
call moze natomiast §wiadczy¢ o pogorszeniu si¢ kondycji eko-
nomicznej spotki, czego odzwierciedleniem jest spadek kursu
jej akcji po ogloszeniu przez nig informacji o przedterminowym
umorzeniu dtugu!88. Badania empiryczne jednoznacznie nie
potwierdzajg tej hipotezyl89. Cze$¢ autoréw przekonuje, ze ob-
nizenie ceny waloréw jest krotkotrwate i wywolane gwaltowna
wyprzedazg akcji przez inwestorow, ktorzy objeli je w wyniku
konwersji, a ich wartos¢ szybko powraca do swojego pierwotne-
go poziomu!90.

Po trzecie, wpltyw na polityke przedterminowego umorze-
nia dtugu zamiennego moze mie¢ wysokos¢ kuponu odsetko-
wego obligacji i stopy dywidendy z akcji zwyktych emitentall.
Jezeli po uwzglednieniu opodatkowania kuponu réznica mie-
dzy tymi dwoma parametrami jest dodatnia, I(1 - t.) > D, to
emitent powinien zrealizowac opcje call. Jezeli jest ujemna,
I(1 - t,) < D, to optymalnym rozwigzaniem bedzie dla niego
powstrzymanie si¢ od umorzenia obligacji. Strategia ta wyni-
ka z checi wygenerowania przez zarzad dodatniego przepty-
wu pieni¢znego dla akcjonariuszy. Wykorzystanie klauzuli
call przez spotke moze mie¢ takze charakter sygnalizacyjny
i sugerowac¢ rynkowi zachowanie badz zwigkszenie poziomu
dywidendy w przyszloscil??.

Zdecydowanie mniejszym zainteresowaniem badaczy ciesza
si¢ obligacje zamienne z dotaczong opcja put. Skutkuje to ubo-
gim dorobkiem literatury przedmiotu zwigzanej z ta tematyka.
Z jednej strony, emisja tych instrumentéw moze stanowi¢ do-
wod na dobrg sytuacje finansowa emitentow, ktorzy nie przewi-

188 M. Harris, A. Raviv, op. cit., s. 1263-1281.

189 A R. Ofer, A. Natarajan, op. cit., s. 91-108; T.S.D. King, D.C. Mau-
er, op. cit., s. 112-134.

190 M.A. Mazzeo, W.T. Moore, op. cit., s. 353-369; A.K. Byrd, T. Mo-
ore, op. cit., s. 89-101.

191 G.M. Constantinides, B.D. Grundy, Call and Conversion...;
P. Asquith, D. Mullins, op. cit., s. 1273-1289.

192 C.J. Campbell, L.H. Ederington, P. Vankudre, op. cit., s. 1291-1324.
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duja probleméw z ewentualnym wykupem obligacji w wyniku
realizacji klauzuli put przez inwestoréw. Opcja ta moze w tym
przypadku rekompensowac obligatariuszom niskie oprocento-
wanie dtugul?3. Z drugiej strony, opcja put moze by¢ dotgczana
przez przedsigbiorstwa o niestabilnych fundamentach ekono-
micznych, w celu zwigkszenia popytu na sprzedawane obligacje
w obliczu trudnosci z pozyskaniem kapitatu z innych zrédet
zewnetrznych.

193 T. Chemmanur, K. Simonyan, What Drives the Issuance...,
s. 1027-1068.
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o
WYKORZYSTANIE OBLIGACJI
ZAMIENNYCH ZOPCJA CALL
| PUT - UJECIE MODELOWE

3.1.

Zatozenia i hipotezy badawcze

Realizacja celéw pracy i weryfikacja hipotez badawczych wyma-
gala przyjecia okreslonych zatozen, ktore konkretyzuja pewne
stwierdzenia i tworzg ramy przeprowadzonej analizy. Powstaty
one na podstawie doglebnych studiéw literaturowych, z uwzgled-
nieniem specyfiki praktyki gospodarcze;j.

Wiekszo$¢ hybrydowych papieréw wartosciowych jest emi-
towana przez instytucje finansowe, ktdre nie traktuja ich jako
formy pozyskania kapitatu na finansowanie biezacej dziatalno-
$ci lub nowych projektéw inwestycyjnych, tylko wykorzystuja
je gtownie w celach spekulacyjnych (np. odwrdcone obligacje
zamienne), optymalizacji podatkowej (m.in. niektdre struktu-
ryzowane obligacje zamienne czy zerokuponowy dlug zamien-
ny) badz z mysla o dostosowaniu swojej struktury pasywéw do
wymogow kapitalowych narzucanych przez instytucje nadzoru
finansowego (np. obligacje warunkowo zamienne). Dla uchwy-
cenia przeslanek emisji obligacji zamiennych zwigzanych jedy-
nie z operacyjna i inwestycyjna dzialalnoscig przedsigbiorstw,
z pomini¢ciem elementéw spekulacji, inzynierii finansowej
i kwestii podatkowych, po pierwsze, z proby badawczej wy-
kluczono podmioty funkcjonujace w sektorach: finansowym,
ubezpieczeniowym i publicznym, koncentrujac si¢ wytacznie na
spotkach produkcyjnych i ustugowych (Zalozenie 1). Po dru-
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gie, do analizy wlaczono tylko obligacje zamienne plain vanilla
(dalej: CB) i dtug zamienny z dotaczonymi opcjami przedter-
minowego umorzenia na wniosek emitenta lub obligatariuszy
(dalej: CB/OPTIONY), czyli z opcja call (dalej: CB/CALL), put
(dalej: CB/PUT) i put/call (dalej: CB/PUT/CALL) (Zalozenie 2).
Tym samym, w badaniu pominieto m.in. obligacje wymienne,
ktore stuzg przedsiebiorstwom do realizacji odmiennych stra-
tegii inwestycyjnych niz zwykle CB lub CB/OPTIONS (sa one
wykorzystywane do zbycia akcji spolek corek w obrebie grup
kapitalowych), obligacje przymusowo i warunkowo zamien-
ne, ktore s3 instrumentami hybrydowymi o cechach kapitatu
wlasnego (zwykle CB s3 traktowane bardziej jak instrumenty
dtuzne), a takze odwrdcone i syntetyczne obligacje zamienne,
emitowane gléwnie w celach spekulacyjnych.

Jezeli badanie obejmowatoby emisje obligacji zamiennych
przeprowadzone na calym $wiecie, to odmienne systemy praw-
ne, uwarunkowania makroekonomiczne i fiskalne oraz rézne
warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w poszcze-
golnych krajach utrudnilyby sformutowanie wnioskéw, ktore
mozna byloby uogélni¢ na calg populacje generalng emitentéw
dlugu zamiennego. Skoncentrowano si¢ wiec na wyszukaniu
obszaru, ktdéry bylby na tyle jednorodny i spdjny, a jego popu-
lacja wystarczajaco liczna, Ze z powodzeniem mogtby stac si¢
przedmiotem dalszych badan. Okazuje si¢, ze wigkszos¢ obliga-
cji zamiennych jest emitowanych przez spétki majace siedzibe
w Stanach Zjednoczonych. W latach 2003-2014 przeprowadzity
one co czwartg emisje tych instrumentéw na §wiecie, co stano-
wilo ponad 50% udzial w §wiatowym rynku dlugu hybrydowe-
go, szacowanego lacznie na okoto $1,2 bln (rys. 3.1)L.

1 Calkowita liczba emisji obligacji zamiennych na kontynencie eu-
ropejskim byla stosunkowo niewielka. Uwage zwracaja przede
wszystkim: Francja (136 emisji), Austria (115), Niemcy (114), Wlo-
chy (105), Wielka Brytania (86). Zrodlo: baza danych Agencji
Bloomberg.
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Rysunek 3.1. Udziat w liczbie emisji obligacji zamiennych wedtug kraju
siedziby emitenta w latach 2003-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Rola rynku amerykanskiego jest niezwykle istotna takze z po-
wodu duzej liczby emisji obligacji zamiennych z opcjami przed-
terminowego wykupu. Co prawda w latach 2003-2014 przedsie-
biorstwa ze Standéw Zjednoczonych dokonaly jedynie dwudziestu
sze$ciu emisji obligacji CB/PUT (odpowiada to 1% calkowitej licz-
by emisji tych instrumentéw na $wiecie?), ale przeprowadzity one
co trzecig emisj¢ dtugu CB/CALL, a ich udzial w liczbie emisji
CB/PUT/CALL wyniost prawie 70% (rys. 3.2)3. Biorgc pod uwage
powyzsze okolicznosci, proba badawcza objeta emisje obligacji
zamiennych przeprowadzone przez spoiki majace siedzibe w Sta-
nach Zjednoczonych (Zaltozenie 3). Ponadto, uwzgledniajac fakt,
ze okolo 45% obligacji zamiennych emitowanych na $wiecie przez
przedsiebiorstwa produkcyjno-ustugowe jest denominowanych
w dolarze amerykanskim, w badaniu uwzgledniono dtug hybry-
dowy wyemitowany wylacznie w tej walucie (Zalozenie 4).

2 Ponad 4/5 emisji zostalo przeprowadzonych w Korei Potudniowej
i na Tajwanie. Zrédlo: baza danych Agencji Bloomberg.
3 Zrédlo: baza danych Agencji Bloomberg.
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Rysunek 3.2. Udziat spétek amerykanskich w emisjach obligacji zamien-
nych na $wiecie w latach 2003-2014

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloom-
berg.

CB/OPTIONS to obligacje zamienne, ktére moga zosta¢
przedterminowo umorzone na wniosek emitenta (opcja call) lub
obligatariuszy (opcja put). Realizacja celéw sformutowanych we
wstepie pracy wymaga identyfikacji przestanek emisji tej formy
dlugu hybrydowego przez podmioty gospodarcze.

Czes¢ badaczy przekonuje, ze przedsigbiorstwa decyduja sie na
wykorzystanie dlugu hybrydowego w obliczu trudnosci z pozy-
skaniem kapitatu z innych zrédet zewnetrznych, np. przez emisje
akcji lub obligacji zwyktych, albo gdy zarzad uzna takie dziala-
nie za nieoplacalne. J. Stein uwaza, Ze moze by¢ to spowodowa-
ne checig uniknigcia sprzedazy niedowartosciowanych akcji lub
obawg przed klopotami z wykupem nominalnej wartosci dtugu
w terminie zapadalno$ci%. Z kolei zdaniem C. Lewisa, R. Rogal-
skiego i J. Sewarda, moze wynika¢ to z niecheci kapitalodawcow

4 J.C. Stein, Convertible Bonds as Backdoor Equity Financing, “Jour-
nal of Financial Economics” 1992, vol. 32(1), s. 3-21.
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do udostepnienia swoich funduszy?, co, jak pokazuje praktyka
gospodarcza, czgsto dotyczy podmiotéw charakteryzujacych sig
ponadprzecietnym ryzykiem inwestycyjnym, czyli o wyzszym
poziomie zadluzenia i nizszej rentownosci. Nie cieszg si¢ one ta-
kim zaufaniem inwestoréw, aby mogty bez problemu pozyskac
$rodki po akceptowalnym przez menedzerow koszcie. Sugero-
waloby to, ze dofaczenie opcji przedterminowego wykupu moze
mie¢ na celu zwiekszenie popytu na sprzedawane instrumenty
hybrydowe, jezeli niepowodzeniem zakonczg si¢ poszukiwania
innych zZrodet finansowania. Do kupna CB/OPTIONS inwesto-
réw zacheca prawo do natychmiastowego wycofania udostepnio-
nych srodkoéw, kiedy inwestycja okaze si¢ dla nich mato rentowna
(opcja put), lub mozliwo$¢ objecia udzialéw emitenta przed usta-
lonym terminem zapadalnosci dtugu (opcja call).

Bardzo trudno wysunac jakiekolwiek przypuszczenia doty-
czace wielkos$ci emitentow CB/OPTIONS. Wielu autoréw wska-
zuje, Ze na emisje¢ dlugu zamiennego decyduja sie spotki mniejsze,
znajdujace si¢ w poczatkowej fazie swojego rozwoju i charakte-
ryzujace stosunkowo wysokim poziomem ryzyka operacyjnego
i inwestycyjnego®. Po pierwsze, mtode przedsiebiorstwa moga
mie¢ trudnosci z pozyskaniem kapitatu ze zrodet zewnetrznych?.
Po drugie, s3 one bardziej narazone na wystepowanie konflik-
tow agencji miedzy akcjonariuszami a obligatariuszami, przede
wszystkim ze wzgledu na relatywnie wyzsze prawdopodobien-
stwo bankructwa i wieksze mozliwosci inwestycyjne, ktére
zwigkszajg pokuse naduzy¢ ze strony udziatowcéw dazacych do

5 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, The Long-Run Performance
of Firms that Issue Convertible Debt: An Empirical Analysis of Ope-
rating Characteristics and Analyst Forecasts, “Journal of Corporate
Finance” 2001, vol. 7(4), s. 447-474.

6 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, Agency Problems, Informa-
tion Asymmetries, and Convertible Debt Security Design, “Journal
of Financial Intermediation” 1998, vol. 7(1), s. 32-59; C.M. Lewis,
R.J. Rogalski, J.K. Seward, Is Convertible Debt a Substitute for Stra-
ight Debt or for Common Equity?, “Financial Management” 1999,
vol. 28(3), s. 5-27.

7 J.C. Stein, op. cit., s. 3-21.
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przejecia cze$ci bogactwa posiadaczy obligacji®. Do zlagodzenia
tego problemu moze przyczynic si¢ wykorzystanie obligacji za-
miennych na akcje®.

Dlug zamienny pozwala réwniez spétkom na wyeliminowa-
nie sporu miedzy akcjonariuszami a menedzerami, ktérzy maja
tendencje do podejmowania nieracjonalnych decyzji inwesty-
cyjnych, mogacych w perspektywie doprowadzi¢ do obnizenia
rynkowej wartosci przedsigbiorstwa. Do takich konfliktéw do-
chodzi jednak szczegdlnie w podmiotach wiekszych, o bardziej
rozproszonym akcjonariacie, w ktérych poczynania cztonkow
zarzadu s3 znacznie trudniejsze do skontrolowania przez udzia-
towcow!0. Na podstawie powyzszych rozwazan uznano wiec, ze
sformutowanie hipotezy odnosnie do wielkosci emitentow ob-
ligacji zamiennych byloby ktopotliwe, dlatego skoncentrowano
sie na analizie przedsigbiorstw bez wzgledu na catkowitg war-
tos¢ ich aktywow.

Literatura przedmiotu wskazuje, ze opcja call moze zabezpie-
czaé emitentéw przed znalezieniem si¢ w trudnej sytuacji finanso-
wej z powodu klopotéw z wykupem dltugu w terminie zapadalno-
$ci. Realizacja tej klauzuli pozwala spétkom na przedterminowy
wykup obligacji lub wymuszenie konwersji na obligatariuszach,
zanim dojdzie do pogorszenia ich wynikéw finansowych. J. Stein
i K. Nyborg uwazaja, ze przedterminowa konwersje zdolaja wy-
music¢ wylacznie firmy znajdujace sie¢ w stosunkowo stabilnej sy-
tuacji ekonomicznej, poniewaz relatywnie wyzsza cena ich akgji
daje gwarancje, ze w chwili realizacji opcji call dtug bedzie dla

8 Zob. T. Chemmanur, K. Simonyan, What Drives the Issuance of
Putable Convertibles: Risk-Shifting, Asymmetric Information, or
Taxes?, “Financial Management” 2010, vol. 39(3), s. 1027-1068;
C.A. Hennessy, Y. Tserlukevich, Taxation, Agency Conflicts, and
the Choice between Callable and Convertible Debt, “Journal of Eco-
nomic Theory” 2008, vol. 143(1), s. 374-404.

9 M.in. R.C. Green, Investment Incentives, Debt, and Warrants,
“Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13(1), s. 115-136.

10 M.in. N. Isagawa, Convertible Debt: An Effective Financial Instru-
ment to Control Managerial Opportunism, “Review of Financial
Economics” 2000, vol. 9(12), s. 15-26.
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obligatariuszy ,w cenie”ll. Brak funduszy na sptate nominalne;j
wartosci obligacji i obawa przed bankructwem skutecznie odstra-
szaja spotki w ztej kondycji finansowej przed emisjg instrumen-
tow hybrydowych.

Powstaje jednak pytanie, dlaczego podmioty bardziej ren-
towne mialyby decydowac si¢ na wykorzystanie dtugu zamien-
nego, skoro moglyby pozyskac kapital np. za pomoca zwyklych
obligacji korporacyjnych? Przekladajac powyzsze wnioski na
praktyke gospodarcza, mozna przypuszczac, ze emisje instru-
mentéw hybrydowych czesciej beda przeprowadzatly przedsie-
biorstwa, ktére maja problemy z pozyskaniem srodkéw z innych
zrddel zewnetrznych, poniewaz w oczach uczestnikéw rynku
uchodzg za podmioty ponadprzecig¢tnie ryzykowne (np. o wy-
sokim poziomie zadluzenia). Hybrydowa natura obligacji za-
miennych zapewnia im warunkowy dostep do kapitalu wlasne-
go, a inwestorom regularne platnosci odsetkowe i perspektywe
objecia akcji emitenta z dyskontem do ich ceny rynkowej. W ob-
rebie tej zbiorowosci funkcjonujg jednak firmy ,lepsze” i ,,gor-
sze”. ,Lepsze” nadal sg zagrozone bankructwem, ale ich kon-
dycja ekonomiczna jest na tyle stabilna, a prawdopodobienstwo
niewyptacalnosci niewielkie, ze ryzyko utraty zainwestowanych
funduszy jest uznawane przez kapitalodawcow za stosunkowo
niskie. Szansa na ogloszenie upadlosci przez ,,gorsze” spoiki jest
nieporéwnywalnie wieksza, ale muszg one pozyskac kapital na
biezaca dziatalno$¢ i dalszy rozwoj, ktéry pozwoli im na popra-
we rentownosci. Na tej podstawie P. Ekkayokkaya, G. Gemmill
i K. Koufopoulos przekonuja, ze na dotaczenie opcji call decy-
duja sie firmy w stosunkowo zlej sytuacji finansowej, ktore reali-
zuja projekty inwestycyjne o niepewnej rentownosci i ktore chca
zagwarantowac sobie mozliwo$§¢ przedterminowego wykupu
dlugu, gdyby przewidywaty klopoty ze splata jego wartosci no-

11 J.C. Stein, op. cit., s. 3-21; K. Nyborg, Convertible Debt as Delayed
Equity: Forced versus Voluntary Conversion and the Information
Role of Call Policy, “Journal of Financial Intermediation” 1995,
vol. 4(4), s. 374-375.
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minalnej w ustalonym terminie zapadalno$ci!2. Takie podejscie
wydaje si¢ najbardziej zblizone do realiéw rynkowych, dlatego
to wlasnie ono zostanie wykorzystane w przeprowadzanym ba-
daniu empirycznym. Przyjeto zatem, ze emitenci CB/OPTIONS
wykorzystujacy opcje call moga by¢ podmiotami o mniej stabil-
nych fundamentach ekonomicznych niz przedsigbiorstwa, ktdre
dokonujg emisji dtugu zamiennego plain vanilla, czyli bardziej
zadluzone i mniej rentowne. Skutecznie ogranicza im to mozli-
wos¢ zdobycia funduszy z innych Zrédet, w tym takze poprzez
emisje obligacji zamiennych plain vanilla.

Zdaniem T. Chemmanura i K. Simonyana, emitenci decyduja
sie na dotaczenie do obligacji zamiennych opcji put tylko wtedy,
kiedy przewiduja, ze inwestorzy nie zdecyduja si¢ na wycofanie
zainwestowanych $rodkéw, lub sa pewni, ze posiadaja wystarcza-
jace $rodki na ewentualny wykup dtugu przed terminem zapa-
dalno$cil3. Na tej podstawie mozna wywnioskowac¢, ze powinny
by¢ to spotki o wyzszym poziomie rentownosci, bardziej ptynne
i mniej zadtuzone, ktére moga pozyskac kapital po nizszym kosz-
cie. Opcja put moze stanowi¢ dla inwestoréw forme rekompensa-
ty za relatywnie niskie oprocentowanie oferowanych obligacjil4.

Chociaz przytoczony argument wydaje sie racjonalny, to moz-
na nabra¢ pewnych watpliwosci, w jakim celu firmy, ktdre od-
notowuja ponadprzecigtne wyniki finansowe, miatyby dolaczy¢
klauzule dajaca obligatariuszom prawo do wyjscia z inwestycji.
Nie mozna wykluczy¢, ze moga to by¢ spotki miode i szybko roz-
wijajace sig, ktore chca w ten sposéb przyciagnaé nowych inwe-
storow. W podobnej sytuacji moga znalez¢ si¢ przedsigbiorstwa
wieksze i starsze, jednak w ich przypadku koniecznos¢ zwigksze-
nia popytu na emitowane instrumenty moze wiazac si¢ z trud-
noséciami z pozyskaniem kapitatu z innych zrédel zewnetrznych.
Nie wynikaja one jednak z wielkosci i wieku spotki, tylko z po-

12 P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, K. Koufopoulos, Why are Some Is-
sues of Convertibles Callable and Others Not?, SSRN, 2012.

13 T. Chemmanur, K. Simonyan, What Drives the Issuance..., s. 1027-
1068.

14 [bidem.
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nadprzecietnego ryzyka inwestycyjnego, bedacego konsekwencja
niskiej rentownosci i wysokiego poziomu zadluzenia emitentow
CB/OPTIONS.

Kwestia przeznaczenia pozyskanych za pomocg CB/
OPTIONS srodkéw na dziatalno$¢ inwestycyjng budzi ambi-
walentne odczucia. Dzieki przedterminowemu wymuszeniu
konwersji spotka moze unikna¢ wykupu wyemitowanego dtugu
i przeznaczy¢ zaoszczgdzone srodki na realizacje nowych projek-
tow inwestycyjnych!>. Co wiecej, poprawa plynnosci finansowe;j
i zdolnosci kredytowej na skutek korzystnej zmiany struktury
kapitatu ulatwia firmie pozyskanie kolejnych funduszy'®. Mozna
wiec przypuszczad, ze obligacje zamienne z dolaczona opcja call
moga by¢ z powodzeniem wykorzystywane przez przedsigbior-
stwa o ponadprzecietnych mozliwosciach inwestycyjnych, w celu
zwiekszenia elastycznosci zarzagdu w podejmowaniu decyzji doty-
czacych finansowania nowych inwestycjil”. Emisja dtugu hybry-
dowego i przedterminowe wymuszenie konwersji przez emitenta
moga stanowic¢ dla uczestnikéw rynku sygnat o przyspieszeniu
procesu inwestycyjnegols.

Jednocze$nie wiele argumentdw przemawia za tym, zeby
przedsiebiorstwa nie finansowaly swoich inwestycji dtugiem

15 D. Mayers, Convertible Bonds Matching Financial and Real Op-
tions, “Journal of Applied Corporate Finance” 2000, vol. 13(1),
s. 8-21; D. Mayers, Why Firms Issue Convertible Bonds: The ma-
tching of Financial and Real Investment Options, “Journal of Fi-
nancial Economics” 1998, vol. 47(1), s. 83-102.

16 S.C. Chang, S.S. Chen, Y. Liu, Why Firms Use Convertibles: A Furt-
her Test of the Sequential-Financing Hypothesis, “Journal of Ban-
king and Finance” 2004. vol. 28(5), s. 1163-1183.

17 M.in. E. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country Determinants of Ca-
pital Structure Choice: A Survey of European Firms, “Financial
Management” 2004, vol. 33(4), s. 103-132; F. Bancel, U.R. Mittoo,
Why Do European Firms Issue Convertible Debt?, “European Fi-
nancial Management” 2004, vol. 10(2), s. 339-373.

18 E.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, Some New Evidence on Why Compa-
nies Use Convertible Bonds, “Journal of Applied Corporate Finan-
ce” 1997, vol. 10(1), s. 44-53.
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z wbudowang opcja put, poniewaz nagle wycofanie funduszy
przez kapitalodawcoéw postawitoby ich w niezwykle trudne;j
sytuacji. Z jednej strony zostalyby one pozbawione kapitatu na
rozpoczecie lub ukonczenie zaplanowanych projektow. Z drugiej
strony, stanelyby przed obowigzkiem wykupu obligacji, co mo-
globy zmusi¢ ich do desperackich prob pozyskania brakujacych
srodkéw lub, w skrajnych przypadkach, przyczynic sie do ich ban-
kructwa.

Podsumowujac rozwazania dotyczace przestanek emisji dlugu
hybrydowego z dotaczonymi opcjami przedterminowego umo-
rzenia, mozna domniemac, ze w poréwnaniu do emitentéw zwy-
klych CB, na emisj¢ CB/OPTIONS moga decydowac si¢ spétki o:

— nizszym poziomie rentownosci — dofaczone opcje majg za-
checi¢ inwestoréw do kupna obligacji, poniewaz dajg im
prawo do natychmiastowego wycofania zaangazowanych
srodkéw (opcja put) i zwiekszajg szanse na przedterminowe
objecie udzialéw emitenta (opcja call);

— wyzszym poziomie zadtuzenia — w celu zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem niewykupienia dlugu w terminie zapa-
dalnosci (opcja call) lub zachecenia inwestoréw do kupna
obligacji pomimo wysokiego ryzyka finansowego emitenta
(opcja put);

— wyzszym poziomie plynnosci finansowej — aby kapitato-
dawcy nie mieli oporéw przed udostepnieniem swoich
srodkéw i byli pewni, Ze emitent ureguluje wobec nich
wszystkie zobowigzania finansowe.

W sktad zbiorowosci CB/OPTIONS wchodzg jednak trzy
rézne formy dtugu zamiennego: CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/
CALL. Moze mie¢ to niebagatelny wplyw na wyniki analiz doty-
czgcych dltugu hybrydowego z wbudowanymi opcjami przedter-
minowego umorzenia ze wzgledu na odmienne motywy, ktdre
stoja za wyborem konkretnej klauzuli. Moga one by¢ uwarun-
kowane m.in. poziomem zadtuzenia emitenta, jego rentownoscia
lub mozliwo$ciami inwestycyjnymi. Uzasadnione wydaje si¢ za-
tem przeanalizowanie kazdego z rodzajow obligacji zamiennych
osobno w celu sformulowania konkluzji dotyczacych przyczyn
emisji poszczegolnych rodzajow dtugu hybrydowego.
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Zgodnie z teoretycznymi przestankami emisji obligacji za-
miennych przez podmioty gospodarcze, mozna przypuszczac,
ze na wykorzystanie CB/CALL decyduja si¢ spotki, ktére maja
trudnosci z pozyskaniem kapitalu za pomocg emisji innych in-
strumentdw finansowych, w tym takze dtugu hybrydowego plain
vanilla. Moga by¢ wiec to podmioty mniej rentowne i o wyzszym
poziomie zadluzenia niz emitenci zwyktych CB. Z duzym praw-
dopodobienstwem mozna takze zalozy¢, ze przedsigbiorstwa wy-
korzystuja dtug hybrydowy w celu pozyskania funduszy na rea-
lizacje nowych projektow inwestycyjnych, ktére maja przyczynicé
sie do wzrostu ich przychodéw i poprawy wynikéw finansowych,
na co wskazuje koncepcja finansowania sekwencyjnego D. May-
ersal®. Emitenci CB/CALL powinni wiec charakteryzowac sie
wiekszymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi od przedsiebiorstw
emitujacych CB. Menedzerowie zaktadaja, ze wzrost poziomu
przychodéw spotki wywinduje kurs jej akeji ponad ustalong cene
konwersji, co umozliwi im przedterminowe wymuszenie zamia-
ny na obligatariuszach i unikniecie wykupu dltugu w ustalonym
terminie zapadalnosci. Moze zabezpieczy¢ to firme przed proble-
mami z uregulowaniem zobowigzan wobec posiadaczy obligacji
w pdzniejszym czasie. Na podstawie powyzszych argumentow
mozna wiec domniemywac, Ze, w poréwnaniu do przedsigbiorstw
wykorzystujacych zwykte CB, emitentami CB/CALL moga by¢
spotki o (1) wyzszym poziomie zadluzenia, (2) nizszym poziomie
rentownosci i (3) wigkszych mozliwosciach inwestycyjnych.

Jak zauwazono wczes$niej, opcja put moze zosta¢ dotaczona
do dtugu hybrydowego z dwoch powodéw: w celu zrekompen-
sowania obligatariuszom niskiego oprocentowania obligacji
lub zwigkszenia popytu na sprzedawane instrumenty dtuzne
w obliczu probleméw z pozyskaniem kapitatu z innych zrodet
zewnetrznych. Wydaje sie, ze ta druga przestanka moze w wiek-
szym stopniu wplynaé na wybor obligacji CB/PUT przez przed-
sigbiorstwa. A zatem ich emitentami powinny by¢ podmioty
0 nizszym poziomie rentownosci i bardziej zadtuzone od emi-
tentéw CB. Uznano, ze firmy znajdujace si¢ w dobrej sytuaciji fi-

19 D. Mayers, Why Firms..., s. 83-102.
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nansowej nie beda emitowatly instrumentéw hybrydowych, tylko
pozyskaja kapital np. poprzez emisje akcji lub zwyktych obligacji
korporacyjnych.

Ponadto wydaje si¢, ze CB/PUT raczej nie sg traktowane przez
menedzerow jako zrédlo kapitatu na sfinansowanie nowych
przedsiewzie¢ inwestycyjnych, poniewaz niespodziewana rea-
lizacja opcji put przez obligatariuszy moglaby pozbawic¢ przed-
siebiorstwo srodkéw potrzebnych na dokonczenie inwestycji
i wplyna¢ na pogorszenie si¢ jego ptynnosci finansowej. Mozna
wiec przypuszczad, ze emisja CB/PUT jest przeprowadzana przez
firmy dla pozyskania funduszy na biezaca dzialalnos$¢ i zapo-
czatkowanie procesu restrukturyzacyjnego. Dofaczenie klauzuli
put ma zacheci¢ inwestoréw do udostepnienia swojego kapitalu
z perspektywa objecia udzialéw spoétki, gdyby proces naprawczy
zakonczyt sie sukcesem i jednoczesnie zagwarantowa¢ im mozli-
wos¢ wyjécia z inwestycji, jezeli restrukturyzacja nie bedzie prze-
biegata zgodnie z ich oczekiwaniami. Mozna zatem przewidywac,
ze w poréwnaniu do spdtek emitujacych zwykle CB, emitentami
CB/PUT moga by¢ przedsigbiorstwa o (1) wyzszym poziomie
zadluzenia, (2) nizszym poziomie rentownosci i (3) mniejszych
mozliwosciach inwestycyjnych.

Dotaczenie opcji przedterminowego wykupu do obligacji
CB/PUT/CALL moze, ale nie musi by¢ wypadkowa przestanek
wykorzystania tych klauzul w obligacjach CB/CALL i CB/PUT.
Samo wykorzystanie dlugu hybrydowego sugeruje jednak, ze
jego emitentami moga by¢ przedsigbiorstwa, ktére majg trudno-
$ci z pozyskaniem srodkéw od zewnetrznych inwestoréw. Dla-
tego poprzez dolaczenie opcji dodatkowych chca one zwigkszy¢
popyt na emitowane instrumenty (opcja put) i zapewnic sobie
mozliwo$¢ przyspieszenia konwersji, gdyby dlug stal sie ,w ce-
nie” przed terminem zapadalnosci (opcja call). Dodanie opcji put
raczej przekresla emisje CB/PUT/CALL z myslg o realizacji no-
wych inwestycji, dlatego emitenci tych instrumentéw mogg cha-
rakteryzowac si¢ mniejszymi mozliwosciami inwestycyjnymi od
emitentow CB. Gléwng przestanka wykorzystania klauzuli put
moze by¢ w tym przypadku che¢ zrekompensowania inwestorom
nizszego oprocentowania oferowanego dlugu. Oznaczaloby to, ze
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spotki decydujace sie na emisje CB/PUT/CALL moga by¢ bardziej

rentowne od podmiotéw emitujacych CB, co pozwala im na pozy-
skanie kapitatu obcego po przecietnie nizszym koszcie. Hipoteza

ta implikuje jednak wykorzystanie opcji call w zupetnie innych

celach niz inwestycyjne. Moze ona np. zabezpiecza¢ przedsigbior-
stwo przed znalezieniem si¢ w trudnej sytuacji finansowej w przy-
sztodci, poniewaz jej realizacja umozliwia firmie przedterminowe

umorzenie obligacji, zanim utraci plynnos¢ finansows i nie be-
dzie w stanie regulowac swoich zobowiazan odsetkowych. Pozwa-
la to domniema¢, ze emitentami tej formy diugu hybrydowego

moga by¢ spétki o ponadprzecietnie wysokim poziomie zadluze-
nia. Podsumowujac, nie mozna wykluczy¢, ze na emisje obligacji
CB/PUT/CALL decyduja si¢ spotki o (1) wyzszym poziomie za-
dtuzenia, (2) wyzszym poziomie rentownosci i (3) mniejszych
mozliwosciach inwestycyjnych od emitentéw zwyktych CB.

3.2.
Opis proby badawczej

Dane do badania empirycznego zostaly pozyskane z bazy Agen-
cji Bloomberg - §wiatowego lidera dostarczajacego informacje na

temat rynkow finansowych20. Jest ona powszechnie wykorzysty-
wana przez najwieksze swiatowe instytucje finansowe, takie jak
Goldman Sachs, JP Morgan, HSBC czy Deutsche Bank?, dlatego

stanowi nieocenione zrédio danych potrzebnych do przeprowa-
dzenia kompleksowej analizy obligacji zamiennych z dofaczony-

20 Za: S. Clifford, J. Creswell, At Bloomberg, Modest Strategy to
Rule the World, “New York Times”, 14.11.2009, http://www.ny-
times.com/2009/11/15/business/media/l15bloom.html?_r=0 [do-
step 01.06.2016].

21 L.T. Lacapra, J. Saba, Exclusive: Goldman group set to buy messa-
ge system as alternative to Bloomberg - sources, 03.08.2014,
http://www.reuters.com/article/us-goldman-messaging-idU-
SKBN0G303920140803 [dostep 01.06.2016].
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mi opcjami przedterminowego umorzenia, obejmujacej szczego-
lowe parametry emisji i dane finansowe emitentow22.

Zakres czasowy dostepnych danych obejmowat okres od
1964 r. do polowy listopada 2014 r. Dokonana analiza dotyczyta
wylacznie obligacji zamiennych, dlatego jako populacje general-
na przyjeto emisje dlugu zamiennego bez wzgledu na kraj i sek-
tor gospodarki, w ktérym emitenci prowadzg swoja dziatalnos¢
(wedlug bazy Bloomberg populacja obejmuje 238 964 emisji). Dla
potrzeb realizacji celdéw monografii zbiorowos¢ ta zostala zawezo-
na do wybranego, reprezentatywnego dla ogétu przedsigbiorstw,
segmentu emisji obligacji zamiennych. Ze wzgledu na rosnaca
popularnos¢ instrumentéw hybrydowych i coraz wigksza wiedze
kadry menedzerskiej na temat nowoczesnych form pozyskania
kapitatu, skoncentrowano si¢ na emisjach zrealizowanych w la-
tach 2003-2014, na ktdre przypada prawie 90% catkowitej liczby
emisji dtugu hybrydowego w latach 1964-2014 (212 810 emisji
w latach 2003-2014 wobec 22 843 miedzy 1964 a 2002 r.). Spowo-
dowalo to zmniejszenie populacji generalnej o 10,9%.

Nastepnie, zgodnie z przyjetymi zalozeniami, nadano ostatecz-
ny ksztalt probie badawczej. Po pierwsze, wylaczono z niej pod-
mioty z sektorow: finansowego, ubezpieczeniowego i panstwowego
(Zalozenie 1)23, co obnizyto liczebnos¢ préby az o 96%, do liczby

22 Wigkszo$¢ badan empirycznych zwigzanych z obligacjami za-
miennymi zostalo przeprowadzonych w oparciu o baze SDC Pla-
tinum oferowana przez agencje Thomson Reuters. Jest ona naj-
czesdciej wykorzystywanym zrodtem danych finansowych przez
badaczy amerykanskich, a to wlasnie w Stanach Zjednoczonych
powstata wiekszos¢ publikacji dotyczacych instrumentéw hybry-
dowych. Wyboér bazy Agencji Bloomberg na potrzeby niniejszej
pracy byt podyktowany przede wszystkim mozliwoécig dostepu
i lepszgq wartoscig pozyskanych informacji, np. szczegélowych pa-
rametrow emisji obligacji zamiennych.

23 Z préby badawczej wylaczono nastepujace podmioty: publicz-
ne — (1) spotki skarbu panstwa (sovereigns), (2) agencje rzadowe
(government agencies), (3) podmioty samorzadu terytorialnego
(government regional), (4) jednostki samorzadu terytorialnego
(government local), (5) organizacje ponadnarodowe (suprationals),
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8 374. Za tak drastyczne ograniczenie liczebnosci proby odpowiada
niezwykle duza popularno$¢ obligacji zamiennych wérdd instytu-
cji finansowych, ktore nie byly przedmiotem badania.

Po drugie, analiz¢ zawezono do instrumentéw CB i CB/
OPTIONS, tj. CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL (Zalozenie 2).
Tym samym z badania wykluczono wszystkie odmiany obligacji
syntetycznych i odwrdconych obligacji zamiennych, a takze wyeli-
minowano inne formy dtugu hybrydowego, ktére mogtyby deter-
minowa¢ motywy jego wykorzystania w celach innych niz operacyj-
neiinwestycyjne (np. w celach podatkowych lub spekulacyjnych)24.
Wprowadzajac to kryterium wyboru, ograniczono liczebno$¢ proby
do 8 067 obligaciji, co oznaczalo jej pomniejszenie o dodatkowe 3,7%.

Po trzecie, badaniem objeto wylacznie spotki amerykanskie
(Zalozenie 3), a za najwazniejsze kryterium wyboru przyjeto kraj
siedziby emitenta. Ponadto pod uwage wzieto emisje obligacji
zamiennych denominowane w dolarze amerykanskim (Zaloze-
nie 4). Po wyborze kraju siedziby emitenta (Stany Zjednoczone)
i waluty emisji (USD), proba badawcza zmniejszyla si¢ o kolejne
75% i wynosita 2 080 obligacji zamiennych.

(6) banki panstwowe (government development banks), (7) agen-
cje prowadzace likwidacje panstwowych podmiotéw (wind up
agencies), (8) banki centralne (central banks); finansowe - (1) ban-
ki (banks), (2) inne instytucje finansowe zajmujace si¢ szeroko po-
jetymi finansami oraz bankowos$cig korporacyjna i konsumencka
(commercial finance, consumer finance, diversified banks, financial
services), (3) fundusze inwestycyjne (funds and trusts), (4) przed-
siebiorstwa handlu nieruchomosciami (real estate); ubezpiecze-
niowe — (1) towarzystwa ubezpieczenn osobowych i majatkowych
(life insurance, property and casualty insurance).

24 Z préby wylaczono nastepujace typy obligacji zamiennych: (1) od-
wrocone obligacje zamienne (reverse convertibles), (2) syntetyczne
obligacje zamienne (synthetic convertibles), (3) wieczyste obligacje
zamienne (perpetual convertibles), (4) obligacje typu bullet (bul-
let convertibles), (5) obligacje typu sink (sinkable convertibles), (6)
obligacje z opcja przedluzenia stosunku obligacyjnego ponad ter-
min zapadalno$ci (extendable bonds), (7) obligacje zabezpieczone
nieruchomoscig (pass-through convertibles), (8) obligacje z klau-
zulg make whole (make whole convertibles).
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Po czwarte, z analizowanej zbiorowos$ci wytaczono emisje,
dla ktérych dane nie byly wiarygodne (w wyniku btedéw w ba-
zie Agencji Bloomberg wartosci zmiennych wykraczaly in plus
badz in minus poza standardowe obszary ich zmiennosci) i takie,
w ktorych wystepowaty znaczne braki danych. Zdecydowano
sie takze na wykluczenie emitentéw, ktorych suma aktywow nie
przekraczalta $100 tys., poniewaz ich funkcjonowanie moze wig-
zac sie np. z dzialalnoscia funduszy venture capital.

Ostatecznie liczebno$¢ proby wyniosta 1983 emisje obligacji
zamiennych, o 13cznej ich wartosci $531,7 mld, przeprowadzone
przez 914 emitentéw. Schemat procedury wyboru préby zapre-
zentowano w tabeli 3.1.

Tabela 3.1. Etapy doboru préby do badania empirycznego

ETAPY
TWORZENIA LICZEBNOSC

KRYTERIUM DOBORU PROBY PROBY

PROBY
BADAWCZEJ

Catkowita liczba emisji obligacji zamiennych prze-

EIAP prowadzonych na $wiecie w latach 1964-2014

238 964

Calkowita liczba emisji obligacji zamiennych prze-

ETAP2 prowadzonych na $wiecie w latach 2003-2014

212 810

Catkowita liczba emisji obligacji zamiennych
ETAP 3 przeprowadzonych na $wiecie w latach 2003-2014 8374
przez spotki produkeyjno-ustugowe

Catkowita liczba emisji obligacji zamiennych typu
plain vanilla, call, put i put/call przeprowadzonych
na $wiecie w latach 2003-2014 przez spétki pro-
dukcyjno-ustugowe

ETAP 4 8 067

Calkowita liczba emisji obligacji zamiennych typu
plain vanilla, call, put i put/call przeprowadzonych
ETAP 5 przez spotki amerykanskie z sektora produkcyjno- 2080
-ustugowego i denominowanych w dolarze amery-
kanskim w latach 2003-2014

Wylaczenie z proby badawczej emisji nietypowych
ETAP6 i emitentéw o calkowitej wartosci aktywow ponizej 1983
$100 tys.

Zrédto: opracowanie wtasne.
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3.3.

Metodyka badania empirycznego

Weryfikacja przyjetych w pracy hipotez badawczych zostala prze-
prowadzona z wykorzystaniem narzedzi statystycznych i ekono-
metrycznych, niezbednych do dokonania analizy szeregu zmien-
nych bazujacych na parametrach emisji obligacji zamiennych
oraz danych finansowych emitentéw. Parametry emisji dtugu
zamiennego zostaly wyznaczone na dzien jego emisji. Przeana-
lizowano nastepujace dane: (1) wartos¢ emisji, (2) oprocentowa-
nie, (3) okres zapadalnosci, (4) okres konwersji, (5) cena konwersji,
(6) wspolczynnik konwersji i (7) poczatkowa premia konwersji.
Dane finansowe emitentéw pochodzg z ostatniego sprawozdania
finansowego z roku poprzedzajacego rok emisji dtugu. Niedogod-
noscig takiego podejscia jest zignorowanie efektu sezonowosci
w wynikach finansowych przedsigbiorstw, poniewaz, jesli emisja
zostala przeprowadzona na przyktad w pazdzierniku, to wyko-
rzystane dane pochodza niemal sprzed roku. Wydaje si¢ jednak,
ze okres kilku miesiecy jest dla wigkszosci spolek zbyt krotki, aby
ich sytuacja ekonomiczna mogta ulec diametralnemu pogorsze-
niu (cho¢ nie mozna tego catkowicie wykluczy¢). Ponadto, proba
badawcza jest wystarczajaco duza, aby efekt ten nie rzutowal na
ostateczne wyniki analizy.

Dane finansowe przedsigbiorstw podzielono na siedem grup
wskaznikéw, zestawionych w tabeli 3.2. Ich wyboru dokonano
na podstawie studiow literaturowych dotyczacych problematyki
dtugu zamiennego?>.

25 Wyboér wskaznikéw dotyczacych danych finansowych emitentow
powstal w oparciu o $wiatowy dorobek literaturowy zwigzany
z problematyka obligacji zamiennych. Cze$¢ z nich ma charak-
ter autorski. Zob. m.in. E. Bajo, M. Barbi, Time Value vs. Cost of
Forcing Call: New Evidence on Convertible Bond Call Policy, SSRN,
2010; R.S. Billingsley, D.M. Smith, Why Do Firms Issue Conver-
tible Debt?, “Financial Management” 1996, vol. 25(2), s. 93-99;
M.J. Brennan, E.S. Schwartz, The Case for Convertibles, “Journal
of Applied Corporate Finance” 1988, vol. 1(2), s. 55-64; R. Burlacu,
New Evidence on the Pecking Order Hypothesis: The Case of French
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Grupa pierwsza obejmuje wskazniki dotyczace wielkosci
przedsigbiorstwa. Skoncentrowano si¢ na parametrach bazuja-
cych na wartosci ksiegowej (Aktywa ogétem), wartosci rynkowej
(Kapitalizacja rynkowa) i poziomie generowanych przychodow
(Przychody). Im wigksze sp6iki, tym nizszy jest poziom asyme-
trii informacji dotyczacej ich rzeczywistej wartosci oraz ryzyka
finansowego i operacyjnego. Pomimo relatywnie mniejszego
prawdopodobienstwa wystapienia zjawiska selekcji negatywnej,
przedsiebiorstwa te s3 narazone na wystgpowanie sporéw agen-
cyjnych miedzy akcjonariuszami a menedzerami26. Z kolei do
konfliktu intereséw miedzy akcjonariuszami i obligatariuszami

Convertible Bonds, “Journal of Multinational Financial Mana-
gement” 2000, vol. 10(3—4), s. 439-459; T. Chemmanur, K. Si-
monyan, What Drives the Issuance..., s. 1027-1068; A. De Jong,
M. Dutordoir, P. Verwijmeren, Why Do Convertible..., s. 113-129;
C. Dorion, P. Francois, G. Grass, A. Jeanneret, Convertible Debt
and Shareholder Incentives, “Journal of Corporate Finance” 2014,
vol. 24, s. 38-56; M. Dutordoir, N. Strong, M.C. Ziegan, op. cit.,
s. 80-100; P. Ekkayokkaya, G. Gemmill, K. Koufopoulos, op. cit.;
E.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit; s. 44-53; S. Krishnaswami,
D. Yaman, The Role of Convertible Bonds in Alleviating Contra-
cting Costs, “The Quarterly Review of Economics and Finance”
2008, vol. 48(4), s. 792-816; HW. Lee, R.E. Figlewicz, Characteri-
stics of Firms That Issue Convertible Debt Versus Convertible Pre-
ferred Stock, “The Quarterly Review of Economics and Finance”
1999, vol. 39(4), s. 547-563; C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward,
Industry Conditions, Growth Opportunities and Market Reactions
to Convertible Debt Financing Decisions, “Journal of Banking and
Finance” 2003, vol. 27(1), s. 153-181; C.M. Lewis, R.]J. Rogalski,
J.K. Seward, Is Convertible Debt..., s. 5-27; C.M. Lewis, R.J. Ro-
galski, J.K. Seward, Understanding the Design of Convertible Debt,
“Journal of Applied Corporate Finance” 1998, vol. 11(1), s. 45-53;
I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, Why Do Companies Issue Con-
vertible Bond Loans? An Empirical Analysis for the Canadian
Market, “Canadian Journal of Administrative Sciences” 2008,
vol. 25(3), 5. 214-236.

26 M.in. N. Isagawa, Callable Convertible Debt under Managerial
Entrenchment, “Journal of Corporate Finance” 2002, vol. 8(3),
s. 255-270; N. Isagawa, Convertible Debt..., s. 15-26.

158 Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...



dochodzi czg¢sciej w firmach mniejszych, zagrozonych bankru-
ctwem i o wigkszym potencjale rozwoju, poniewaz ich udzialow-
cy majg szczegdlng sktonnos¢ do zwigkszania ryzyka finanso-
wego podmiotu w celu zwigkszenia swojego bogactwa kosztem
posiadaczy dlugu.

Tabela 3.2. Dobdr wskaznikéw do analizy iloSciowej

GRUPA 1: wielko$¢ przedsiebiorstwa

Aktywa ogétem (w mln USD), Kapitalizacja rynkowa (w mln USD), Przy-
chody (w mln USD)

GRUPA 2: warto$¢ emisji

Wartos¢ emisji (mln USD), Wartos¢ emisji/Aktywa ogétem, Wartos¢ emisji/
Aktywa trwale, Wartos¢ emisji/Kapitalizacja rynkowa, Wartos¢ emisji/Zadlu-
zenie catkowite

GRUPA 3: poziom zadluzenia

Majgtek trwaty, Zadtuzenie catkowite/Aktywa ogotem, Zadluzenie diugoter-
minowe/Aktywa ogotem, D/E zadtuzenie diugoterminowe, Zadtuzenie krét-
koterminowe/Aktywa ogétem, D/E ksiegowe, D/E rynkowe

GRUPA 4: plynnos¢ finansowa

Wskaznik biezgcej ptynnosci, Wskaznik pokrycia odsetek, ,,Luz budzetowy”,
FCF/Aktywa ogotem

GRUPA 5: mozliwosci inwestycyjne

P/BV, Wspétczynnik q Tobina, CAPEX/Aktywa ogétem, B+R/Aktywa ogétem,
CAPEX/Przychody, B+R/Przychody

GRUPA 6: poziom rentownosci

Przychody/Aktywa ogétem, EBIT/Aktywa ogétem, ROA, Marza operacyjna,
Marza netto, ROE

GRUPA 7: wysoko$¢ zobowiazan podatkowych
CIT (w mln USD), CIT/Aktywa ogétem, CIT/Przychody

Zrédto: opracowanie wtasne.

Drugi obszar analizy dotyczy wielkosci emisji obligacji za-
miennych. Poréwnano zaréwno jej warto$¢ bezwzgledna (War-
tos¢ emisji w mln USD), jak i wzgledna, bioragc pod uwage warto-
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$ci ksiegowe (Wartos¢ emisji/Aktywa ogétem), rynkowe (Wartosé
emisji/Kapitalizacja rynkowa) i poziom zadluzenia spo6tki (War-
tos¢ emisji/Zadtuzenie catkowite).

Trzecia grupa wskaznikow jest zwigzana z poziomem zadluze-
nia przedsigbiorstwa, a ich analiza umozliwia oszacowanie ewen-
tualnych kosztow trudnosci finansowych firmy. Sg one nizsze dla
spolek o wiekszym udziale majatku trwalego (Aktywa trwate/
Aktywa ogétem), ktore sa z tego powodu bardziej sktonne do za-
dluzania sie?”. Niemniej nadmierny poziom dtugu moze skut-
kowac ich problemami z pozyskaniem kapitatu z innych zZrédet
zewnetrznych28. W analizie skoncentrowano sie na:

— zadluzeniu dtugoterminowym - (1) wskazniku Zadfuzenie
dtugoterminowe/Aktywa ogétem i (2) wskazniku dtugu do
ksiegowej wartosci kapitatu wlasnego — D/E zadtuzenie diu-
goterminowe,

— zadluzeniu catkowitym - (1) wskazniku Zadluzenie catko-
wite/Aktywa ogélem i (2) wskazniku dtugu do ksiggowej
i rynkowej wartos$ci kapitatu wlasnego — D/E ksiggowe i D/E
rynkowe.

Wprowadzono takze zmienng oparta na zadtuzeniu krot-
koterminowym (Zadtuzenie krotkoterminowe/Aktywa ogétem).
Wedlug niektdrych badan miara ta moze w lepszym stopniu od-
zwierciedla¢ koszty trudnosci finansowych przedsigbiorstw niz
analiza poziomu zadluzenia dtugoterminowego?°.

Czwarta grupa zmiennych opisuje poziom ptynnosci finan-
sowej emitentdw. Do jej oceny wykorzystano Wskaznik biezgcej
plynnoscii Wskaznik pokrycia odsetek. Im sg one wyzsze, tym niz-
sze jest prawdopodobienstwo znalezienia si¢ spotki w klopotach
finansowych. Dodano réwniez wskaznik ,,Luzu budzetowego”
(financial slack), ktory jest suma gotéwki i krotkoterminowych
inwestycji podzielong przez calkowita warto$¢ aktywow firmy.
Jego wyzsza warto$¢ wplywa pozytywnie na plynnos¢ finansowa

27 S. Titman, R. Wessels, The Determinants of Capital Structure Cho-
ice, “The Journal of Finance” 1988, vol. 43(1), s. 1-19.

28 F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 50.

29 M. Dutordoir, N. Strong, M.C. Ziegan, op. cit., s. 90.
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przedsiebiorstwa, ale jesli jest on zbyt wysoki, to wzrasta ryzyko
wystapienia konfliktow agencji, poniewaz w dyspozycji menedze-
réw znajduja si¢ wolne srodki finansowe, ktdre moga zostac przez
nich przeznaczone na realizacje nierentownych inwestycji30. Po-
dobnie interpretuje si¢ poziom wolnych przeptywdéw pienieznych
(free cash flow), a ich relacja do calkowitej wartos$ci aktywow
umozliwia poréwnanie tego wskaznika miedzy spétkami o roz-
nej wielkos$ci (FCF/Aktywa ogotem).

Pigta grupa zmiennych wigze si¢ z mozliwo$ciami inwesty-
cyjnymi przedsi¢biorstwa. Jednym z najbardziej popularnych
miernikéw jest cena rynkowa do wartosci ksiegowej (market-to-

-book ratio, czyli P/BV) i Wspotczynnik q Tobina. Ich wyzsze war-
tosci sugeruja, ze spotki sa w wigkszym stopniu zaangazowane
w realizacje nowych inwestycji3l. Inne zmienne wykorzystane
w badaniu obejmuja poziom wydatkéw inwestycyjnych (CAPEX)
oraz wydatkéw na badania i rozwdj (B+R) w stosunku do catko-
witej wartosci aktywow firmy i poziomu wygenerowanych przez
nig przychodéw (CAPEX/Aktywa ogétem, B+R/Aktywa ogétem,
CAPEX/Przychody, B+R/Przychody).

M. Barclay i C. Smith32, K. Froot, D. Scharfstein i J. Stein33
oraz C. Smith i R. Watts34 przekonujg, ze im wyzsze mozliwosci
inwestycyjne, tym wyzsze sg koszty agencji i wigksze prawdopo-
dobienstwo wystapienia zjawiska niedoinwestowania. W celu

30 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, Is Convertible Debt...,s.12;
C.M. Lewis, RJ. Rogalski, J.K. Seward, Industry Conditions...,
s.163; S. Krishnaswami, D. Yaman, op. cit., s. 800.

31 Zob. T. Chemmanur, K. Simonyan, What Drives the Issuance...,
s. 1027-1068; I. Loncarski, J. ter Horst, C. Veld, Why Do Compa-
nies Issue..., s. 214-236.

32 M.J. Barclay, CW. Smith, The Maturity Structure of Corporate
Debt, “The Journal of Finance” 1995, vol. 50(2), s. 609-631.

33 K.A. Froot, D.S. Scharfstei, J.C. Stein, Risk Management: Coordi-
nating Corporate Investment and Financing, “The Journal of Fi-
nance” 1993, vol. 48(5), s. 1629-1165.

34 CW. Smith, R. Watts, The Investment Opportunity Set and Corpo-
rate Financing, Dividend and Compensation Policies, “Journal of
Financial Economics” 1992, vol. 32(3), s. 263-292.
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unikniecia tej niedogodnosci spotki moga zrezygnowac z zaciag-
niecia kolejnego dltugu3> badz wyemitowaé obligacje z krotszym

terminem zapadalno$ci36. Ponadto, im szybszy rozwoj przed-
siebiorstwa, tym wyzsze koszty trudnosci finansowych, jezeli

realizowane inwestycje okazg sie nierentowne3”. Dynamicznie

rozwijajace si¢ firmy moga réwniez mierzy¢ sie z wyzszym pozio-
mem asymetrii informacji dotyczacej ich rzeczywistej wartos$ci

rynkowej oraz poziomu ryzyka finansowego i operacyjnego, po-
niewaz ich przyszte decyzje inwestycyjne sg stosunkowo trudne

do przewidzenia przez rynek3s.

Wskazniki z grupy szdstej dotycza poziomu rentownosci emi-
tentow. W celu przesledzenia zmian rentownosci ich aktywow
przy zmniejszajacym sie stopniu agregacji wyniku finansowe-
go wykorzystano wskazniki: Przychody/Aktywa ogétem, EBIT/
Aktywa ogétem, ROA, Marza operacyjna, Marza netto, a takze
przeanalizowano rentowno$¢ kapitatu wlasnego (ROE). Wskaz-
nik ROA moze stuzy¢ jako miara zdolnosci spétki do sptacenia
zadluzenia, czyli posrednio wiaze si¢ z jej ptynnoscia finanso-
w33, Im wyzsza rentowno$¢ aktywdw, tym firma generuje wiecej
srodkoéw, ktére moze przeznaczy¢ na obstuge zadluzenia. Jest ona
wtedy mniej zalezna od zewnetrznego kapitatu i redukuje koszty
jego pozyskania0,

Siédma grupa wskaznikow obejmuje zmienne dotyczace wy-
sokosci zobowigzan emitenta wobec instytucji podatkowych.
Wykorzystano wskazniki opisujace wartos¢ bezwzgledna (CIT),
jakiwzgledna (CIT/Aktywa ogétem i CIT/Przychody). Zmienna
CIT/Aktywa ogétem pozwala na okreslenie, w jakim stopniu firma

35 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, Is Convertible Debt..., s. 14;
S. Krishnaswami, D. Yaman, op. cit., s. 800.

36 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Agency Problems..., s. 37.

37 F.C. Jen, D. Choi, S.H. Lee, op. cit., s. 50.

38 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Agency Problems..., s. 36,
45; C.M. Lewis, R.J. Rogalski, J.K. Seward, Is Convertible Debt...,
s.10-14.

39 M. Dutordoir, N. Strong, M.C. Ziegan, op. cit., s. 90.

40 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, Industry Conditions...,
s. 163.
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wykorzystuje mechanizm tarczy podatkowej, ale nalezy pamietac,
ze im nizsze zobowigzania podatkowe, tym wyzsze sg koszty ob-
shugi kapitatu obcego®l.

Opis proby emitentow obligacji zamiennych w zakresie da-
nych finansowych i szczegdtowych parametréw emisji zostal
dokonany za pomoca podstawowych statystyk opisowych ($red-
nia arytmetyczna, mediana, kwartyle, odchylenie standardowe,
wspolczynnik skosnosci i kurtoza). Sposrod metod wnioskowa-
nia statystycznego zastosowano testy istotnosci réznic miedzy
niezaleznymi populacjami. W zalezno$ci od warunkéw analizy
(tj. normalnosci rozktadu zmiennych zaleznych lub mozliwosci
wlasciwej ich transformacji i jednorodnosci wariancji zmiennej
zaleznej) wykorzystano ANOVA, a takze z uwagi na znaczne od-
stepstwa niemal wszystkich zmiennych od rozkltadu normalnego,
dwa testy nieparametryczne: test Manna-Whitneya i test Kruska-
la-Wallisa. Umozliwilo to poréwnanie finansowo-ekonomicznej
charakterystyki emitentéw wszystkich omawianych rodzajow
obligacji zamiennych i parametréw emitowanego dtugu hybry-
dowego.

Ponadto, w celu przeprowadzenia analiz korelacyjnych dla
poszczegdlnych parametrow emisji dokonano badania zalez-
nosci miedzy poszczegdlnymi zmiennymi ilo§ciowymi. Ponie-
waz ich rozktady w wiekszosci znacznie odstawaly od rozkladu
normalnego, zastosowano wspolczynnik korelacji rang Spear-
mana.

Wspomniane metody pozwalaja na przeprowadzenie tylko
jedno- i dwumiarowej analizy emisji obligacji zamiennych. Klu-
czowym aspektem realizowanego badania byto jednak wskazanie
zespotu czynnikéw determinujacych wybodr konkretnego rodzaju
dlugu zamiennego. W tym celu wykorzystano regresje logistycz-
na i modele drzew klasyfikacyjnych.

Zastosowanie regresji logistycznej umozliwilo oszacowanie
prawdopodobienstwa emisji obligacji zamiennych z wbudo-

41 C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, Is Convertible Debt.. ., s. 14;
C.M. Lewis, R.J. Rogalski, ].K. Seward, Industry Conditions...,
s. 163.
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wanymi opcjami przedterminowego wykupu (CB/OPTIONS,
CB/CALL, CB/PUT lub CB/PUT/CALL). Zmienna objasnia-
na (zmienna wynikowa) byla zmienng zero-jedynkowg, ktd-
ra przyjmowala wartos¢ ,,1” przy wyborze obligacji zamien-
nych z opcja call, put lub put/call i ,,0” dla zwyklych CB. Za
zmienne objasniajgce przyjeto poszczegolne parametry emisji
(np. kupon i okres zapadalno$ci) lub dane finansowe emiten-
tow (np. poziom rentownosci i zadluzenia catkowitego). Wie-
lowymiarowg analiz¢ uwarunkowan wyboru okreslonego ro-
dzaju obligacji zamiennej uzupetniono o analize drzew klasy-
fikacyjnych. Jest to narzedzie eksploracji danych (data mining),
ktore stuzy do budowy modeli deskryptywnych (opisowych)
i predykcyjnych (pozwalajacych na wnioskowanie o przysztych
wydarzeniach)42.

W badaniu pomocniczo postuzono si¢ réwniez analizg czyn-
nikows, za pomoca ktdrej przeprowadzono dobér zmiennych ob-
jasniajacych do modeli zwigzanych z sytuacja finansowa emiten-
tow obligacji zamiennych. Sposréd przyjetych grup zmiennych
(zob. tab. 3.2) wskazano na jej podstawie wskazniki danej grupy,
ktore mogg istotnie wptywac na wybor okreslonej formy dlugu
hybrydowego.

Podsumowujac, analiza emisji obligacji zamiennych zostata
przeprowadzona wieloetapowo. Po dokonaniu prostych analiz
statystyk deskryptywnych poréwnano wybrane charakterystyki
emisji i sytuacje finansowa emitentéw poszczegoélnych rodzajow
dlugu zamiennego, a nastepnie, uwzgledniajac zestaw odpowied-
nich czynnikéw, emisje obligacji poddano wielowymiarowej ana-
lizie statystycznej (modele regresji logistycznej i drzew klasyfika-
cyjnych). Pozwolito to na wypracowanie bardziej pogtebionych
wnioskéw o charakterze naukowym i aplikacyjnym. Potrzebne
obliczenia wykonano za pomoca oprogramowania do statystycz-
nej analizy danych IBM SPSS Statistics 22.

42 M. Lapczynski, Podejscie regresyjne w budowie drzew klasyfika-
cyjnych CART, ,Zeszyty Naukowe — Akademia Ekonomiczna
w Krakowie” 2005, nr 680, s. 135.
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3.4.

Ocena parametrow emisji i sytuacji
finansowej emitentow

34.1.

Analiza parametrow emisji dtugu zamiennego

Wydaje sig, ze analiza parametréw emisji dlugu zamiennego moze
stanowic istotng wskazéwke odnosnie do przyczyn wykorzystania
hybrydowych instrumentéw diuznych przez podmioty gospodar-
cze i by¢ cennym zrédlem informacji na temat sytuacji finansowe;j
emitentéw. Przypuszczalnie, im dtuzszy czas do wykupu i wyzsza
premia konwersji (ktora obniza prawdopodobienstwo przeprowa-
dzenia zamiany), tym bardziej dtug zamienny jest traktowany przez
firmy jako tansza alternatywa zwyktych obligacji korporacyjnych.
Z kolei wysoki wspotczynnik i niska cena konwersji moga swiad-
czy¢ o niskiej wartosci akeji spotki, ktéra uprawnia inwestoréw do
objecia wiekszej liczby tanszych waloréw. Na podstawie wysokosci
oprocentowania dlugu mozna natomiast dokonac oceny aktualne-
go i prognozowanego poziomu rentownosci przedsigbiorstwa.
Aneks Al przedstawia statystyki opisowe parametréw emisji
CB i CB/OPTIONS. Okazuje sie, ze kupon odsetkowy obligacji
zamiennych wyemitowanych przez spétki amerykanskie w la-
tach 2003-2014 waha si¢ od 0% do 20%. Jego srednia warto$¢
i mediana sg do siebie zblizone, niezaleznie od rodzaju wykorzy-
stanych instrument6w dtuznych (Srednia () = 3,980%; Srednia
(CB/OPTIONS) = 3,748% i mediana (cp) = mediana (cp/opTIONS)
= 3,125%). Charakterystyczne jest dos¢ silne zréznicowanie wy-
sokosci oprocentowania, ktoére odchyla od $redniej w granicach
2,9-3,1 pkt proc. Rozktad wartosci kuponu dla obu rodzajéw ob-
ligacji zamiennych jest prawostronnie skosny i bardziej smukty
od odpowiedniego rozkladu normalnego, jednak w przypadku
CB/OPTIONS odnotowuje si¢ wigksze skupienie wartosci woko6t
sredniej (kurtoza (p) = 2,235; kurtoza (cp/opTI0NS) = 4,030).
Srednia warto$¢ emisji jest nieznacznie nizsza dla CB/
OPTIONS ($rednia $252,2 mln i mediana $170 mln) w poréw-
naniu ze zwyklymi CB (§rednia $288,2 mln; mediana $175 mln).
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Po raz kolejny na uwage zastuguje bardzo duze zréznicowanie
analizowanych wynikéw, ktére odchylaja si¢ od $redniej o +/-
$308,5 mln dla CB/OPTIONS i +/- $375,2 mln dla CB43. Determi-
nuje to bardzo wysoka kurtoze i silng prawosko$no$¢, a tym sa-
mym wplywa na znaczne odstepstwo od normalnosci rozkltadow
warto$ci emisji obydwu typow dlugu hybrydowego. Zdecydowa-
na wiekszos¢ emitentéw uplasowala emisje obligacji o znacznej
wartosci — trzy czwarte z nich przekracza $75-$100 mln. Moze
to sugerowac, ze wérdd emitentéw hybrydowych instrumentow
dtuznych dominujg firmy z sektora $rednich i duzych.
Zauwazono, ze obligacje CB/OPTIONS s3 emitowane ze
znacznie dtuzszym terminem zapadalnosci niz zwykle CB ($red-
nia 17,5 lat wobec 5,7 lat; mediana 19,8 lat wobec 5 lat)44. Dla obu
rodzajow dlugu charakterystyczny jest bardzo wysoki poziom
odchylenia standardowego (+/- 8,2 lat dla CB/OPTIONS i +/- 3,6
lat dla CB). Czynniki determinujace asymetryczno$¢ rozkladu
okresu zapadalnosci wszystkich typow obligacji to nieznacznie
ujemna kurtoza i sko$no$¢ dla CB/OPTIONS (rozklad jest zatem
nieco bardziej sptaszczony niz odpowiedni rozktad normalny,
a $rednia lekko zaniza przecietng warto$¢ tej zmiennej) oraz bar-
dzo wysokie poziomy tych statystyk dla zwyklych CB (sko$nos¢
= 4,8; kurtoza = 29,8 - w tym przypadku rozklad jest znacznie
bardziej smukty niz rozklad normalny, a w zbiorowosci wyste-
puja emisje o nietypowo diugim okresie zapadalnosci). Sposrod
analizowanych papieréw wartosciowych, trzy czwarte sprzeda-
wane jest z okresem wykupu powyzej 4,8 lat dla CB i 10 lat dla CB/
OPTIONS. Jesli dodamy do tego informacje, ze 25% CB/OPTIONS
jest emitowanych na okres powyzej 20 lat, to mozna przypuszczac,
ze instrumenty te moga by¢ wykorzystywane przez emitentéw

43 Odnotowano emisje o bardzo niskiej wartosci (np. $50 tys. dla
spotki Clicker Inc.), ale warto$¢ wielu z nich przekraczata kilka mi-
liardéw dolaréw (np. ok. $5 mld dla Ford Motor Company). Zréd-
fo: baza danych Agencji Bloomberg.

44 Okres zapadalnosci analizowanych obligacji zamiennych waha sie
od bardzo krotkich (np. 51 dni dla spétki American Greetings) do
bardzo dtugich (np. 35 lat dla firmy Peabody Energy Corp.). Zrod-
fo: baza danych Agencji Bloomberg.
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jako tanszy substytut zwyklych obligacji korporacyjnych, a opcje
calli put pozwalajg im na skrécenie okresu zapadalnosci dtugu.

Z dlugoscia okresu zapadalnosci bezposrednio zwigzana
jest dlugos¢ okresu konwersji, dlatego jest on diuzszy dla CB/
OPTIONS niz dla zwyktych CB (Srednia 12,1 lat wobec 5,9 lat; me-
diana 7 lat wobec 5 lat). Duze réznice miedzy srednig a mediang dla
CB/OPTIONS sa konsekwencja mocnego zréznicowania wartosci
tej zmiennej (+/- 10,3 lat). Znaczna dyspersje wynikow obserwuje
sie rowniez dla CB (odchylenie standardowe siega 7,2 lat). W przy-
padku obydwu typ6w instrumentéw, w tym zwlaszcza CB, obser-
wuje si¢ silng asymetryczno$¢ rozkladu (skosnos¢ (cp) = 11,4).

Srednia cena konwersji wyemitowanych obligacji zamien-
nych wynosi $34,6 dla CB i $43,9 dla CB/OPTIONS (mediana
odpowiednio $17,9 i $22,8), przy przecigtnej poczatkowej pre-
mii konwersji odpowiednio 30,4% i 36,8% (mediana 30% i 35%).
W przypadku trzech czwartych emisji, wartos¢ ceny konwersji
nie przekracza $38,4 dla CB i $43,5 dla CB/OPTIONS. Zauwazal-
ne jest niezwykle wysokie zréznicowanie wartosci tej zmiennej
(+/- $262,5 dla CB/OPTIONS i +/- $97,3 dla CB), jak réwniez bar-
dzo silna sko$no$¢ i splaszczenie jej rozkladu. Oczekiwana cena
konwersji jest zatem w przypadku obu typow obligacji raczej na
poziomie mediany niz Sredniej arytmetyczne;j.

Cena konwersji stosunkowo czesto osigga bardzo wysokie war-
tosci (przekraczajace nawet $5000), jednak na podstawie tej infor-
magcji trudno wysnuc jednoznaczny wniosek. Z jednej strony moze
to sugerowac, ze cena akcji spoiki byta w dniu emisji bardzo wyso-
ka (np. $3500), a wiec po dodaniu 25-30-procentowej premii taka
cena konwersji nie powinna dziwi¢. Z drugiej strony, nie mozna
wykluczyé¢, ze zostata ona ustalona przez zarzad na tak wysokim
poziomie §wiadomie, aby utrudnic realizacje opcji zamiany przez
inwestorow. Jezeli zarzad zaklada, ze obligacje zamienne nigdy nie
stana si¢ ,,w cenie” i nie dojdzie do ich konwersji, to firma bedzie
mogla z powodzeniem wykorzystac kapital hybrydowy jako tansze
zrédlo kapitalu w poréwnaniu ze zwyklym dtugiem*. Z kolei niska

45 Maksymalna zaobserwowana premia konwersji wynosita 200%
(spotka Meritor Inc.). Zrédlo: baza danych Agencji Bloomberg.
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cena konwersji moze wyrdznia¢ firmy o niskiej rynkowej wartosci
kapitalu wtasnego. Nawet niewielki wzrost ceny ich akcji oznacza
gwaltowny skok kursu waloréw o kilkadziesigt procent, co ulatwia
osiggniecie poziomu, w ktérym instrumenty beda ,,w cenie”.

Powyzsze przypuszczenia czgsciowo potwierdza ocena korela-
cji pomiedzy ceng konwersji a poziomem rentownosci emitentow
obligacji zamiennych (tab. 3.3). Zwigzek ten jest umiarkowanie
silny i ma warto$¢ dodatnig, czyli im nizszy poziom rentownosci,
tym nizsza jest cena konwersji. Moze to sugerowac niska war-
tos¢ akcji nierentownych przedsiebiorstw w chwili emisji dtugu
hybrydowego. Nie dostrzezono jednak takiej relacji dla premii
konwersji, ktora jest ustalana w zwyczajowo przyjetych przez
praktyke gospodarcza granicach (ok. 30-35%), niezaleznie od
rentownosci spotki.

Duze zréznicowanie wynikow dotyczy takze wspoétczynnika
konwersji. Ze wzgledu na bardzo wysokie odchylenie standar-
dowe tej zmiennej (+/- 21 394,6 dla CB i +/- 10 458,5 dla CB/
OPTIONS), wysoka skosno$¢ obu rozktadéw (skosnos¢ cp) =173
i skosnos¢ (cp/oprIONS) = 13,2) i do$¢ wysoka wartos¢ kurtozy
(kurtoza (py = 362,8 i kurtoza (cp,opTIONS) = 231), Wystepuja
znaczne rozbiezno$ci migdzy srednig a mediang (Srednia (cp)
=2257.7; mediana(CB) =55,1; §rednia (CB/OPTIONS) = 1 387,5; me-
diana cp/opTIONS) = 44). WyZszy Sredni wspélczynnik konwersji
i fakt, ze 25% emitentow CB ustalilo go powyzej 131,361, a CB/
OPTIONS na 91,481, sugeruje, ze spotki wykorzystujace CB moga
mie¢ nizsza rynkowa wycene kapitatu wlasnego od emitentow
obligacji z opcjami przedterminowego wykupu4®.

Domniemanie to zweryfikowano pozytywnie na podstawie
analizy zwigzku miedzy wysokoscig wspolczynnika konwersji
a poziomem rentownosci emitentdw (tab. 3.4). Okazuje sig, ze

46 Odnotowano wiele emisji CB ze wspdlczynnikiem konwersji po-
wyzej 10 000, co moze oznaczaé, ze akcje emitentéw byty bardzo
tanie. Z kolei dla CB/OPTIONS niektére emisje maja ustalony
wspotczynnik konwersji mniejszy od 1. Na przykiad spotka Me-
dicinova Inc. ustalita wspoélczynnik konwersji na 0,147. Oznacza
to, Ze inwestor za jedna obligacje otrzymuje mniej niz jedng akgje.
Zrédlo: baza danych Agencji Bloomberg.

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...
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pomiedzy tymi dwiema zmiennymi istnieje istotna statystycznie
ujemna korelacja, aczkolwiek jej sita jest umiarkowana. Nizszy
wspotczynnik konwersji na ogot ustalajg spotki bardziej rentow-
ne. Jest wiec wysoce prawdopodobne, ze w momencie emisji in-
strumentéw dluznych, emitenci CB/OPTIONS charakteryzuja sie
wyzszym poziomem cen akcji.

Szczegbdlowa analiza parametréw emisji obligacji CB i CB/
OPTIONS pozwala na sformutowanie kilku wnioskéw o cha-
rakterze og6lnym. Po pierwsze, z punktu widzenia dalszych
analiz (w tym zwlaszcza wyboru wlagciwych ich metod) nalezy
podkresli¢, ze ze wzgledu na niezwykle silne zréznicowanie
proby, rozktad wszystkich analizowanych zmiennych znacznie
odbiega od rozkladu normalnego. Determinuje to koniecznos¢
wykorzystania metod nieparametrycznych (testu Manna-

-Whitneya zamiast testu t-Studenta, wspoélczynnika korelacji
rho Spearmana zamiast wspolczynnika korelacji liniowej Pe-
arsona itp.).

Po drugie, relatywnie niewysoka premia konwersji rzedu
30-37% dla obydwu rodzajéw obligacji zamiennych sugeruje, ze
ich emitentom zalezy na wprowadzeniu do spétki nowych udzia-
fowcow, a dla CB/OPTIONS proces ten moze zosta¢ dodatkowo
przyspieszony poprzez realizacje opcji call lub put. Zbyt wysoka
premia konwersji obnizytaby prawdopodobienstwo realizacji op-
cji zamiany przez obligatariuszy, dlatego 75% spodtek decyduja-
cych sie na emisj¢ CB ustala poczatkowa premie konwersji nie
wiekszg niz 35%, a emitenci CB/OPTIONS nie wieksza niz 42,5%.
Przecigtnie wyzsza warto$¢ tej zmiennej dla CB/OPTIONS moze
wynikac z dtuzszego terminu zapadalnosci tych instrumentoéw,
poniewaz firmy wola przyjac¢ wiekszy margines dla wahan kursu
swoich akeji w dtugim horyzoncie czasowym. Dwukrotnie dtuz-
szy okres zapadalno$ci CB/OPTIONS pozwala przypuszczaé, ze
moga by¢ one traktowane przez przedsiebiorstwa jako forma ka-
pitatu dtugoterminowego.

Po trzecie, nieznacznie wyzsza $rednia cena konwersji i prze-
cietnie nizszy wspolczynnik konwersji dla CB/OPTIONS niz dla
CB sugeruje, ze na dolgczenie opcji przedterminowego umorze-
nia dlugu decyduja si¢ spotki o wyzszej rynkowej cenie akcji.

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...



Moze to dowodzi¢ ich stabilnej sytuacji ekonomicznej i wyzszego
poziomu rentownosci.

Przeprowadzona analiza wykazala statystycznie istotne roz-
nice pomiedzy wszystkimi parametrami emisji ze wzgledu na
rodzaj obligacji zamiennych, oprécz kuponu i wartosci emisji
(Aneks Al). Nie ma wigc przestanek do tego, by twierdzi¢, ze
wbudowanie opcji przedterminowego wykupu ma wptyw na
warto$¢ tych dwdch zmiennych. By¢ moze przyczynilo sie do
tego wiaczenie do grupy CB/OPTIONS wszystkich rodzajow
dlugu zamiennego bez wzgledu na typ dotaczonej klauzuli (call,
put i put/call), ktére moga by¢ wykorzystywane przez spotki
znajdujace si¢ w rdznej sytuacji ekonomicznej i realizujace od-
mienne strategie inwestycyjne. Trzy czwarte zbiorowos$ci CB/
OPTIONS stanowig obligacje CB/PUT/CALL, ok. 23% - CB/
CALL, a tylko niecate 2% — CB/PUT. W celu uszczegétowienia
determinant emisji obligacji zamiennych z wbudowanymi op-
cjami przedterminowego wykupu, a takze rozwigzania kwestii
braku istotno$ci réznic w wysokosci oprocentowania i wartos$ci
emisji miedzy CB a CB/OPTIONS, dokonano podziatu zbio-
rowo$ci CB/OPTIONS na subpopulacje: (1) CB/CALL, (2) CB/
PUT i (3) CB/PUT/CALL, a nastgpnie przeprowadzono analize
kazdej z tych grup osobno.

Po pierwsze, wykazano statystycznie istotng réznice mie-
dzy wysokos$cig kuponu w zaleznosci od typu opcji dotgczonej
do dtugu hybrydowego: call, put lub put/call. Zostalo to po-
twierdzone zaréwno wynikami w tescie Kruskala-Wallisa (dla
wszystkich omawianych typow instrumentéw) (Aneks A2), jak
i w tescie Manna-Whitneya (dla poszczegdlnych par obligacji)
(tab. 3.5).

Najnizszym oprocentowaniem charakteryzuja si¢ CB/PUT/
CALL, co sugeruje, ze emitentami tych instrumentéw moga by¢
przedsigbiorstwa w najlepszej sytuacji finansowej i o ugrunto-
wanej pozycji rynkowej (§rednia 2,922%; mediana 2,750%). Dla
trzech czwartych z nich kupon nie przekracza 3,750% (Aneks
A2). Z kolei relatywnie wysokie oprocentowanie dfugu CB/
CALL ($rednia 6,336%; mediana 5,475%) i CB/PUT ($rednia
5,799%; mediana 6,500%) moze stanowi¢ wiarygodng przestan-
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ke, ze na ich emisj¢ decyduja si¢ albo spdétki mniejsze, znajdu-
jace sie w poczatkowej fazie swojego rozwoju i niewzbudzaja-
ce takiego zaufania inwestoréw, ze moglyby pozyskac kapitat
po nizszym koszcie, albo przedsigbiorstwa w stabszej kondycji
ekonomicznej, dla ktérych emisja obligacji zamiennych stanowi
alternatywe dla sprzedazy zwyklych akcji lub obligacji korpo-
racyjnych, a opcja call lub put ma zacheci¢ uczestnikéw rynku
do nabycia dtugu.

Po drugie, zaobserwowano statystycznie istotne réznice pod
wzgledem wartosci emisji migedzy poszczegdlnymi rodzajami ob-
ligacji zamiennych (Aneks A2). Po przeanalizowaniu wartosci tej
zmiennej dla wszystkich typow diugu hybrydowego, zauwazono,
ze jest ona najwieksza dla CB/PUT/CALL. Sugeruje to, ze emi-
sje tych obligacji moga przeprowadza¢ spolki z sektora matych
isrednich (tab. 3.6). Jesli doda¢ do tego informacjg, ze instrumen-
ty te oferuja przecigtnie nizszy kupon odsetkowy, to mozna przy-
puszczad, ze na ich wykorzystanie decyduja sie firmy znajdujace
sie w dobrej sytuacji finansowe;j.

Powyzsze wnioski zostaly potwierdzone przez poréwnanie
warto$ci emisji wszystkich czterech typow obligacji zamiennych
za pomoc3 jednoczynnikowej analizy wariancji (ANOVA), a na-
stepnie testow post-hoc. Najwieksza niedogodnoscig byly w tym
przypadku znaczne odstepstwa wartosci analizowanej zmien-
nej od normalnosci rozktadu. Poniewaz wartos¢ emisji nie moze
by¢ ujemna, a powodem odstepstw od normalnosci rozktadu
byla skrajna asymetria prawostronna, najlepszym rozwigza-
niem byto przeprowadzenie analizy ANOVA (lub jej mocnej,
odpornej na niejednorodne wariancje, wersji — testu Welcha)
na danych przeksztalconych do postacilogarytmu naturalnego
(tab. 3.7).

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...
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Po trzecie, wykazano statystycznie istotne réznice pomiedzy
poszczegolnymi rodzajami diugu hybrydowego pod wzgledem
dlugosci okresu zapadalnosci i okresu konwersji oraz wysokosci
ceny, wspolczynnika i premii konwersji. Potwierdzity to zaréwno
wyniki testu Kruskala-Wallisa dla wszystkich omawianych ty-
péw instrumentow (Aneks A2), jak réwniez rezultaty jednoczyn-
nikowej analizy wariancji (ANOVA) (Aneks A3)4’. Dostrzezono,
ze CB/PUT i CB/CALL s3 emitowane z najnizsza ceng konwersji
i najwyzszym wspolczynnikiem konwersji, co, przy przecietnie
Wwyzszym oprocentowaniu, sugeruje, ze ich emitentami moga by¢
spotki w najgorszej sytuacji finansowej, nadmiernie zadtuzone
i najmniej rentowne. Istotnie wyzsza cena i premia konwersji
oraz nizszy wspolczynnik konwersji dla CB/PUT/CALL moga
wskazywag, ze ich emisj¢ przeprowadzaja firmy o wyzszej wyce-
nie rynkowej akcji, czyli znajdujace si¢ w lepszej kondycji ekono-
micznej. Ponadto instrumenty te maja przecietnie dtuzszy okres
zapadalnosci i dtuzszy okres konwersji w poréwnaniu z innymi
rodzajami obligacji. CB/CALL i zwykle CB s3 emitowane z naj-
krétszym terminem wykupu (mediana = 5 lat), CB/PUT niewiele
dluzszym - 71at, a dla CB/PUT/CALL okres zapadalnosci wynosi
az 20 lat*8. Moze to oznaczaé, ze CB/PUT/CALL sg przez emiten-
tow traktowane jako kapital dlugoterminowy.

Powyzsze konkluzje zostaty potwierdzone przez wyniki regre-
sji logistycznej (Aneks A4). Przy zalozeniu ceteris paribus opro-
centowanie wyzsze o 1 pkt proc. zwigksza szans¢ wykorzystania
CB/CALL $rednio 1,123-krotnie, a CB/PUT $rednio 1,461-krotnie.
Ponadto cena konwersji wyzsza o $1 zmniejsza prawdopodobien-

47 Réwniez w tym przypadku skorzystano z danych zlogarytmowa-
nych. Dzialanie to nie objeto jedynie zmiennej ,,kupon”, poniewaz
wiele wyemitowanych papieréw warto$ciowych stanowity obli-
gacje zerokuponowe, ktdrych zerowe oprocentowanie uniemozli-
wia obliczenie logarytmu naturalnego. Nalezy podkredli¢, ze nie
wszystkie roznice wskazane na podstawie jednoczynnikowej ana-
lizy wariancji sg istotne statystycznie.

48 Dluzszy okres konwersji CB/PUT/CALL w poréwnaniu z CB/PUT
stwierdzony zostal na poziomie préby, jednak réznice na podstawie
jednoczynnikowej analizy wariancji nie sg istotne statystycznie.
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stwo emisji CB/CALL $rednio 0,967-krotnie, natomiast premia
konwersji wyzsza o 1 pkt proc. zwigksza szans¢ wyboru CB/PUT/
CALL 1,058-krotnie. Sugeruje to, ze emisj¢ CB/CALL przeprowa-
dzaja spotki o nizszej rynkowej wycenie akeji i mniej rentowne,
natomiast wyzsza premia konwersji dla CB/PUT/CALL moze by¢
konsekwencjg dtuzszego terminu ich zapadalno$ci4®.

Podsumowujac, analiza parametréw emisji badanej proby skta-
nia do wyciagniecia kilku ogélnych wnioskéw. Po pierwsze, poziom
wszystkich zmiennych jest bardzo silnie zréznicowany, co uzasadnia
wybdr nieparametrycznych metod wnioskowania statystycznego.

Po drugie, niejednorodny udzial poszczegdlnych rodzajow
dtugu hybrydowego CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL w gru-
pie CB/OPTIONS powoduje, ze nalezy zachowac ostroznos¢ przy
formutowaniu konkluzji dotyczacych instrumentéw diuznych
z wbudowanymi opcjami przedterminowego wykupu, ze wzgle-
du na odmienne motywy wykorzystania réznych form obligacji
zamiennych?0. Zasadne jest wiec przeprowadzenie odrebnego ba-
dania dla poszczegdlnych rodzajéw dtugu zamiennego.

49 Jako zmienne objasniajace przyjeto: ,kupon”, ,warto$¢ emisji”,
»okres zapadalnos$ci”, ,,okres konwersji”, ,,cene konwersji”, ,,wspot-
czynnik konwersji” i ,,premie konwersji”. Zmienna wynikowa
jest zmienng zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ ,,0” dla obli-
gacji CB oraz ,1” dla dlugu z wbudowanymi opcjami przedter-
minowego umorzenia (CB/CALL, CB/PUT lub CB/PUT/CALL).
Oszacowany model dla CB/PUT/CALL ma bardzo dobre wlasci-
wosci dyskryminacyjne i poprawnie klasyfikuje 97,2% obligacji
CB i 96% CB/PUT/CALL. Przy dalszej dezagregacji obligacji za-
miennych, wyestymowane modele w gorszym stopniu klasyfikuja
dlug z wbudowanymi opcjami (dla modelu CB/CALL klasyfiku-
je poprawnie 99% CB i 13,7% CB/CALL, a dla modelu CB/PUT
jest to 100% dla CB i 14,3% dla CB/PUT). Moze to oznaczac, ze
wybor formy dlugu jest w ich przypadku determinowany przez
inne czynniki niz te wlgczone do modelu, podczas gdy dla opcji
CB/PUT/CALL rola uwzglednionych zmiennych jest znaczaca.
Pozwala to na trafng dyskryminacje spolek decydujacych sie na
emisje¢ tego rodzaju dlugu zamiennego.

50 Na przyktad mediana oprocentowania CB i CB/OPTIONS jest
taka sama (3,125%), ale dla CB/OPTIONS jest zanizana przez gru-

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...



Po trzecie, parametry emisji CB/CALL i CB/PUT (niska cena
konwersji, wysoki wspoélczynnik konwersji, wysoki kupon, niska
warto$¢ emisji) mogg $wiadczy¢ o ich wykorzystaniu przez spotki
mniejsze, 0 nizszym poziomie rentownosci i znajdujace si¢ w gor-
szej sytuacji finansowej od emitentéw CB. Z kolei charakterystyki
emisji CB/PUT/CALL (wysoka cena konwersji, niski wspoétczyn-
nik konwersji, niski kupon, wysoka wartos$¢ emisji) pozwalaja
przypuszczad, ze instrumenty te s3 emitowane przez przedsie-
biorstwa z sektora srednich i duzych, o ugruntowanej pozycji ryn-
kowej, relatywnie bardziej rentownych i o wyzszej kapitalizacji
rynkowej. Dlugi okres wykupu sugeruje, ze ze wzgledu na wbu-
dowang opcje konwersji, CB/PUT/CALL moga by¢ traktowane
jako tansza alternatywa dla zwyklych obligacji korporacyjnych.
Opcja put ma wynagrodzi¢ inwestorom stosunkowo niskie opro-
centowanie dugu, a dolaczenie opcji call pozwoli¢ emitentowi na
wymuszenie przedterminowej konwersji na obligatariuszach lub
przedterminowy wykup obligacji juz w pie¢ lat po ich emisji>L.

Analiza parametréw emisji pozwala na sformutowanie wy-
facznie wstepnych wnioskéw odnosnie do przestanek emisji ob-
ligacji zamiennych z dotaczonymi opcjami przedterminowego
umorzenia, dlatego musi ona zosta¢ uzupelniona o szczegbélowe
badanie danych finansowych emitentow.

3.4.2.

Analiza danych finansowych emitentow

Analiza finansowa emitentéw CB i CB/OPTIONS zostata doko-
nana z wykorzystaniem zestawu wskaznikéw finansowych, zgod-
nie z ich grupowaniem przedstawionym we wczesniejszej czesci
rozdziatu (Aneks A5). Zaobserwowano wyrazne réznice migdzy
emitentami dwoéch typéw dlugu zamiennego. Znaczne odchyle-

pe CB/PUT/CALL, dla ktérej wynosi ona 2,750%, podczas gdy
dla CB/CALL osigga warto$¢ 5,457%, a dla CB/PUT 6,500%. Po-
dobne przeszacowania lub niedoszacowania dotycza wszystkich
parametréw emisji.

51 Obliczenia wlasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

3.4. Ocena parametréw emisji i sytuacji finansowej emitentéw 177



178

nia wartosci zmiennych od $redniej powoduja, zZe zadna z nich nie
przyjmuje rozkladu normalnego, czego odzwierciedleniem jest
m.in. wysoki wspdtczynnik sko$nosci (rzedu nawet 32) i wysoka
kurtoza (siegajaca nawet 1075).

Na podstawie wskaznikéw z grupy 1 mozna wywnioskowac,
ze na emisj¢ zwyktych CB i CB/OPTIONS decyduja sie przedsie-
biorstwa z sektora srednich i duzych. Dla trzech czwartych ana-
lizowanych spoétek poziom aktywow jest wyzszy od $221,8 mln
dla CBi$320,1 mln dla CB/OPTIONS, a dla potowy z nich nie sa
one mniejsze niz odpowiednio $763,2 mIn i $799,5 mIn. Emitenci
CB/OPTIONS generujg jednak o ok. 50% wyzsze przychody>2.

Wynik testu Manna-Whitneya dla kapitalizacji rynkowej
$wiadczy o braku statystycznie istotnych réznic miedzy emiten-
tami obu typow obligacji zamiennych (p = 0,916). Niemniej kapi-
talizacja trzech czwartych emitentéw CB przekracza $292,9 mln,
a CB/OPTIONS $363,4 mln, co po raz kolejny sugeruje, ze emisje
dtugu hybrydowego moga przeprowadzac spoétki srednie i duze
(75% emisji przekracza $75 mIn-$100 mln).

Ocena poziomu zadluzenia emitentéw sklania do wniosku, ze
wprawdzie dla obydwu grup podmiotéw nie jest on nadmiernie
wysoki, lecz jest wyzszy dla spotek emitujacych CB/OPTIONS
niz dla firm wykorzystujacych zwykle CB. Wystepuja istotne sta-
tystycznie réznice zaréwno pod wzgledem poziomu zadluzenia
catkowitego i dlugoterminowego do aktywéw ogoétem (odpo-
wiednio 28,6% wobec 24,8% i 24,8% wobec 18,1%)3. Duzo wyzsze
jest takze zadluzenie kapitatu wlasnego (D/E), bez wzgledu na
to, czy pod uwage brana jest jego wartos¢ rynkowa (27,3% wobec
18,9%), ksiegowa (55,2% wobec 32,5%) czy zadluzenie dlugoter-
minowe (23,7% wobec 13,4%). Ponad cztery pigte aktywow przed-

52 Tylko rdéznice w poziomie przychodéw sa istotne statystycznie
(w tescie Manna-Whitneya p < 0,05).

53 Konsekwencja silnego zréznicowania i skosnosci wynikéw jest
wykorzystanie mediany do analizy poréwnawczej poszczegdlnych
rodzajoéw obligacji zamiennych (miernik ten jest bardziej odporny
na odstepstwa od normalno$ci rozktadu, bedace konsekwencja wy-
stepowania w badanej zbiorowosci przypadkow odstajacych).
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sigbiorstw stanowi majatek trwaty (mediana 83-86%), co utatwia
dokonanie emisji obligacji zamiennych o znacznej wartosci.

Nalezy podkresli¢, ze poziom zadluzenia emitentéw dlugu hy-
brydowego nie jest na tyle wysoki, by grozit utratg ptynnosci finan-
sowej (mediana wskaznika ptynnosci na poziomie ok. 2,0). Mimo
ze mediana wskaznika pokrycia odsetek jest trzykrotnie wyzsza
dla spétek emitujacych CB/OPTIONS niz CB (2,1 wobec 0,6), to ry-
zyko niedotrzymania zobowigzan finansowych wobec wierzycieli
jest dla obu grup spotek relatywnie mate. Niska wartos¢ tej miary
dla emitentéw CB nie musi by¢ sygnalem alarmujacym, poniewaz
majg oni stosunkowo wysoki wskaznik ,,luzu budzetowego” (17,5%
wobec 9,5%). W przedsiebiorstwach tych nie powinny wystepowac
wieksze konflikty agencji zwigzane z marnotrawieniem wolnych
przeplywow pienieznych przez menedzerdw, poniewaz dla oby-
dwu typéw emitentéw ,,FCF/Aktywa ogélem” sg bliskie zeru.

Otrzymane wyniki sugeruja, ze opcja call moze stanowi¢ dla
spolek narzedzie zabezpieczajace je przed klopotami z wykupem
dlugu w pierwotnym terminie zapadalnosci (opcja call jest do-
taczana do ponad 98% obligacji ze zbiorowosci CB/OPTIONS).
Jest prawdopodobne, ze z uwagi na relatywnie wyzszy poziom
zadluzenia emitentéw CB/OPTIONS, klauzula ta petni funkcje
buforu bezpieczenstwa na wypadek wystapienia nieoczekiwa-
nych zdarzen o charakterze losowym, ktére mogtyby zachwiaé
fundamentami ekonomicznymi przedsiebiorstwa i utrudnic
splate nominalnej warto$ci dtugu w dniu zapadalnosci. Z kolei
opcja put umozliwia firmom pozyskanie kapitatu, pomimo ich
wysokiego ryzyka finansowego.

Analiza wskaznikéw opisujacych mozliwosci inwestycyjne
pokazuje, ze zardwno przecietne wartosci wskaznika P/BV, jak
iwspodlczynnika q Tobina sg wyzsze dla emitentéw CB niz dla CB/
OPTIONS, chociaz nalezy podkresli¢, ze nie sg to rdznice znacz-
ne. Emitenci CB przeznaczajg wprawdzie wyraznie wiecej §rod-
kéw na badania i rozw6j (B+R), jednak ze wzgledu na brak staty-
stycznie istotnych réznic w wydatkach inwestycyjnych wzgledem
przychoddéw i aktywow ogdtem nie mozna jednoznacznie stwier-
dzi¢, ktorzy emitenci w wiekszym stopniu angazuja si¢ w proces
inwestycyjny.
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Okazuje si¢ takze, ze przedsiebiorstwa emitujace CB/
OPTIONS s3a podmiotami bardziej rentownymi. Istotnie réznia
sie one od emitentéw CB pod wzgledem poziomu rentownosci
aktywoéw (1,1% wobec -2,5%), marzy operacyjnej (4,9% wobec
2,1%), marzy netto (1,3% wobec -3%) i rentownosci kapitalu wtas-
nego (4,6% wobec 1,9%). Jest to o tyle istotne, ze jesli emitentom
CB/OPTIONS uda si¢ zachowa¢ wysoki poziom rentownosci
w przysztosci, to poprzez realizacje opcji call beda oni w stanie
wymusi¢ przedterminowa konwersje na obligatariuszach i doko-
naja korzystnej zmiany w strukturze swoich pasywéw. Co wigcej,
wzrostowy trend kursu akcji firmy powinien zniechgci¢ obligata-
riuszy do wykorzystania opcji put i wycofania zainwestowanych
$rodkow przed terminem zapadalnosci obligaciji.

Podsumowujac, na podstawie analizy empirycznej udowod-
niono wystepowanie statystycznej istotno$ci réznic pomiedzy
wiekszoscig zmiennych opisujacych najwazniejsze cechy finan-
sowe spolek: ich wielko$cia, poziomem zadluzenia, ptynnoscia fi-
nansows, rentownoscia i mozliwosciami inwestycyjnymi. Pozwa-
la to wnioskowa¢, ze na emisje CB/OPTIONS moga decydowac sie
spotki wieksze, o wyzszym poziomie zadtuzenia, bardziej ren-
towne i o na tyle stabilnej ptynnosci finansowej, ze ryzyko niedo-
trzymania przez nie zobowigzan finansowych wobec wierzycieli
jest uznawane przez rynek za stosunkowo niskie. Potwierdzono,
ze emitenci CB/OPTIONS sg bardziej zadtuzeni i charakteryzuja
sie wiekszym poziomem plynnosci finansowej niz spotki emi-
tujace zwykte CB. Nie sprawdzilo si¢ natomiast przypuszczenie
dotyczace wskaznikdw rentownosci, poniewaz okazato sig, ze to
emitenci CB/OPTIONS s3a podmiotami bardziej rentownymi od
emitentéw CB. Wiele wskazuje na to, ze przedsi¢biorstwa dola-
czaja opcje przedterminowego wykupu z mysla o zabezpieczeniu
sie przed ryzykiem niewykupienia obligacji w ustalonym termi-
nie zapadalnosci (opcja call) i zacheceniu inwestoréw do udostep-
niania swojego kapitalu pomimo niepewnej sytuacji finansowe;j
firmy w przysztosci (opcja put). Brak probleméw z plynnoscia wy-
woluje u kapitatodawcow przekonanie, Ze emitenci CB/OPTIONS
beda w stanie uregulowaé wobec nich wszystkie zobowigzania
finansowe.
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Nie mozna wykluczy¢, ze wlaczenie wszystkich typow obliga-
¢ji zamiennych CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL do jednej
grupy CB/OPTIONS ponownie mogto doprowadzi¢ do wyciag-
niecia niekoniecznie stusznych konkluzji ze wzgledu na odmien-
ne motywy, jakimi kierujg si¢ podmioty gospodarcze przy wy-
borze poszczegélnych rodzajéow diugu zamiennego. W celu osta-
tecznego rozwiazania tej kwestii i zidentyfikowania doktadnych
przestanek emisji dtugu hybrydowego z opcjami jego przedter-
minowego umorzenia, po raz kolejny przeprowadzono komplek-
sowa analize podpopulacji CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL.

W oparciu o dane z Aneksu A6 mozna wywnioskowac, ze
w poréwnaniu z emitentami CB, emitenci CB/CALL nalezg do
sektora matych i §rednich spotek. Maja oni niemal trzykrotnie
nizszy poziom warto$ci aktywow, czterokrotnie nizsza kapita-
lizacje rynkowa, osiagaja prawie siedmiokrotnie mniejsze przy-
chody i przeprowadzaja emisje o dwukrotnie nizszej wartosci. Sa
one tez bardziej zadtuzone i wyrézniaja si¢ wyzszym poziomem
zadluzenia calkowitego w stosunku do aktywéw (31,6% wobec
24,8%), zadluzenia dlugoterminowego do aktywow (27,5% wo-
bec 18,1%), D/E dtugoterminowego (23% wobec 13,4%) i D/E
rynkowego (28,7% wobec 18,9%). Mimo iz s to firmy o relatyw-
nie stabilnej ptynnosci finansowej (wskaznik biezacej ptynnosci
ok. 2,0; réznice nieistotne statystycznie), to w przeciwienstwie
do emitentéw CB, wypracowany przez nich zysk operacyjny
nie pokrywa ich biezacych zobowigzan odsetkowych (ujemny
wskaznik pokrycia odsetek -2,3). Generujg one takze nizsze wol-
ne przeplywy pieniezne (FCF) w stosunku do aktywéw ogétem
(-0,116 wobec -0,004). Swiadczy to o wysokim ryzyku niedo-
trzymania przez nie zobowigzan finansowych wobec wierzycieli.
Ponadto wyzszy wspoélczynnik q Tobina (2,6 wobec 1,8) i wyzszy
poziom naktadéw na CAPEX i B+R do przychodéw (odpowied-
nio 10,2% wobec 4% i 16,8% wobec 6,1%) moga stanowi¢ dowdd
na wieksze mozliwosci inwestycyjne emitentéw CB/CALL. Sa
oni takze zdecydowanie mniej rentowni od i tak malo rentow-
nych spélek wykorzystujacych CB (m.in. marza operacyjna
=-29,5%, ROA = -15,5%, ROE = -16,5%). Az jedna czwarta ma
ROA nizsze od -43,9%, a ROE od -59,7%.
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Wiele wskazuje wigc na to, ze emitentami CB/CALL sg na ogét
spolki mniejsze, nierentowne, o relatywnie wyzszym poziomie
zadluzenia, w ktorych istnieje wysokie ryzyko wystgpienia prob-
leméw z terminowg splatg zobowigzan odsetkowych. Ich ponad-
przecietne mozliwosci inwestycyjne sugeruja, Ze moga one wyko-
rzystywac obligacje zamienne z opcjg call do pozyskania kapitatu
na realizacje nowych projektéw inwestycyjnych, ktére maja pomoc
im w poprawie wskaznikéw rentownosci. Menedzerowie maja na-
dzieje, ze przelozy si¢ to na taki wzrost kursu akcji przedsiebior-
stwa, ktoéry umozliwi im wymuszenie przedterminowej konwersji
na obligatariuszach i obnizenie poziomu zadluzenia spétki.

Powyzsza konkluzja wpisuje si¢ w zakres wnioskéw wysnu-
tych na podstawie analizy parametréw emisji CB/CALL. Wyzsza
premia za ryzyko inwestycyjne, ktorej oczekuja inwestorzy za
udostepnienie kapitatu, znajduje odzwierciedlenie w przeciet-
nie wyzszym kuponie tych obligacji w poréwnaniu z CB (odpo-
wiednio 5,475% i 3,125%). Dowodem na bardzo niskg cene akcji
emitentow, bedaca konsekwencja ich ujemnej rentownosci, jest
niemal trzykrotnie nizsza mediana ceny konwersji od wartosci
tego parametru dla zwyktych CB i ponad dwukrotnie wyzszy
wspolczynnik konwersji.

Analiza statystyk opisowych emitentéow CB/PUT dowodzi, ze
na ich wykorzystanie moga decydowac si¢ przedsiebiorstwa mniej-
sze od emitentow CB pod wzgledem wielkosci aktywéw. Nie sg to
jednak réznice znaczne, a przy tym nieistotne statystycznie — me-
diana wartosci aktywow jest tylko niecale 12% nizsza od media-
ny tego wskaznika dla emitentéw CB ($682 mIn wobec $763 mln)
(Aneks A7). Obydwie zbiorowosci r6znig si¢ jednak pod wzgle-
dem mediany kapitalizacji rynkowej az 0 228% ($264 mln wobec
$869 mln). Sugeruje to, ze emitentami CB/PUT sa spdtki naleza-
ce do sektora §rednich i duzych, ale o niskiej rynkowej wycenie
warto$ci kapitatu wlasnego. Niemal dwukrotnie nizszy poziom
przychodéw ($255 mIn wobec $488 mln) wynika z nizszej rentow-
nosci emitentéw CB/PUT w poréwnaniu do spétek emitujacych
zwykle CB (np. ROA -3,3% wobec -2,5%; marza operacyjna 0%
wobec 2,1%; ROE -5,5% wobec 1,9%). Pozostate parametry finan-
sowe wskazuja, ze emitenci CB/PUT sg bardziej zadtuzeni pod
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wzgledem wartosci dtugu dlugoterminowego do aktywoéw (23,1%
wobec 18,1%), D/E dtugoterminowego (51,6% wobec 13,4%), D/E
ksiegowego (39,8% wobec 32,5%) i D/E rynkowego (59,9% wobec
18,9%). Wprawdzie nie powinni oni mie¢ w chwili emisji obligacji
problemoéw z plynnoscia finansowg (wskaznik biezgcej ptynno-
$ci ok. 2,5), ale ich zyski operacyjne nie pokrywaja zobowigzan
odsetkowych (wskaznik pokrycia odsetek na poziomie -0,124).
Ponadto generujg oni ujemne FCF w stosunku do aktywdéw i maja
niewielki margines ,,luzu budzetowego”. Emitenci CB/PUT cha-
rakteryzuja si¢ rowniez nizszymi mozliwosciami inwestycyjnymi.
Warto podkreslic, ze dla wigkszo$ci zmiennych réznice miedzy
obligacjami CB i CB/PUT nie s istotne w sensie statystycznym
(w teScie Manna-Whitneya p > 0,05). By¢ moze przyczynila sie do
tego bardzo mala liczno$¢ proby CB/PUT (tylko 19 emisji).

Konfrontujac powyzsze wyniki z parametrami emisji, dostrze-
zono, ze na emisje CB/PUT decyduja si¢ spétki o relatywnie wyz-
szym ryzyku inwestycyjnym ($redni kupon wyzszy o 1,8 pkt proc.
od oprocentowania CB), a ujemna rentowno$¢ przekiada sie na ni-
ska warto$¢ ich akcji, czego potwierdzeniem moze by¢ niska cena
konwersji i wysoki wspdtczynnik konwersji. Mozna wigc domnie-
mywac, ze emitentami CB/PUT sa przedsiebiorstwa w zlej sytuacji
finansowej i majgce trudnosci z pozyskaniem kapitatu z innych zré-
del, a dodanie opcji put i zaoferowanie wyzszego oprocentowania
ma zacheci¢ inwestoréow do kupna obligacji. Mniejsze mozliwosci
inwestycyjne w poréwnaniu z emitentami CB sugeruja, ze spotki
emitujace CB/PUT raczej nie przeznaczaja pozyskanych srodkow
na realizacje nowych projektéw inwestycyjnych, tylko finansuja za
ich pomoca swoja dzialalnos¢ operacyjna, najprawdopodobniej po-
taczong z procesem restrukturyzacyjnym podmiotu. Opcja put daje
obligatariuszom prawo do natychmiastowego wycofania swoich
srodkéw, gdyby restrukturyzacja nie przynosila oczekiwanych efek-
tow. Wysoki poziom zadluzenia i ujemny wskaznik pokrycia odse-
tek mogg jednak utrudni¢ emitentowi wykup dlugu, dlatego istnieje
grozba, ze inwestorzy utracg wszystkie zainwestowane srodki. Do
udostepnienia funduszy moze ich jednak skfoni¢ wysoka wartos§¢
aktywow spoiki, ktére powinny w petni pokry¢ ich roszczenia wo-
bec majatku podmiotu w przypadku jego bankructwa.
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Reasumujac, réznice miedzy emitentami obligacji CB i CB/
PUT sg zgodne z przypuszczeniami, szczegdlnie jesli chodzi
o poziom zadluzenia i mozliwosci inwestycyjne. Niemniej,
z uwagi na fakt, ze stwierdzone réznice miedzy dwiema gru-
pami emitentéw, pomimo zgodnego z oczekiwaniami ich kie-
runku, nie zawsze charakteryzuja si¢ statystycznag istotnos$cia
(przede wszystkim te dotyczace poziomu rentownosci), nie na-
lezy wyciaga¢ zbyt daleko idacych wnioskéw dotyczacych prze-
stanek emisji obligacji zamiennych z opcja put.

Poréwnujac emitentéow CB/CALL i CB/PUT, mozna zauwa-
zy¢, ze spotki emitujagce CB/CALL sg firmami zdecydowanie
mniejszymi, generujacymi duzo nizsze przychody, ale przede
wszystkim sg to podmioty nierentowne, co moze przyczynic
sie do ich ktopotéw z terminowg splatg zobowigzan odset-
kowych (Aneks A8). Jednoczesnie cechujg si¢ one nizszym
poziomem zadluzenia i maja relatywnie wigksze mozliwosci
inwestycyjne. Wprawdzie pod wieloma wzgledami obie zbio-
rowosci emitentéw to podobne grupy (stosujac test Manna-

-Whitneya stwierdzono brak istotnych, w sensie statystycz-
nym, réznic miedzy nimi), ale wiele wskazuje na to, ze wy-
korzystujg one opcje przedterminowego wykupu w zupelnie
innym celu - emitenci CB/CALL chca pozyska¢ kapital na rea-
lizacje nowych inwestycji, natomiast emitenci CB/PUT zamie-
rzaja zdoby¢ $rodki na sfinansowanie dziatalnosci operacyjnej
i przeprowadzenie procesu restrukturyzacyjnego. Czy zatem
przestanki dotaczenia opcji call i put w obligacjach CB/CALL
i CB/PUT determinujg wybdr tych klauzul przez emitentow
CB/PUT/CALL?

W poréwnaniu do emitentow zwykltych CB, spotki emitu-
jace CB/PUT/CALL s3 podmiotami wiekszymi pod wzgledem
mediany calkowitej warto$ci aktywow (o 44%) i kapitalizacji
rynkowej (o 18%), a takze osiagaja ponad dwa razy wyzsze przy-
chody i przeprowadzajg emisje o dwukrotnie wigkszej wartosci
(Aneks A9). Sa to réwniez firmy bardziej zadluzone, bioragc pod
uwage zadluzenie dlugoterminowe w stosunku do aktywow
(24,4% wobec 18,1%), D/E ksiegowe (58,9% wobec 32,5%), D/E
dltugoterminowe (23,4% wobec 13,4%) i D/E rynkowe (26,7%
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wobec 18,9%)>4 oraz o stabilnej ptynnosci finansowej (wskaz-
nik biezgcej ptynnosci na poziomie 1,9, a wskaznik pokrycia
odsetek 3,2 wobec 0,6). Chociaz cze$¢ zmiennych opisujacych
mozliwosci inwestycyjne wskazuje, ze poziom wydatkéw inwe-
stycyjnych jest dla obydwu grup emitentéw podobny, to jednak
wydaje sig, ze to emitenci CB/PUT/CALL przeznaczajg mniej
srodkow na nowe inwestycje. Jednoczesnie sa to przedsigbior-
stwa zdecydowanie bardziej rentowne — osiggaja wyzszy poziom
marzy operacyjnej (7,4% wobec 2,1%), marzy netto (2,6% wobec
-3%), ROA (2,2% wobec -2,5%) i ROE (6,1% wobec 1,9%).
Otrzymane wyniki sugeruja, ze na emisje CB/PUT/CALL
decyduja sie spéiki o ponadprzecietnym poziomie rentownosci
i wysokiej rynkowej wartosci akeji, co potwierdza prawidtowo-
$ci wysnute na podstawie analizy parametréw emisji (relatywnie
wyzsza cena i nizszy wspélczynnik konwersji). Pomimo sprze-
dazy dtugu z bardzo dlugim terminem zapadalnosci (Srednio
ok. 20 lat), stopniowy wzrost kursu akeji w przysztosci powinien
umozliwi¢ emitentowi przedterminowe wymuszenie konwersji
na obligatariuszach poprzez realizacje opcji call. Dzigki temu
firmie uda si¢ zrealizowac¢ trzy cele: uniknie obowigzku wyku-
pu obligacji, zredukuje poziom zadluzenia i obnizy swoje ryzy-
ko finansowe. Wydaje si¢, ze CB/PUT/CALL nie s emitowane
przez spotki z mysla o pozyskaniu srodkéw na realizacje nowych
projektow inwestycyjnych (nizsze warto$ci wskaznikéw opisu-
jace mozliwosci inwestycyjne od emitentéw CB), tylko stuzg im
do obnizenia kosztu kapitatu obcego i stanowig alternatywe dla
zwyklego dlugu. Utrzymanie przez dlugi czas wysokiego pozio-
mu rentownosci powinno powstrzymac inwestoréw przed wyco-
faniem si¢ z inwestycji poprzez realizacj¢ opcji put. Dolaczenie
tej klauzuli najprawdopodobniej ma zrekompensowa¢ obliga-
tariuszom niskie oprocentowanie obligacji, ktore jest nizsze od
kuponu odsetkowego innych typéw dlugu zamiennego przecigt-

>

54 Réznica w ,Zadluzeniu krétkoterminowym/Aktywa ogdtem’
i ,Zadluzeniu catkowitym/Aktywa ogdtem” jest nieistotna sta-
tystycznie. W te$cie Manna-Whitneya, odpowiednio, p = 0,829
ip=0,13.
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nie o 1-3 pkt proc. Poza tym, ze wzgledu na relatywnie wyzszy
wskaznik pokrycia odsetek i bezpieczny poziom wskaznika bie-
z3cej ptynnosci, emitenci CB/PUT/CALL raczej nie sg zagrozeni
utratg ptynnosci finansowe;j.

Powyzsze wnioski dajg podstawe do stwierdzenia, ze motywy
CB/PUT/CALL nie musza by¢ polaczeniem przestanek wykorzy-
stania CB/CALL i CB/PUT. O istotnych réznicach miedzy emi-
tentami tych trzech typéw obligacji zamiennych §wiadcza wyniki
testu Kruskala-Wallisa dotyczace wiekszosci omawianych para-
metréw finansowych spétek (Aneks A10).

Emitenci CB/PUT/CALL sa sp6tkami niemal pigciokrotnie
wigkszymi od emitentéw CB/CALL, generuja trzynascie razy
wyzsze przychody, ale poziom ich zadluzenia jest stosunkowo
podobny (Aneks A11). Wprawdzie obie grupy charakteryzuja sie
wskaznikiem biezacej ptynnosci na poziomie ok. 2, ale to emi-
tenci CB/PUT/CALL nie powinni mie¢ trudnosci z biezacg ob-
stuga zobowiazan odsetkowych ze wzgledu na znacznie wyzszy
i dodatni wskaznik pokrycia odsetek (3,2 wobec -2,3). Ponadto
sa to spotki zdecydowanie bardziej rentowne (m.in. ROA 2,2%
wobec -15,5%; ROE 6,1% wobec -16,5% i marza operacyjna 7,4%
wobec -29,5%), jednak o nizszych mozliwo$ciach inwestycyjnych
(wskaznik q Tobina 1,5 wobec 2,6).

Ten sam rodzaj opcji przedterminowego wykupu moze by¢
wiec wykorzystywany przez podmioty gospodarcze w zupelnie
innym celu. Opcja call w CB/CALL jest dodawana przez spoi-
ki mniejsze, ktore, po pierwsze, zamierzaja pozyskac kapital
na sfinansowanie procesu inwestycyjnego. Po drugie, chca za-
gwarantowac sobie mozliwo$¢ przedterminowego wymuszenia
konwersji i przeprowadzenia korzystnej zmiany struktury pasy-
wow, gdyby inwestycje okazaly si¢ rentowne. Po trzecie, pragna
zapewni¢ inwestorom prawo do objecia swoich udzialéow przed
ustalonym terminem zapadalnosci. Doltaczenie tej samej klau-
zuli w CB/PUT/CALL, ktére pelnia funkcje tanszego kapitatu
dlugoterminowego, jest z kolei ukierunkowane na zapewnienie
spotkom mozliwosci przedterminowego umorzenia instrumen-
tow z uwagi na bardzo odlegly termin ich wykupu. Ze wzgledu
na ponadprzecigtnie wysoki poziom zadluzenia, realizacja opcji
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call pozwoli emitentom CB/PUT/CALL na uniknigcie kosztow
trudnosci finansowych, gdyby nagte pogorszenie si¢ ich dobre;j
sytuacji ekonomicznej utrudnilo im terminowa splate biezacych
zobowigzan odsetkowych lub wykup nominalnej wartosci dlugu
od inwestoréow.

Emitenci CB/PUT/CALL ro6znia si¢ takze od emitentow CB/
PUT, zaréwno pod wzgledem mediany wartosci aktywow (o ok.
160%), kapitalizacji rynkowej (niemal 0 400%) i poziomu wy-
generowanych przychodéw (o ok. 350%) (Aneks A12). S oni tez
bardziej zadluzeni (D/E ksiggowe 58,9% wobec 39,8%; Zadluze-
nie catkowite/Aktywa ogdétem 28,2% wobec 23,5%, ale wiekszo$¢
réznic jest nieistotna statystycznie), bardziej rentowni (np. marza
operacyjna: 7,4% wobec 0%; ROA: 2,2% wobec -3,3% czy ROE 6,1%
wobec -5,5%) i charakteryzuja si¢ zdecydowanie wyzszym pozio-
mem plynnosci finansowej (np. wskaznik pokrycia odsetek 3,2 wo-
bec -0,1). Wskazniki opisujace mozliwosci inwestycyjne pozostaja
na podobnym poziomie (mediana wskaznika q Tobina ok. 1,5).

Wydaje sie wiec, ze przyczyny dolaczenia opcji put do poszcze-
golnych typow dtugu hybrydowego sg skrajnie rézne. W przypad-
ku CB/PUT moze mie¢ ona na celu przyciagnigcie nowych in-
westorow, ktorych kapital ma pomoc firmie w przeprowadzeniu
procesu restrukturyzacyjnego i poprawie jej sytuacji finansowe;.
Mozliwos¢ natychmiastowego wyjscia z inwestycji zacheca kapi-
talodawcow do udostepnienia swoich srodkéw. Z kolei opcja put,
wbudowana w CB/PUT/CALL, najprawdopodobniej stuzy spotce
do wynagrodzenia inwestorom niskiego oprocentowania emito-
wanego dlugu przy jednoczesnym umozliwieniu im wycofania
funduszy przed odlegltym terminem zapadalnosci. W obu przy-
padkach klauzula ta raczej nie jest dotaczana z mysla o pozyska-
niu kapitalu na realizacje nowych projektéw inwestycyjnych.

Reasumujac, okazalo sig, ze wlaczenie réznych form dlugu
hybrydowego (CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL) do jednej
grupy CB/OPTIONS ponownie spowodowato sformutowanie
mylnych konkluzji na temat zbiorowosci obligacji zamiennych
z wbudowanymi opcjami przedterminowego wykupu. Po pierw-
sze, na podstawie analizy poszczegélnych typéw diugu zamien-
nego zauwazono, ze sposrod badanej grupy to emitenci CB/CALL
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sa spotkami najmniejszymi, najbardziej nierentownymi i zadtu-
zonymi. Ich ponadprzecigtne mozliwosci inwestycyjne moga
sugerowac, ze wykorzystujg dtuzne instrumenty hybrydowe do

pozyskania srodkow na realizacje nowych inwestycji, ktore maja
przyczynic si¢ do polepszenia ich sytuacji finansowej. Powinno

to ulatwic¢ zarzadowi przedterminowe wymuszenie konwersji na

obligatariuszach i doprowadzenie do korzystnej zmiany struktu-
ry pasywow firmy.

Po drugie, wyniki analizy wskazuja, Ze przedsigbiorstwa de-
cydujace si¢ na sprzedaz CB/PUT s3 podmiotami wigkszymi,
ale ich zta kondycja ekonomiczna (ujemna rentownos¢, ujemny
wskaznik pokrycia odsetek, relatywnie wyzszy poziom zadluze-
nia) najprawdopodobniej wymusza na nich pozyskanie kapitalu
na pokrycie kosztow biezacej dziatalnoscii przeprowadzenie pro-
cesu restrukturyzacyjnego. Ich wysokie ryzyko finansowe utrud-
nia pozyskanie srodkow z innych zrédet, dlatego menedzerowie
podejmuja decyzj¢ o emisji dtugu hybrydowego. Dotaczenie op-
cji put ma zacheci¢ potencjalnych inwestoréw do udostepnienia
funduszy z gwarancja ich natychmiastowego wycofania, gdyby
zmiany w spolce byt dalekie od oczekiwanych. Jednoczesnie obli-
gatariusze zachowuja prawo do objecia udziatéw emitenta, gdyby
znaczgco poprawil on swoje wyniki finansowe.

Po trzecie, na podstawie otrzymanych wynikéw mozna przy-
puszczaé, ze motywy emisji CB/PUT/CALL nie s3 wypadkowa
przyczyn wykorzystania CB/CALL i CB/PUT, a opcje call i put sa
dolaczane przez przedsigbiorstwa w zupelnie innym celu. Wiele
wskazuje na to, ze na emisj¢ CB/PUT/CALL decydujg si¢ podmio-
ty o ponadprzecigtnie wysokim poziomie rentownosci i relatyw-
nie wysokim poziomie zadluzenia. Uplasowanie instrumentéw
z bardzo dtugim terminem zapadalno$ci (ok. 20 lat) i stosunko-
wo nizszym oprocentowaniem w poréwnaniu do innych anali-
zowanych rodzajow obligacji zamiennych sugeruje, ze moga by¢
one wykorzystywane przez spotki do obnizenia kosztéw obstugi
zadluzenia. Wbudowanie opcji call ma pozwoli¢ emitentom na
przedterminowe umorzenie dtugu i emisje nowego, na bardziej
korzystnych warunkach, lub na przedterminowy wykup obliga-
cji w reakcji na sygnaly o pogorszeniu sie ich sytuacji finansowej.
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Z kolei dofaczenie opcji put ma zrekompensowac inwestorom ni-
skie oprocentowanie emitowanych instrumentéw dtuznych. Naj-
prawdopodobniej przedsigbiorstwa nie emitujg CB/PUT/CALL
dla pozyskania kapitatu na sfinansowanie nowych projektéw
inwestycyjnych.

Okreslenie doktadnych przestanek emisji poszczegdlnych form
dtugu hybrydowego w oparciu o wnioski wysnute na podstawie
dotychczasowej analizy wymaga bardziej poglebionego badania
i kompleksowego spojrzenia na czynniki, ktdre moga stanowic
wyznaczniki preferencji emitenta odnosnie do wyboru konkret-
nego rodzaju obligacji zamiennych. Takie podej$cie umozliwia
analiza regresji. Z uwagi na fakt, Ze objasnianym zjawiskiem jest
prawdopodobienstwo wyboru okre$lonej formy finansowania
(zmienna wynikowa jest zmienng zero-jedynkowa), zastosowa-
nie moze znalez¢ regresja logistyczna. Wykorzystanie tego narze-
dzia pozwolilo na oszacowanie prawdopodobienstwa wyboru CB/
OPTIONS wzgledem zwyktych CB. Zmienna wynikowa przyjmo-
wala wartos¢ ,,17, jesli dokonano emisji CB/OPTIONS, a ,,0” dla
CB. Ze wzgledu na niejednorodny udzial poszczegolnych typow
obligacji zamiennych w catej zbiorowosci CB/OPTIONS, prze-
prowadzono takze analize dla podpopulacji: CB/CALL, CB/PUT
i CB/PUT/CALL. Cale badanie obejmowato wigc:

— wariant 1: populacje emitentéw CB i CB/OPTIONS,
— wariant 2: populacj¢ emitentow CB i CB/CALL,

— wariant 3: populacj¢ emitentéw CB i CB/PUT,

— wariant 4: populacj¢ emitentéw CB i CB/PUT/CALL.

Wiérod zmiennych objasniajacych znalazly sie wskazniki fi-
nansowe wyrazajace m.in. poziom rentownosci, zadluzenia
i mozliwosci inwestycyjne emitentéw. Aby unikna¢ wykorzysta-
nia w modelu wszystkich analizowanych do tej pory zmiennych
niezaleznych (por. tab. 3.2), podjeto probe redukc;ji ich zbioru za
pomoca eksploracyjnej analizy czynnikowej.

W pierwszym etapie ograniczono siedem grup zmiennych
okreslajacych dane finansowe emitentéw obligacji do czterech
wzglednie jednorodnych zbioréw, wyrazajacych sytuacje finan-
sowo-ekonomiczng przedsigbiorstwa z punktu widzenia jego:
wielkosci (grupa 1), poziomu zadluzenia i ptynnosci finansowej
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(grupa 2), mozliwosci inwestycyjnych (grupa 3) i poziomu ren-
townosci (grupa 4) (tab. 3.8). W drugim etapie, w ramach kazdej
z czterech wymienionych grup, przeprowadzono analize czynni-
kowg, ktéra doprowadzita do redukcji tych zbioréw (Aneks A13).

Tabela 3.8. Dobdr zmiennych na podstawie analizy czynnikowej

ZMIENNE OBJASNIAJACE
WYBRANE NA PODSTAWIE
ANALIZY CZYNNIKOWEJ

GRUPA 1: wielkos¢ przedsiebiorstwa

POTENCJALNE ZMIENNE

OBJASNIAJACE

Aktywa (w mld USD), Kapitalizacja rynko-

wa (w mld USD), Przychody (w mld USD), Aktywa (w mld USD), Przychody (w mld
Wartos¢ emisji/Aktywa ogétem, Wartos¢  USD), Wartos¢ emisji/Aktywa ogétem, War-
emisji/Kapitalizacja rynkowa, Wartos¢ tos¢ emisji/Aktywa trwale, Wartos¢ emisji/
emisji/Zadtuzenie catkowite, CIT/ Aktywa  Kapitalizacja rynkowa

ogotem, CIT/Przychody

GRUPA 2: poziom zadtuzenia i plynnosci finansowej

Majgtek trwaty, Zadtuzenie catkowite/Akty-
wa ogotem, Zadluzenie dlugoterminowe/Ak-
tywa ogétem, Zadtuzenie krotkoterminowe/
Aktywa ogotem, D/E zadtuzenie dtugotermi-
nowe, D/E ksiggowe, D/E rynkowe, Wskaz-
nik pokrycia odsetek, ,Luz budzetowy”, FCF/
Aktywa ogotem

Zadtuzenie catkowite/Aktywa ogotem, D/E
zadluzenie dlugoterminowe, D/E rynkowe

GRUPA 3: mozliwosci inwestycyjne

P/BV, Wspétczynnik q Tobina, CAPEX/Ak-
tywa ogétem, B+R/Aktywa ogétem, Wspélczynnik q Tobina, CAPEX/Przychody
CAPEX/Przychody, B+R/Przychody

GRUPA 4: poziom rentownosci
Przychody/Aktywa ogétem, EBIT/Aktywa
ogétem, ROA, Marza operacyjna, Marza
netto, ROE

EBIT/Aktywa ogotem, ROA, Marza opera-
cyjna, Marza netto

Zrédto: opracowanie wtasne.

W grupie 1 analiza czynnikowa pozwolila na wyodrebnienie
czterech sktadowych, ktére wyjasniaja 74,8% wariancji zmien-
nej latentnej (czyli zmiennej ukrytej; w przypadku tej grupy jest
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nig mierzona wielowymiarowo wielkos¢ przedsigbiorstwa). Na
podstawie wysokosci tadunkéw czynnikowych dokonano wy-
boru pieciu zmiennych, ktére w najwiekszym stopniu tlumacza
wariancje zmiennej latentnej: ,,Aktywa ogétem”, ,,Przychody”,
~Wartos$¢ emisji/Aktywa ogétem”, ,Warto$¢ emisji/Aktywa trwa-
te”, ,,Warto$¢ emisji/Kapitalizacja rynkowa”.

Cztery skladowe wyodrebnione w grupie 2 wyjasniaja ok.
60,4% calkowitej wariancji zmiennej latentnej (dla tej grupy jest
to poziom zadluzenia i plynnosci finansowej) i na podstawie
wysokosci tadunkoéow do dalszej analizy wlaczono nastepujace
zmienne: ,Zadluzenie calkowite/Aktywa ogétem”, ,,D/E zadlu-
zenie dlugoterminowe” i ,,D/E rynkowe”.

Analiza czynnikowa przeprowadzona na podstawie zmien-
nych okreslajacych mozliwosci inwestycyjne emitentéw diugu
hybrydowego (grupa 3) doprowadzita do wyboru dwéch naj-
wazniejszych: ,CAPEX/Przychody” i ,,Wspo6tczynnik q Tobi-
na”, a w przypadku rentownosci spétki (grupa 4) - czterech
czynnikéw: ,EBIT/Aktywa ogétem”, ,ROA”, ,Marza operacyj-
na” i ,,Marza netto”. Wyodrebnione sktadowe dla grupy 3 i gru-
py 4 wyjasniaja po ok. 64% catkowitej wariancji zmiennych laten-
tnych (odpowiednio mozliwosci inwestycyjnych i poziomu ren-
townosci). Zestaw czternastu zmiennych objasniajacych, przyjety
we wszystkich wariantach modeli (warianty 1-4) zostal zaprezen-
towany w tabeli 3.8.

Wyselekcjonowane zmienne zostaly zastosowane do oceny
prawdopodobienstwa wyboru przez przedsigbiorstwa okreslone-
go rodzaju diugu hybrydowego z wykorzystaniem regresji logi-
stycznej. W wariancie 1 zmienng wynikowa jest zmienna zero-je-
dynkowa przyjmujaca wartosci ,,1” dla CB/OPTIONS 1 ,,0” dla CB.
Zastosowana metoda krokowa doboru zmiennych objasniajacych
pozwolita na wlaczenie do modelu tylko tych czynnikéw, ktdre na
tle pozostalych istotnie determinujg wybér obligacji zamiennych
z dowolng opcja wykupu (CB/OPTIONS) w relacji do zwyklych ob-
ligacji zamiennych (CB). Wyniki estymacji zestawiono w tabeli 3.9.

Sposrod analizowanych czynnikéw najwazniejsze znacze-
nie dla wyboru diugu hybrydowego z dolgczonym prawem do
jego przedterminowego umorzenia na wniosek emitenta badz
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inwestoréw maja: ,Aktywa ogélem”, ,Warto$¢ emisji/Kapitalizacja

rynkowa”, ,Zadluzenie calkowite/Aktywa ogotem”, ,Wspotczyn-
nik q Tobina” i ,,ROA”. Prawdopodobienstwo emisji CB/OPTIONS

jest wyzsze przy wigkszych wartosciach aktywow, wyzszym

wspoétczynniku q Tobina, wyzszej rentownosci kapitalu wtasnego,
wyzszym zadluzeniu calkowitym do aktywow ogolem i wyzszej

wartosci emisji wzgledem kapitalizacji rynkowej. Przy zalozeniu

ceteris paribus szansa wyboru obligacji zamiennych z wbudowana
opcja przedterminowego wykupu rosnie srednio ponad 1,041-krot-
nie, jesli aktywa przedsiebiorstwa wzrosng o $1 mld. Wyzszy o 1

wspoélczynnik q Tobina zwigksza szanse emisji tego rodzaju dtu-
gu $rednio 1,020-krotnie. Z kolei wyzsza o 1 pkt proc. rentowno$¢
aktywow wiaze sie z prawdopodobienstwem wykorzystania CB/
OPTIONS wiekszym $rednio o ok. 18%. Jesli warto$¢ emisji w re-
lacji do kapitalizacji rynkowej jest wigksza o 1 pkt proc., szansa

wyboru tej formy dtugu rosnie §rednio ok. 1,5 raza. Sam model ma

raczej dobre wlasciwosci dyskryminacyjne i poprawnie klasyfikuje

az 88,1% CB/OPTIONS. Stabsza jakos¢ klasyfikacji CB (16,9%) ma

w kontekscie celu badania mniejsze znaczenie.

Wyniki regresji logistycznej sktaniaja do kilku wnioskow.
Po pierwsze, na wykorzystanie obligacji zamiennych z opcjami
przedterminowego umorzenia decyduja si¢ podmioty wigksze,
ktére przeprowadzajg emisje o wigkszej wartosci w stosunku do
ich kapitalizacji rynkowej. Po drugie, beda je emitowaty spotki
o wyzszym poziomie zadtuzenia i wigkszych mozliwosciach in-
westycyjnych, co jest istotne z punktu widzenia dotaczonej opciji
call. Jezeli realizacja nowych i rentownych opcji inwestycyjnych
przyczyni sie do wzrostu ceny akcji spotki ponad ustalong cene
konwersji, menedzerowie beda mogli wymusi¢ przedterminowsa
konwersje na inwestorach. Moze sta¢ si¢ to dla nich impulsem do
przyspieszenia realizacji procesu inwestycyjnego. Klauzula call
moze takze zabezpiecza¢ firmy przed trudnosciami z wykupem
obligacji w pierwotnym terminie zapadalnosci. Z kolei dolaczenie
opcji put moze ulatwia¢ bardziej zadluzonym przedsiebiorstwom
znalezienie potencjalnych inwestorow, ktorzy udostepnia im swoj
kapital. Po trzecie, emisje CB/OPTIONS przeprowadzajg spotki
bardziej rentowne, co zwigksza prawdopodobienstwo konwersji

3.4. Ocena parametréw emisji i sytuacji finansowej emitentéw

193



194

dlugu w nastepstwie wykorzystania przez emitenta klauzuli call
i zniecheca inwestoréw do niespodziewanego wycofania swoich
srodkow poprzez realizacje opcji put.

Kwestia mozliwosci inwestycyjnych budzi jednak ambiwa-
lentne odczucia. Statystyki deskryptywne wskazuja, ze wskaznik
q Tobina jest wyzszy dla emitentéw CB niz CB/OPTIONS (chociaz
nie s3 to réznice znaczne). Wyniki regresji logistycznej sugeruja
zkolei, ze jest to czynnik, ktéry zwigksza prawdopodobienstwo wy-
boru CB/OPTIONS (jest ono tym wyzsze, im wyzsza jest warto$¢
wskaznika q Tobina). Taki wniosek po raz kolejny moze by¢ rezul-
tatem niejednorodnego udziatu poszczegdlnych form dtugu hybry-
dowego w grupie CB/OPTIONS, ktéry znieksztalca ogélny obraz
relacji dotyczacych przyczyn wykorzystania obligacji zamiennych
z opcjami przedterminowego wykupu. Aby wyeliminowac t¢ nie-
dogodnos¢, dokonano dezagregacji CB/OPTIONS na subpopulacje
CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL, a nastepnie przeanalizowa-
no czynniki, ktére moga determinowac szanse ich emisji.

Dokonujac oceny prawdopodobienstwa wyboru CB/CALL
wzgledem zwyklych CB (wariant 2), mozna zauwazy¢, Ze wyzsza
o jednostke warto$¢ emisji w relacji do aktywow ogoétem zwieksza
szanse emisji tych instrumentéw $rednio 3,350-krotnie (ceteris
paribus) (tab. 3.10). Jest ona tym wigksza, im wyzszy jest poziom
zadluzenia catkowitego w relacji do aktywow ogoélem iim wyzszy
wspolczynnik q Tobina (odpowiednio 1,678-krotnie i 1,059-krotnie).
ZXkolei wyzszy wskaznik ,, EBIT/Aktywa ogotem” obniza prawdopo-
dobienstwo wykorzystania CB/CALL - jego wzrost o jednostke wig-
ze sie z szansg ich emisji nizsza $rednio 0,638-krotnie (a wigc o ok.
36%). Oszacowany model ma relatywnie niskie wlasciwosci dyskry-
minacyjne, szczeg6lnie jesli chodzi o poprawnosé¢ klasyfikacji CB/
CALL (14,5%). Dla zwyktych CB jest ona bardzo wysoka (98,6%).
Daje to 0gdlng poprawnos¢ przewidywania modelu rzedu 87,2%.

Préba wskazania istotnych czynnikéw wyboru CB/PUT
wzgledem CB (wariant 3) nie zakonczyla sie sukcesem - zaden
z analizowanych wskaznikéw nie stanowi istotnego czynnika
szans wyboru tej klauzuli. Moze to wynika¢ z dwoch powodow.
Po pierwsze, udziat CB/PUT w probie badawczej wynosi niespet-
na 1%, a w zbiorowosci CB/OPTIONS - zaledwie 1,7%. Po drugie,

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...
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jak wykazano wcze$niej, populacje CB/OPTIONS i CB/PUT nie
réznig si¢ statystycznie pod wzgledem sytuacji finansowe;j.

Analiza prawdopodobienstwa wyboru CB/PUT/CALL jako
zrédla finansowania (wariant 4) pozwala wysnu¢ wniosek, ze
na ich emisje decyduja si¢ przedsigbiorstwa o wigkszej wartosci
aktywow (prawdopodobienstwo wyboru tej opcji ro$nie sred-
nio 1,038-krotnie wraz ze wzrostem wartosci aktywéw o $1 mld),
wiekszej wartosci emisji do aktywow (wzrost $rednio 1,507-krotny
wraz z jednostkowym wzrostem wartosci tego wskaznika) i bar-
dziej rentowne (wzrost srednio 5,716-krotny, gdy miara ,,EBIT/
Aktywa ogdtem” rosnie o 1 pkt proc.) (tab. 3.11). Wzrost wskaz-
nika q Tobina o jednostke obniza szans¢ wyboru CB/PUT/CALL
$rednio 0,854-krotnie (a wiec o ok. 15%). Oszacowany model ma
relatywnie dobre wlasciwosci dyskryminacyjne. Poprawnie klasy-
fikuje 56,9% CB/PUT/CALL i 63,1% zwyklych CB, co daje ogélna
poprawno$¢ przewidywania modelu na poziomie 60,2%.

Wielowymiarowa analiza uwarunkowan wyboru okreslonego
rodzaju obligacji zamiennej zostala uzupelniona o analiz¢ drzew
klasyfikacyjnych. Jak wynika z rysunku 3.3, pierwszym kryte-
rium réznicujacym wybdr CB lub CB/OPTIONS jest poziom
zadluzenia dlugoterminowego. Jezeli ,,D/E dlugoterminowe”
przekracza 13,95%, to szansa, ze emitenci podejma decyzje o wy-
korzystaniu CB/OPTIONS, wynosi niemal 63%. Jezeli jest nizsze
niz 13,95%, to prawdopodobienstwo, ze zrezygnuja z wykorzy-
stania tych instrumentéw na rzecz zwyklych CB, jest nieznacznie
wieksze (54% wobec 46%). W przypadku firm bardziej zadtuzo-
nych pojawia sie kolejne wazne kryterium — poziom rentownosci
przedsigbiorstwa, okreslany przez marze netto. Przy wyzszych
wartos$ciach tego wskaznika (Marza netto > -2,8%), szansa wy-
boru CB/OPTIONS wzrasta i jest szacowana na 71,1%. Otrzyma-
ne wyniki potwierdzaja wczesniejsze konkluzje dotyczace emisji
obligacji zamiennych z opcja przedterminowego wykupu - s3 one
emitowane przez spotki bardziej rentowne i 0 wyzszym poziomie
zadluzenia. Jesli z kolei marza netto jest nizsza, przy jednoczes-
nie relatywnie wysokim zadluzeniu dtugoterminowym, lub gdy
zadluzenie to jest niskie, wybdr obu typow obligacji jest ambiwa-
lentny lub wyraznie preferowane sa CB.

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...
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Dla CB/CALL najwazniejszym kryterium klasyfikacji oka-
zal si¢ poziom mozliwos$ci inwestycyjnych (rys. 3.4). Wyzszy od
32,76 wskaznik q Tobina oznacza prawdopodobienstwo emisji
tej formy dtugu hybrydowego wynoszace 75%. Jezeli jest nizszy,
to w czterech na pie¢ przypadkéw wybierane sg CB. Przy niz-
szych mozliwosciach inwestycyjnych (wskaznik q Tobina < 32,76),
z poziomem przychodéw nizszym niz $103,5 mln i ,,D/E dtugo-
terminowym” przekraczajacym 38,9%, szansa emisji CB/CALL
szacowana jest na poziomie niemal 60%. Potwierdza si¢ zatem, ze
emitentami CB/CALL moga by¢ przedsigbiorstwa mniejsze, gene-
rujace nizsze przychody i bardziej zadluzone, a opcja call stanowi
dla nich zabezpieczenie na wypadek dalszego pogorszenia si¢ ich
sytuacji finansowej i umozliwia przedterminowe umorzenie dtu-
gu, zanim utracg plynnos¢ finansowa.

Podobnie jak w przypadku regresji logistycznej, préba wska-
zania najwazniejszego kryterium klasyfikacji dla CB/PUT za-
konczyta si¢ niepowodzeniem. Najprawdopodobniej wynika to
z niewielkiej reprezentacji tej formy diugu w analizowanej pro-
bie badawczej i braku statystycznej istotnosci réznic miedzy CB/
PUT a zwyklymi CB pod wzgledem parametréw finansowych
emitentow.

Zgodnie z dotychczasowymi spostrzezeniami, kryterium,
ktore w pierwszej kolejnosci réznicuje wybor CB i CB/PUT/
CALL, jest poziom rentownosci emitenta (, EBIT/Aktywa ogo-
tem”) (rys. 3.5). Wyzsza warto$¢ tego wskaznika (wartos¢ progo-
wa zostala przyjeta na poziomie 4,3%) zwieksza szans¢ emisji CB/
PUT/CALL, ktéra jest szacowana na 56,5%. Kolejnym kryterium
wyboru tych instrumentéw jest poziom mozliwosci inwestycyj-
nych, co potwierdza, ze emitentami CB/PUT/CALL moga by¢
firmy w mniejszym stopniu zaangazowane w nowe projekty in-
westycyjne, ktore poprzez emisje dtugu hybrydowego daza do ob-
nizenia kosztow obstugi zadluzenia. Jezeli wskaznik q Tobina nie
przekracza 3,6, to szansa wyboru CB/PUT/CALL wynosi 58,5%.
Mozna wigc przypuszczad, ze poprzez dotaczenie opcji call przed-
siebiorstwa chcg zabezpieczy¢ si¢ przed naglym pogorszeniem
sie ich wynikow finansowych, co dla bardziej zadluzonych pod-
miotéw moze zakonczy¢ si¢ bankructwem. Poziom zadluzenia
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Rysunek 3.5. Drzewo klasyfikacyjne dla CB/PUT/CALL

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg,.




kapitalu wlasnego (,,D/E dlugoterminowe”) przekraczajacy 13,9%
oznacza, ze prawdopodobienstwo wykorzystania CB/PUT/CALL
wynosi 63,5%. ,,Statystyczng” spotka najbardziej zainteresowana
emisja CB/PUT/CALL (z szansg wyboru tego typu dtugu rzedu
ok. 71%) jest zatem podmiot o wspdtczynniku q Tobina w grani-
cach 1,05-3,6, marzy netto powyzej —3%, , EBIT/Aktywa ogotem”
powyzej 4,3% i relatywnie wysokim poziomie zadluzenia diugo-
terminowego (,,D/E dlugoterminowe” powyzej 13,88%).

Podsumowujac, wielowymiarowa analiza statystyczna po-
zwolila na zidentyfikowanie czynnikéw, ktére wplywaja na wy-
boér okreslonego rodzaju dtugu hybrydowego. Potwierdzita ona
dotychczasowe prawidiowosci, ktére udato si¢ ustali¢ na podsta-
wie statystyk deskryptywnych. Po pierwsze, najwazniejsze kry-
terium wyboru CB/OPTIONS stanowi poziom zadluzenia i ren-
townosci emitentéw. Dolaczenie opcji put najprawdopodobnie;j
ulatwia bardziej zadtuzonym przedsiebiorstwom przyciaggnigcie
kapitalodawcow, a opcja call umozliwia rentownym podmiotom
wymuszenie przedterminowej konwersji na obligatariuszach
i unikniecie obowiazku wykupu dtugu w ustalonym terminie
zapadalnosci. Na podstawie analizy regresji logistycznej i drzew
klasyfikacyjnych potwierdzono przypuszczenia dotyczace po-
ziomu zadluzenia emitentéw CB/OPTIONS, nie zidentyfikowa-
no natomiast wptywu poziomu plynnosci finansowej na wybor
obligacji zamiennych z opcjami przedterminowego wykupu. Nie
sprawdzily sie takze domniemania dotyczace poziomu rentow-
nosci emitentéow CB/OPTIONS, ktore zaktadaty, ze osiagaja oni
gorsze wyniki finansowe od spétek emitujacych zwykte CB.

Z kolei najwazniejszym kryterium wyboru CB/CALL s3 moz-
liwosci inwestycyjne - im s3 one wieksze, tym wieksza jest szansa
na dolaczenie opgji call do dtugu hybrydowego. Emitenci przewi-
duja, ze realizacja nowych projektow inwestycyjnych przetozy sie
na taki wzrost kursu ich akgji, ktéry umozliwi przedterminowe
wymuszenie konwersji na inwestorach i doprowadzenie do ko-
rzystnej zmiany struktury kapitatu.

Najwazniejszym czynnikiem, ktéry wptywa na wybor CB/
PUT/CALL, jest poziom rentownosci i zadtuzenia - ich emiten-
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tami s3 podmioty osiagajace ponadprzecig¢tne wyniki finansowe,
jednak o relatywnie wyzszym poziomie zadluzenia niz emitenci
CB. Dotjaczajg oni opcje put najprawdopodobniej w celu zrekom-
pensowania inwestorom niskiego kuponu odsetkowego emito-
wanego dtugu, a wbudowanie klauzuli call ma pozwoli¢ im na
unikniecie trudnosci ze sptatg warto$ci nominalnej obligacji
i umozliwi¢ ich przedterminowe umorzenie przed odleglym ter-
minem zapadalnosci.

3.5.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza parametréw emisji i danych finanso-
wych emitentéw obligacji zamiennych plain vanilla oraz dtugu
z dolaczonymi opcjami przedterminowego wykupu call, put i put/
call sktania do wysunigcia kilku wnioskéw koncowych. Przeciet-
na premia konwersji 30-37% sugeruje, ze emitentom obydwu
rodzajow dlugu hybrydowego zalezy na zmianie struktury kapi-
talu poprzez realizacje opcji konwersji przez obligatariuszy. CB/
OPTIONS sa traktowane przez menedzerdw jako tansza forma
kapitatu dtugoterminowego i moga stanowi¢ alternatywe dla
zwyklych obligacji korporacyjnych. Swiadczy o tym dwukrotnie
dtuzszy okres ich zapadalnosci w poréwnaniu z innymi rodzaja-
mi dtugu hybrydowego.

Zaobserwowano, ze emitentami CB/OPTIONS s3 podmioty
wieksze, bardziej rentowne i ptynne oraz o wyzszym poziomie za-
dluzenia niz emitenci zwyktych CB. Spotki moga wykorzystywac
opcje przedterminowego umorzenia dtugu dla zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem niewykupienia obligacji w pierwotnym terminie
zapadalno$ci (opcja call) lub w celu zwiekszenia popytu na sprze-
dawane instrumenty, pomimo ich stosunkowo wysokiego ryzyka
finansowego, ktore moze wigzac si¢ z ich ponadprzecietnie wyso-
kim poziomem zadluzenia (opcja put). W obu przypadkach re-
latywnie wysoka ptynno$¢ finansowa nie powinna przeszkodzi¢
emitentom w zdobyciu nowych $rodkéw. Domniemania odnos-
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nie do poziomu rentownosci okazaly si¢ btedne i wbrew wczes-
niejszym przypuszczeniom, to emitenci CB/OPTIONS sg bardziej
rentowni od emitentéw CB.

Motywy emisji obligacji z opcjami call, put i put/call przez
podmioty gospodarcze moga by¢ skrajnie rdzne, dlatego w celu
ustalenia przeslanek ich wykorzystania dokonano dezagregacji
zbiorowosci CB/OPTIONS na subpopulacje CB/CALL, CB/PUT
i CB/PUT/CALL i przeanalizowano kazda z tych grup osobno.
Zauwazono, ze sposrdd calej proby badawczej emitenci CB/CALL
sa spotkami najmniejszymi, o najnizszej i ujemnej rentownosci,
najwyzszym poziomie zadluzenia i majacymi trudnosci z termi-
nowa splata zobowiagzan odsetkowych. Podmioty te cechuja si¢
jednak ponadprzecigtnymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi, co
sugeruje, ze wykorzystuja obligacje zamienne z dotaczona opcja
call do pozyskania kapitatu na sfinansowanie nowych inwestycji.
Jezeli ich realizacja przyczyni si¢ do poprawy wynikéw finanso-
wych emitentéw, beda oni mogli wymusi¢ przedterminowg kon-
wersje na obligatariuszach i obnizy¢ swoje zadluzenie.

Z kolei przedsigbiorstwa decydujgce si¢ na emisje CB/PUT sg
podmiotami relatywnie wigkszymi, jednak, podobnie jak emi-
tenci CB/CALL, znajduja si¢ w bardzo zlej sytuacji finansowe;j

- s3 nierentowne, ponadprzecig¢tnie zadluzone i zagrozone utra-
ta plynnosci. Emisja dlugu hybrydowego i dotaczenie do niego
opcji put wydaje si¢ by¢ dla nich jedynym sposobem pozyskania
kapitatu przy ograniczonym dostepie do funduszy z innych Zré-
det zewnetrznych. Klauzula put ma zacheci¢ kapitalodawcéw do
udostepnienia swoich srodkéw z mozliwoscig ich natychmiasto-
wego wycofania, gdyby spotka nie poprawita swoich wynikow fi-
nansowych. Emisja CB/PUT raczej nie jest przeprowadzana przez
przedsiebiorstwa z mysla o zdobyciu funduszy na nowe inwesty-
cje. Moze o tym $wiadczy¢ relatywnie nizsza warto$¢ wskaznikow
opisujacych mozliwosci inwestycyjne firm emitujacych CB/PUT.

Do otrzymanych wynikéw w zakresie finansowania dziatal-
nosci spotki za pomocg CB/PUT nalezy podejs¢ jednak z duzg
ostroznoscig. Po pierwsze, nie wszystkie réznice pomiedzy dany-
mi finansowymi emitentéw CB/PUT i CB wykazujg statystyczna
istotnos¢. Po drugie, nie udato si¢ wskazac istotnych czynnikow

3.5. Podsumowanie
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wyboru opcji put za pomoca regresji logistycznej i drzew klasyfi-
kacyjnych. Moze to wigzac si¢ zbardzo malym udziatem CB/PUT
w probie badawczej (tylko 19 emisji).

Analiza CB/PUT/CALL wykazala, ze ich emitentami sa spotki
wieksze, bardziej ptynne i rentowne, o wyzszym poziomie zadlu-
zenia i mniejszych mozliwosciach inwestycyjnych od emitentéw
CB. Przecigtnie dtuzszy okres zapadalnosci sugeruje, Ze instru-
menty te moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbiorstwa do
pozyskania kapitalu dtugoterminowego, ktéry pozwoli im na ob-
nizenie kosztow obstugi zadtuzenia. Uwidaczniajg si¢ odmienne
motywy dolaczenia poszczegdlnych opcji przedterminowego
wykupu, kiedy s3 one wbudowywane w dtug hybrydowy osobno
(jak w CB/CALL i CB/PUT) lub razem (jak w CB/PUT/CALL).
Wiele wskazuje na to, Ze opcja put dotagczana do CB/PUT/CALL
rekompensuje inwestorom niskie oprocentowanie dtugu i daje im
mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przed odleglym terminem zapa-
dalnosci. Z kolei opcja call umozliwia emitentowi, po pierwsze,
przyspieszenie zmiany struktury pasywow poprzez wymuszenie
konwersji na obligatariuszach przed datg wykupu instrumentéw
dluznych, po drugie, przedterminowy wykup dltugu w reakcji na
sygnaly swiadczgce o pogorszeniu si¢ sytuacji finansowej spotki
w przyszlosci.

Rozdziat 3. Wykorzystanie obligacji zamiennych...



ZAKONCZENIE

Wydaje sig, ze o popularnosci obligacji zamiennych decyduje ich
hybrydowa natura, ktdra Iaczy w sobie cechy kapitalu wlasnego
i obcego. Dzigki takiej konstrukeji, przedsigbiorstwa moga trak-
towa¢ dlug zamienny jako substytut dla emisji akeji lub zwyktych
obligacji korporacyjnych. Powstate od polowy lat 80. XX w. kon-
cepcje teoretyczne na temat przestanek emisji obligacji zamien-
nych przez podmioty gospodarcze znajduja silne odzwierciedle-
nie w praktyce rynkowej. Badacze przekonuja, ze moga one by¢
wykorzystywane przez spotki m.in. do zminimalizowania nega-
tywnych skutkéw asymetrii informacji pomigdzy firma a otocze-
niem zewnetrznym, wyeliminowania konfliktow agencji miedzy
obligatariuszami, akcjonariuszami i menedzerami, jak réwniez
do sfinansowania wieloetapowych projektéw inwestycyjnych.
Kadra menedzerska ceni dtug hybrydowy przede wszystkim za
mozliwo$¢ uniknigcia emisji niedowartosciowanych akcji, zta-
godzenia zjawiska ,rozwodnienia” kapitatu wlasnego na skutek
emisji nowych akgji, obnizenia kosztéw obstugi zadtuzenia i usta-
lenia mniej restrykcyjnych warunkéw emisji w poréwnaniu ze
zwyklym dlugiem.

Istotna role w realizacji celéw inwestycyjnych i operacyjnych
spolek odgrywaja opcje przedterminowego wykupu obligacji za-
miennych na wniosek emitenta (opcja call) lub obligatariuszy (op-
cja put). Klauzula call umozliwia przedsiebiorstwom wykup dtu-
gu badz wymuszenie konwersji na inwestorach przed terminem
zapadalnosci instrumentéw dtuznych. Literatura przedmiotu
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i praktyka gospodarcza wskazuja, Ze po pierwsze, moze zabezpie-
czy¢ to firmy przed trudno$ciami ze splata nominalnej wartosci
obligacji w ustalonej dacie wykupu. Po drugie, moze zwigkszy¢
elastyczno$¢ menedzeréw w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych, pozwalajac im na szybkie dostosowanie swoich dziatan do
zmieniajacych si¢ uwarunkowan rynkowych i sytuacji finansowe;j
spotki. Z kolei dotgczenie opcji put moze pomoc nierentownym
przedsiebiorstwom w pozyskaniu nowych inwestoréw, zagwaran-
towujac im prawo do wycofania swoich srodkdow, jezeli inwestycja
nie przyniesie im zaktadanej stopy zwrotu. Jednoczesnie klauzule
put moga z powodzeniem wykorzystywaé podmioty rentowne,
ktore traktuja te opcje jako forme rekompensaty dla obligatariu-
szy za niskie oprocentowanie emitowanego diugu.

Zamierzeniem ksigzki byta identyfikacja przyczyn emisji ob-
ligacji zamiennych z opcjami call, put i put/call. W celu ustalenia
motywow wykorzystania tych instrumentéw przez podmioty go-
spodarcze przeprowadzono kompleksowa analiz¢ niemal dwdch
tysiecy emisji zrealizowanych w latach 2003-2014 przez ponad
dziewieciuset emitentow ze Standw Zjednoczonych. Dokonano
oceny parametréw emisji dlugu zamiennego z wbudowanymi op-
cjami przedterminowego wykupu i danych finansowych emiten-
tow, ktdre poréwnano z wynikami otrzymanymi dla emitentow
obligacji zamiennych plain vanilla.

Przeprowadzenie dokladnego badania na temat hybrydowych
instrumentéw dtuznych bylo konieczne z kilku powodéw. Po
pierwsze, dotychczasowe analizy koncentrowaly sie gldwnie na
wykorzystaniu zwyktych obligacji zamiennych i obligacji z dota-
czona opcja call, zupelnie bagatelizujac kwestie dtugu z wbudo-
wang klauzulg put i put/call. Po drugie, w $wiatowym pi$mien-
nictwie nie ukazalo si¢ zadne opracowanie, ktére zawieratoby
doglebng analize poréwnawcza obligacji zamiennych z opcjami
przedterminowego wykupu. Po trzecie, wysnute przez badaczy
konkluzje nie zawsze uprawniaja do sformutowania praktycz-
nych rekomendacji dla podmiotéw gospodarczych, ktdre rozwa-
zaja wykorzystanie dluznego finansowania hybrydowego.

Wryniki analizy pozwalajg na przedstawienie kilku waznych
wnioskow. Juz samo wykorzystanie obligacji zamiennych moze
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$wiadczy¢ o trudnosciach emitentéw ze zdobyciem funduszy z in-
nych zrédet zewnetrznych. Diug hybrydowy moze stanowic¢ dla
spotek substytut dla emisji akeji, pozwalajgc im na unikniecie
emisji niedowartosciowanych waloréw i podwyzszenie kapitalu
wlasnego w pozniejszym terminie, na bardziej dogodnych wa-
runkach i przy nizszym poziomie jego ,rozwodnienia”. Moze by¢
on takze potraktowany jako alternatywa dla emisji zwyklych ob-
ligacji korporacyjnych, umozliwiajac przedsiebiorstwom sprze-
daz instrumentéw dluznych z przecigtnie nizszym kuponem od-
setkowym. Poprzez dotaczenie opcji przedterminowego wykupu
dtugu (call, put lub put/call), zarzad moze dodatkowo zwigkszy¢
szanse pozyskania §rodkéw i otrzymuje wieksze pole manewru
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Moze on dzigki tym
klauzulom lepiej dopasowywac swoje dzialania do aktualnej sy-
tuacji finansowej spotki i koniunktury rynkowej oraz bez prze-
szkdd realizowaé postawione przed nim cele.

Ponadto okazuje sie, ze opcja call, po pierwsze, moze uchro-
ni¢ nadmiernie zadluzone i nierentowne przedsiebiorstwa przed
trudno$ciami ze sptata nominalnej wartosci dtugu przed usta-
lonym terminem zapadalnos$ci. Zabezpiecza je to przed niedo-
pelnieniem zobowiazan finansowych wobec obligatariuszy, np.
na skutek przeszacowania rentownosci realizowanego projektu
inwestycyjnego lub niekorzystnych zmian koniunkturalnych.
Wykorzystujac przystugujace im prawo, emitenci moga przedter-
minowo wykupi¢ obligacje od inwestoréw, zanim utracg ptyn-
no$¢ finansowa lub pokusic¢ sie¢ 0 wymuszenie przedterminowe;j
konwersji na inwestorach, doprowadzajac do korzystnej zmiany
struktury kapitatu spotki na dtugo przed datg wykupu dtugu. Po
drugie, na wykorzystanie obligacji zamiennych z opcja call moga
decydowac sie spotki o ponadprzecig¢tnie wysokich mozliwos-
ciach inwestycyjnych, ktére chcg pozyskac kapitat na sfinanso-
wanie nowych projektéw inwestycyjnych. Jezeli po zakonczeniu
rentownego przedsiewziecia spdtce uda sie wymusi¢ konwersje na
obligatariuszach, to brak obowigzku wykupu dlugu sprawia, ze
bedzie ona mogta pozwoli¢ sobie na realizacje kolejnej inwestycji.
Co wigcej, korzystna zmiana struktury kapitatu, ktoéra prowadzi
do obnizenia poziomu zadtuzenia oraz do poprawy ptynnosci fi-
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nansowej i zdolnosci kredytowej firmy, umozliwia kadrze kierow-
niczej zdobycie funduszy z innych zZrédet po nizszym koszcie, np.
poprzez zaciagnigcie kredytu bankowego. Powinno to przyczyni¢
sie do przyspieszenia procesu inwestycyjnego i stac si¢ dla przed-
siebiorstwa impulsem do dalszego rozwoju. Na tej podstawie
mozna przypuszczaé, ze emisja dtugu z opcja call moze by¢ szcze-
golnie korzystna dla podmiotéw nadmiernie zadtuzonych, kté-
rych wysokie ryzyko inwestycyjne utrudnia pozyskanie funduszy
z zewnatrz. Problem ten moze dotyczy¢ zaréwno firm mlodych,
o duzym potencjale inwestycyjnym, ktdre nie generujg wysokich
przychodow i osiaggaja niewielkie zyski, jak i spotek wiekszych,
o ugruntowanej pozycji rynkowej, ale mato rentownych. Reali-
zacja nowych inwestycji moze by¢ dla nich szansg na poprawe
sytuacji finansowej i pomdc im w odzyskaniu rentownosci.

Wydaje sie, ze emitenci obligacji zamiennych moga decydo-
wac si¢ na dolaczenie opcji put w celu zwigkszenia popytu na
sprzedawane obligacje w obliczu trudnosci z pozyskaniem kapi-
tatu z innych zrédet zewnetrznych. Zaobserwowano bowiem, ze
najczesciej sg to przedsigbiorstwa nierentowne i ponadprzeciet-
nie zadtuzone. Prawo do natychmiastowego wycofania srodkéw,
atakze wysoka warto$¢ aktywow spotki, ktore powinny w catosci
pokry¢ roszczenia kapitatodawcow w przypadku upadtosci pod-
miotu, zacheca inwestoréw do udostgpnienia swoich funduszy.
Przede wszystkim liczg oni jednak na wzrost rynkowej wartosci
kapitatu wlasnego firmy i wejscie do jej akcjonariatu. Mozna do-
mniemywac, ze przedsigbiorstwa nie powinny emitowa¢ dlugu
zamiennego z opcja put z mysla o zdobyciu Srodkéw na realizacje
nowych projektéw inwestycyjnych, ze wzgledu na ryzyko niespo-
dziewanego wycofania srodkéw przez obligatariuszy. Lepszym
pomystem moze by¢ przeznaczenie pozyskanych funduszy na
sfinansowanie dziatalnosci operacyjnej, najprawdopodobniej po-
taczonej z procesem restrukturyzacyjnym, ktéry ma przyczyni¢
sie do poprawy ich wynikéw finansowych.

Whbrew obiegowej opinii, obligacje zamienne moga by¢ takze
z powodzeniem wykorzystywane przez przedsigbiorstwa ren-
towne, ktdre sg w stanie pozyskac kapital obcy po stosunkowo
niskim koszcie. Taka role moga pelni¢ obligacje z dofaczong opcja
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put/call, ktore, jak pokazaty wyniki badania, sg traktowane przez

spotki jako tansza alternatywa dla zwyklych obligacji korpora-
cyjnych z dlugim terminem wykupu. Konieczno$¢ emisji instru-
mentéw hybrydowych, zamiast tradycyjnych metod pozyskania

kapitatu, moze by¢ podyktowana ponadprzecietnym poziomem

zadluzenia przedsigbiorstwa, ktéry utrudnia mu zdobycie fun-
duszy od zewnetrznych inwestoréow. Kapitalodawcy godza si¢

na udostepnienie srodkéw i akceptujg nizszy kupon odsetkowy
w zamian za mozliwo$¢ partycypacji we wzroscie rynkowej ka-
pitalizacji spotki i perspektywe objecia jej akeji. Klauzule call

i put sa jednak w przypadku obligacji put/call wykorzystywane

w innym celu, niz kiedy sa dolaczane do obligacji zamiennych

osobno. Opcja put najprawdopodobniej ma rekompensowac in-
westorom niskie oprocentowanie emitowanych instrumentéw
dluznych i dawa¢ im szans¢ na wycofanie swoich srodkéw przed

odlegltym terminem zapadalnosci diugu. Z kolei opcja call moze

zabezpieczac spotke przed trudnosciami ze sptatg wartosci nomi-
nalnej obligacji. Po pierwsze, umozliwia ona emitentom przedter-
minowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach w reakcji na

zmiang kondycji ekonomicznej spéiki lub jej otoczenia makroe-
konomicznego. Po drugie, pozwala im na wykup obligacji i emisje
nowego dtugu na bardziej dogodnych dla siebie warunkach. Dtug
hybrydowy z opcja put/call raczej nie jest wykorzystywany przez

przedsiebiorstwa do sfinansowania procesu inwestycyjnego, ze

wzgledu na ryzyko niespodziewanej realizacji klauzuli put przez

inwestorow.

Nalezy podkresdli¢, ze chociaz wyniki badania dotycza wylacz-
nie spdtek amerykanskich, to aplikacyjny aspekt monografii jest
wazny takze z punktu widzenia Polski. Nie ma watpliwosci, ze
rynki amerykanski i polski znajdujg si¢ na zupelnie innym eta-
pie rozwoju, charakteryzuja si¢ odmienng kulturg organizacyj-
ng, rézny jest takze poziom wiedzy przedsigbiorcéw dotyczacy
sposobu prowadzenia biznesu i mechanizméw funkcjonowania
rynku finansowego. Niemniej, ze wzgledu na fakt, ze to Stany
Zjednoczone sg gtéwnym obszarem powstawania i wdrazania
innowacji finansowych, wydaje si¢, ze polskie spotki moga z po-
wodzeniem wykorzystywa¢ doswiadczenia przedsigbiorstw ame-
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rykanskich i czerpa¢ wzorce z rozwigzan sprawdzonych na bar-
dziej dojrzalych rynkach kapitalowych. W Polsce konieczny jest
rozwdj wiedzy na temat finansowania hybrydowego, aby rodzimi
przedsigbiorcy coraz cze¢sciej siegali po nowoczesne sposoby fi-
nansowania, ktore bylyby adekwatne do ich potrzeb. Hybrydo-
we instrumenty dtuzne odgrywaly, odgrywaja i beda odgrywac
szczegdlna role w funkcjonowaniu wspoétczesnych spotek, dlate-
go mozna przypuszczaé, ze zainteresowanie tym zagadnieniem
w naszym kraju bedzie stopniowo wzrastac.

Badania nad kwestia finansowania hybrydowego bez watpie-
nia wymagaja poglebienia i kontynuacji. Mozna zarysowa¢ dwa
gltéwne nurty badawcze. W pierwszym nalezy doktadniej przyj-
rze¢ sie czynnikom makroekonomicznym, ktére moga wpltywac
na wybor obligacji zamiennych jako zrédta kapitatu (np. poziom
rynkowych stép procentowych). Moga one determinowac emisje
konkretnego rodzaju dtugu hybrydowego w stopniu nie mniej-
szym niz sytuacja finansowa emitenta. Drugi nurt badan powi-
nien koncentrowac¢ si¢ na identyfikacji przestanek emisji obligacji
zamiennych w réznych krajach dla zweryfikowania, czy wyniki
badania przeprowadzonego na rynku amerykanskim mozna
uogo6lni¢ na inne rynki, np. niemiecki, japonski czy polski.
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ANEKS

Aneks Al. Poréwnanie parametréw emisji CB i CB/OPTIONS

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Skosnos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe

CB 878 3,980 3,125 1,750 5,500 3,069 1,294 2,235 0,000 20,000

Kupon (w %) 0,280
CB/OPTIONS 1083 3,748 3,125 2,000 4,750 2,898 1,779 4,030 0,000 16,000

Wartoé¢ emisji CB 878 288,244 175,000 75,000 345,000 375,229 3,046 11,259 0,050 2 500,000 0046

(wmln USD) CB/OPTIONS 1105 252,148 170,000 100,000 300,000 308,499 5,670 59,905 0,138 4 950,000 '

Okres zapadalnosci CB 878 20934 1 830,0 1749,5 2528,3 1309,5 4,8 29,8 51,0 10 966,0 0.0001°

. <0,
(w dniach) CB/OPTIONS 1105 6 387,5 7227,0 3642,0 7 310,0 3006,1 -0,3 -0,7 234,0 12 779,0
Okres konwersji CB 878 2157,8 1827,0 1702,8 2465,0 26324 11,4 158,2 0,0 42 583,0 o
. <0,
(w dniach) CB/OPTIONS 1096 4409,9 2567,0 1819,0 7 300,5 3748,3 2,9 24,2 0,0 45122,0
Cena konwersji CB 854 34,631 17,881 7,580 38,356 97,322 14,573 262,474 0,011 2055,498 000015+
< 0,0001

(wUSD) CB/OPTIONS 1048 43,922 22,781 10,675 43,540 262,503 20,972 458,596 0,010 5851,991
CB 860 2 257,655 55,138 25,194 131,361 21 394,614 17,334 362,829 0,147 500 000,000

Wspolczynnik konwersji < 0,0001***
CB/OPTIONS 1067 1387,544 43,956 22,752 91,481 10 458,509 13,224 231,021 0,171 227 272,727
CB 615 30,404 30,000 22,500 35,000 14,663 3,031 15,573 2,900 135,000

Premia konwersji (w %) < 0,0001%*
CB/OPTIONS 855 36,817 35,000 28,000 42,500 14,730 2,524 19,138 5,000 200,000

p - prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; ***

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

réznice istotne statystycznie przy 0.=0,01.




Aneks A2. Poréwnanie parametréw emisji CB, CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Szicd}zl;gj:e Skos$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
CB 878 3,980 3,125 1,750 5,500 3,069 1,294 2,235 0,000 20,000
Kupon (w %) CB/CALL 246 6,336 5,475 3,688 8,000 3,810 0,889 -0,090 0,000 16,000 < 0,0001%%*
CB/PUT 19 5,799 6,500 3,000 7,000 3,323 0,407 0,349 0,000 13,000
CB/PUT/CALL 818 2,922 2,750 1,750 3,750 1,931 1,589 6,964 0,000 16,000
CB 878 288,244 175,000 75,000 345,000 375,229 3,046 11,259 0,050 2 500,000
Wartoé¢ emisji CB/CALL 246 141,012 80,250 14,695 175,000 248,993 6,497 61,725 0,138 2875000 |
(w mln USD) CB/PUT 19 145,918 125,000 20,000 200,000 163,797 2,170 6,239 2,600 690,000 ’
CB/PUT/CALL 840 287,098 200,000 124,861 350,000 318,515 5,751 61,537 2,006 4 950,000
CB 878 2093,4 1 830,0 1749,5 2528,3 1309,5 4,8 29,8 51,000 10 966,0
Okres zapadalnoéci | CB/CALL 246 2059,7 1829,0 1460,3 2529,5 1468,6 45 26,9 234,000 127790 | e
(w dniach) CB/PUT 19 41974 2557,0 1834,0 7 303,0 3238,4 1,2 0,6 792,000 11 686,0 '
CB/PUT/CALL 840 7 704,4 7301,0 7 159,3 7 318,0 19234 0,0 1,0 794,000 11 720,0
CB 878 2157,8 1827,0 1702,8 2 465,0 2632,4 11,4 158,2 0,000 42 583,0
Okres konwersji CB/CALL 243 2033,1 1628,0 1096,0 2295,0 3618,0 9,1 90,0 0,000 393590 |
(w dniach) CB/PUT 18 3818,3 2557,0 1 820,8 7 301,8 3371,0 0,9 -0,4 0,000 10 967,0 ’
CB/PUT/CALL 835 5114,3 6 687,0 1862,0 7 305,0 3502,3 1,9 18,8 0,000 45122,0
CB 854 34,631 17,881 7,580 38,356 97,322 14,573 262,474 0,011 2 055,498
Cena konwersji CB/CALL 236 17,934 7,077 1,850 17,576 97,262 14,911 226,651 0,010 1491000 |
(wUSD) CB/PUT 18 17,559 7,401 3,592 32,605 20,389 1,564 2,247 0,400 74,860 ’
CB/PUT/CALL 794 52,244 29,130 15,317 50,019 296,447 19,006 369,513 0,800 5851,991
CB 860 2 257,655 55,138 25,194 131,361 21 394,614 17,334 362,829 0,147 500 000,000
Wspétczynnik CB/CALL 239 5982,761 135,318 57,971 533,476 21 506,781 6,200 51,066 8,822 227 272,727 < 0.0001+
konwersji CB/PUT 19 280,555 111,093 33,333 269,905 555,253 3,923 16,269 13,358 2 500,000 ’
CB/PUT/CALL 809 55,994 34,294 19,981 64,809 76,026 6,905 82,892 0,171 1 250,000
CB 615 30,404 30,000 22,500 35,000 14,663 3,031 15,573 2,900 135,000
Premia konwersji | CB/CALL 101 30,086 30,000 24,375 35,000 9,063 0,870 1,125 14,000 55000 | e
(w %) CB/PUT 15 27,496 25,000 15,000 30,000 15,409 0,974 0,338 5,000 60,142 ’
CB/PUT/CALL 739 37,926 35,070 30,000 43,550 15,041 2,600 19,629 10,000 200,000

p - prawdopodobienstwo w tescie Kruskala-Wallisa;

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

*kk

réznice istotne statystycznie przy o =0,01.




Aneks A3. Wybrane parametry emisji wedtug typu obligacji

Zmienna CB CB/CALL CB/PUT Cg/lf&T/ CB CB/CALL CB/PUT Cgﬁ)&T/ CB CB/CALL CB/PUT CE{EELT/
Okres zapadalnosci Okres konwersji Cena konwersji
n 878 246 19 840 869 240 17 834 859 238 18 794
Srednia 7,520 7,469 8,081 8,911 7,478 7,291 7,743 8,244 2,616 1,442 2,142 3,290
Mediana 7,512 7,512 7,847 8,896 7,510 7,435 7,847 8,810 2,878 1,962 1,978 3,372
Kwartyl 1 7,467 7,286 7,514 8,876 7,447 6,999 7,509 7,530 2,003 0,615 1,277 2,729
Kwartyl 3 7,835 7,836 8,896 8,898 7,811 7,749 8,896 8,896 3,645 2,877 3,476 3,912
Odchylenie standardowe 0,524 0,574 0,740 0,302 0,648 0,729 1,454 0,885 1,749 2,580 1,355 0,895
Sko$nosé -1,321 -0,484 0,221 -2,134 -1,334 0,220 —-1,642 -1,273 -0,726 0,914 -0,282 0,118
Kurtoza 8,187 2,535 -0,675 9,337 9,042 3,368 2,565 4,332 10,199 8,605 -0,129 3,742
Minimum 3,932 5,455 6,675 6,677 3,401 5,100 4,277 2,303 —-6,908 4,605 -0,916 -0,223
Maksimum 9,303 9,456 9,366 9,369 10,659 10,580 9,303 10,717 17,637 16,366 4,316 8,675

Test F analizy wariancji
lub alternatywny

P < 0,0001* (test Welcha z uwagi na niejednorodne wariancje -

w tedcie Levenea p < 0,0001%)

P <0,0001* (test Welcha z uwagi na niejednorodne wariancje -

w tescie Levene’a p < 0,0001*)

P < 0,0001* (test Welcha z uwagi na niejednorodne wariancje -
w tescie Levenea p < 0,0001%)

Testy post-hoc

CB/PUT/CALL > CB (p < 0,0001%)

CB/PUT/CALL > CB/CALL (p < 0,0001*) CB/PUT/CALL >
CB/PUT (p = 0,001%)
CB/PUT > CB (p = 0,019%) %

CB/PUT/CALL > CB (p < 0,0001*)

CB/PUT/CALL > CB/CALL (p < 0,0001*)

CB > CB/CALL CB (p = 0,002*) ¥

CB/PUT/CALL > CB (p < 0,0001%)

CB/PUT/CALL > CB/CALL (p < 0,0001*) CB/PUT/CALL >
CB/PUT (p = 0,011%)

CB > CB/CALL (p < 0,0001%) 9

Jmienna CB CB/CALL CB/PUT Ciﬁi{” CB CB/CALL CB/PUT C]éﬁ)IIiT/
Wspotezynnik konwersji Premia konwersji
n 860 240 19 809 615 101 15 739
Srednia 4,289 5,623 4,723 3,601 3,326 3,360 3,157 3,568
Mediana 4,010 4,908 4,710 3,535 3,401 3,401 3,219 3,557
Odchylenie standardowe 1,711 2,266 1,330 0,898 0,416 0,298 0,615 0,370
Sko$no$¢ 1,511 1,276 0,375 -0,249 -0,102 -0,103 -0,773 -0,198
Kurtoza 4,623 0,935 -0,038 3,549 2,792 0,231 1,896 1,465
Minimum -1,917 2,177 2,592 -1,767 1,065 2,639 1,609 2,303
Maksimum 13,122 13,816 7,824 7,131 4,905 4,007 4,097 5,298
Kwartyl 1 3,227 4,090 3,507 2,995 3,114 3,193 2,708 3,401
Kwartyl 3 4,878 6,289 5,598 4,171 3,555 3,555 3,401 3,774

Test F analizy wariancji
lub alternatywny

P < 0,0001* (test Welcha z uwagi na niejednorodne wariancje —
w teécie Levenea p < 0,0001%)

P < 0,0001* (test Welcha z uwagi na niejednorodne wariancje -
w teécie Levenea p < 0,0001%)

Testy post-hoc

CB/PUT/CALL < CB (p < 0,0001*)
CB/PUT/CALL < CB/CALL (p < 0,0001%)
CB/PUT/CALL < CB/PUT (p = 0,009%)
CB < CB/CALL CB (p < 0,0001*) ¥

CB/PUT/CALL > CB (p < 0,0001*)
CB/PUT/CALL > CB/CALL (p < 0,0001*) 2

a3 Zastosowano test Gamesa-Howella. Dla pozostatych typdw obligacji réznice nie sa istotne statystycznie.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

b Obliczenia na danych zlogarytmowanych.



Aneks A4. Wyniki estymacji modelu regresji logistycznej opisujacego prawdopodobienstwo emisji CB/CALL, CB/PUT i CB/PUT/CALL

CB/CALL

Zmienna B S(B) Statystyka Walda p exp(B) R, n
Kupon 0,116 0,062 3,465 0,063* 1,123 0,212 1983
Okres zapadalnosci 0,001 0,000 27,374 < 0,0001*** 1,001
Okres konwersji -0,001 0,000 20,106 < 0,0001*** 0,999
Cena konwersji -0,033 0,008 16,294 < 0,0001*** 0,967
Premia konwersji 0,025 0,011 5,250 0,022** 1,025
Wyraz wolny -2,922 0,528 30,603 < 0,0001*** 0,054

CB/PUT

Zmienna B S(B) Statystyka Walda p exp(B) R’ n
Kupon 0,379 0,119 10,109 0,001*** 1,461 0,231 1983
Okres zapadalnosci 0,001 0,000 13,138 < 0,0001*%* 1,001
Okres konwersji -0,001 0,000 7,527 0,006%+* 0,999
Wyraz wolny -6,574 0,814 65,190 < 0,0001*** 0,001

CB/PUT/CALL

Zmienna B S(B) Statystyka Walda p exp(B) R n
Okres zapadalnosci 0,002 0,000 77,594 < 0,0001*** 1,002 0,878 1983
Okres konwersji -0,001 0,000 13,909 < 0,0001*** 0,999
Cena konwersji -0,010 0,005 3,526 0,060* 0,990
Premia konwersji 0,057 0,011 26,151 < 0,0001*** 1,058
Wyraz wolny -6,912 0,513 181,668 < 0,0001*** 0,001

B - niestandaryzowany wspotczynnik regresji; S(B) - btad szacunku parametru B; RZNag— R-kwadrat Nagelkerke’a; w tescie zbiorowym wspotczynnikéw modelu p < 0,001***
(przynajmniej jedna ze zmiennych objasniajacych jest istotnie powigzana z P(Y = 1)).

* zalezno$¢ istotna statystycznie przy a = 0,1; ** zaleznosc istotna statystycznie przy o.= 0,05; *** zalezno$¢ istotna statystycznie przy o = 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A5. Poréwnanie danych finansowych emitentéw CB i CB/OPTIONS

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
Aktywa ogélem CB 878 | 2746,636 763,233 221,749 2 380,577 6178,612 5,497 43,000 0,116 | 77 888,000 s
_ | (wmln USD) CB/OPTIONS | 1105 | 3315844 799,538 320,052 2414,873 11 965,146 16,709 346,751 0,116 | 275 940,000 ’
< | Kapitalizacja rynkowa CB 863 | 3998936 868,537 292,892 2232,070 13 886,105 8,624 94,579 0,277 | 211 743,160 016
% (w mln USD) CB/OPTIONS | 1088 2 352,136 819,424 363,353 1 978,389 5 685,082 7,242 69,910 0,802 80 829,000 '
Przychody CB 846 | 2075,589 487,504 114,859 1741,722 5 206,855 6,151 49,857 0,027 | 60710700 |
(wmln USD) CB/OPTIONS | 1090 2218,439 650,240 171,459 1796,187 7 664,794 17,162 359,315 0,080 | 177 089,000 '
Wartos¢ emisji CB 878 288,244 175,000 75,000 345,000 375,229 3,046 11,259 0,050 2 500,000 0016
(w min USD) CB/OPTIONS | 1105 252,148 170,000 100,000 300,000 308,499 5,670 59,905 0,138 4 950,000 ’
Wartoé¢ emisji/Kapitalizacja CB 863 0,342 0,176 0,101 0,286 1,254 15,530 292,996 0,002 27,682 0ol
~ rynkowa CB/OPTIONS | 1088 0,721 0,189 0,114 0,311 11,018 25,210 660,733 0,004 311,836 '
é . ) CB 878 0,540 0,213 0,099 0,434 3,206 21,448 493,482 0,004 80,231
5 | Wartos¢ emisji/Aktywa ogotem 0,001***
% CB/OPTIONS 1105 0,391 0,191 0,089 0,346 1,231 13,363 223,535 0,003 26,022
Warto$¢ emisji/Zadtuzenie CB 769 83,674 0,632 0,284 1,697 694,111 12,267 169,836 0,013 10 874,293 0.042%*
catkowite CB/OPTIONS 1027 76,115 0,585 0,247 1,314 1597,641 30,123 938,853 0,004 50 083,968 ’
. CB 832 0,656 0,279 0,132 0,560 3,140 19,057 389,746 0,008 70,432
Warto$¢ emisji/ Aktywa trwale 0,033**
CB/OPTIONS 1059 0,507 0,254 0,124 0,474 1,308 11,647 179,374 0,003 26,022
CB 878 0,763 0,861 0,622 0,980 0,271 -1,411 1,311 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,027*%
CB/OPTIONS 1105 0,749 0,831 0,614 0,963 0,263 -1,243 0,913 0,000 1,000
Zadhuzenie dtugoterminowe/ CB 878 0278 0,181 0,008 0,387 0,438 7,704 98,768 0,000 6,78 0,0001***
. <0,
Aktywa ogélem CB/OPTIONS 1105 0,288 0,248 0,088 0,387 0,296 3,066 16,465 0,000 2,810
Zadtuzenie krotkoterminowe/ | CB 878 0,104 0,007 0,000 0,041 0,569 14,272 262,070 0,000 12,296 0017
- Aktywa ogélem CB/OPTIONS 1105 0,075 0,006 0,000 0,035 1,106 32,587 1075,213 0,000 36,558 ’
£ | Zadluzenie catkowite/Aktywa | CB 878 0,382 0,248 0,079 0,464 0,730 9,126 117,220 0,000 12,296 00a1
% ogolem CB/OPTIONS 1105 0,363 0,286 0,147 0,441 1,215 30,065 964,221 0,000 39,368 ’
CB 863 1,063 0,189 0,030 0,540 5,792 13,924 216,766 0,000 109,800
D/E rynkowe < 0,0001*%*
CB/OPTIONS 1088 0,956 0,273 0,089 0,602 4,417 17,079 343,112 0,000 92,659
. CB 863 0,858 0,134 0,003 0,437 4,365 12,895 188,164 0,000 77,897
D/E zadluzenie dlugoterminowe < 0,0001%%*
CB/OPTIONS 1088 0,775 0,237 0,048 0,535 3,153 14,931 273,894 0,000 62,397
) CB 878 0,670 0,325 0,000 0,886 8,250 3,947 140,475 —-115,345 122,545
D/E ksiggowe < 0,0001%%*
CB/OPTIONS 1105 1,440 0,552 0,084 1,126 19,288 17,267 349,534 -117,347 439,515
. N CB 878 0,486 0,175 0,033 0,458 1,456 10,306 135,579 0,000 24,832
»Luz budzetowy < 0,0001***
CB/OPTIONS | 1105 0,408 0,095 0,008 0,316 1,585 12,922 206,734 0,000 31,979
. . CB 742 -193,701 0,556 -5,986 5,422 2771,982 -17,313 322,413 —56 422,000 2718,932
~ | Wskaznik pokrycia odsetek < 0,0001***
é CB/OPTIONS | 1012 —8,465 2,062 -1,837 6,688 965,072 6,225 393,300 —14 338,074 22 597,000
a CB 878 -0,159 -0,004 -0,153 0,066 0,625 —-6,533 58,095 -7,945 1,754
O | FCF/Aktywa ogotem < 0,0001***
CB/OPTIONS | 1105 -0,099 0,019 -0,067 0,067 1,150 —25,552 746,191 —-34,680 0,552
o . CB 874 2,895 2,021 1,342 3,486 2,987 4,584 37,700 0,006 40,271
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,158
CB/OPTIONS 1100 2,990 1,910 1,197 3,250 3,721 5,059 39,714 0,006 43,818




Aneks A5. (cd.)

. L < . . Odchylenie o . .
Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 standardowe Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
CB 757 7,184 2,524 1,538 5,402 46,748 24,880 657,409 0,063 1247,233
P/BV 0,003***
CB/OPTIONS 971 4,421 2,310 1,486 4,102 13,342 14,845 262,648 0,002 272,500
CB 736 5,254 1,815 1,303 3,115 22,772 13,920 248,536 0,387 469,891
Wspélczynnik q Tobina < 0,0001***
CB/OPTIONS 833 5,375 1,615 1,256 2,212 17,642 8,233 86,732 0,460 221,425
CB 878 -0,055 -0,027 -0,062 -0,013 0,086 -4,219 22,805 -0,768 0,000
% | CAPEX/Aktywa ogdlem 0,904
33 CB/OPTIONS | 1105 -0,048 -0,029 -0,054 -0,015 0,067 -4,110 22,984 -0,717 0,000
a CB 878 0,130 0,040 0,000 0,135 0,340 8,927 111,416 0,000 5,297
O | B+R/Aktywa ogélem < 0,0001***
CB/OPTIONS | 1105 0,089 0,013 0,000 0,082 0,467 21,083 533,774 0,000 12,908
CB 846 -1,772 -0,045 -0,125 -0,020 31,091 -27,502 779,819 -886,684 0,000
CAPEX/Przychody 0,270
CB/OPTIONS | 1090 -0,595 -0,042 -0,094 -0,020 12,478 -32,027 1043,177 —407,651 0,000
CB 846 3,725 0,061 0,000 0,219 34,589 13,646 200,737 0,000 567,079
B+R/Przychody < 0,0001***
CB/OPTIONS | 1090 1,814 0,016 0,000 0,147 29,239 23,672 577,337 0,000 774,925
CB 846 0,745 0,605 0,344 0,927 0,635 2,285 9,313 0,001 6,019
Przychody/Aktywa ogélem 0,044**
CB/OPTIONS | 1090 0,825 0,630 0,366 1,052 0,724 2,259 7,584 0,001 5,388
CB 878 -0,240 0,011 -0,141 0,077 1,795 —-20,959 529,233 —47,000 1,307
EBIT/Aktywa ogétem < 0,0001***
CB/OPTIONS | 1105 -0,151 0,044 -0,048 0,093 2,014 -18,899 392,196 —47,000 0,878
CB 878 -0,376 -0,025 -0,197 0,048 1,951 -10,616 136,441 -30,341 2,246
° |ROA < 0,0001***
= CB/OPTIONS | 1105 —-0,242 0,011 -0,116 0,055 3,172 -24,823 712,379 —-94,380 4,093
2 : . CB 846 —6,547 0,021 -0,208 0,108 55,084 -12,460 169,396 —-851,732 5,370
O | Marza operacyjna < 0,0001%*
CB/OPTIONS | 1090 -2,892 0,049 -0,073 0,128 45,511 -23,810 589,051 -1225,113 0,934
CB 846 6,577 -0,030 -0,373 0,070 62,060 -14,175 229,268 -1 087,465 217,452
Marza netto 0,001
CB/OPTIONS | 1090 -3,768 0,013 -0,170 0,074 61,524 —-24,250 616,584 -1697,738 23,055
ROE CB 878 0,195 0,019 -0,316 0,147 4,192 10,943 182,987 -29,403 72,696 0.179
CB/OPTIONS | 1105 -0,007 0,046 -0,220 0,143 2,419 3,817 110,959 —-26,696 39,317 ’
T CB 873 55,453 1,188 0,000 27,974 305,013 10,410 142,139 -720,911 5252,000 0,008+
~ CB/OPTIONS | 1096 44,245 4,877 0,000 36,316 291,457 11,782 189,232 —-1702,000 4757,000 ’
é . CB 878 0,009 0,003 0,000 0,019 0,042 1,061 20,840 -0,223 0,401
5 | CIT/Aktywa ogdtem 0,001***
% CB/OPTIONS | 1105 0,014 0,005 0,000 0,027 0,038 1,272 20,032 -0,314 0,285
CB 846 0,011 0,005 0,000 0,028 0,329 1,200 331,729 —-6,196 6,530
CIT/Przychody 0,033**
CB/OPTIONS | 1090 0,021 0,008 0,000 0,031 0,141 23,217 690,656 -0,817 4,168

p - prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; ** rdznice istotne statystycznie przy o= 0,05; *** r6znice istotne statystycznie przy o = 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A6. Porownanie danych finansowych emitentéow CB i CB/CALL

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Skosnos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
Aktywa ogétem CB 878 2 746,636 763,233 221,749 2 380,577 6178,612 5,497 43,000 0,116 77 888,000 0.0001%%*
<0,
_ (w mln USD) CB/CALL 246 1 853,892 277,158 49,721 713,732 14 290,778 15,243 236,600 0,116 | 222 947,000
= | Kapitalizacja rynkowa CB 863 | 3998,936 868,537 292,892 2232,070 13 886,105 8,624 94,579 0277 | 211743060 |
?D (wmln USD) CB/CALL 243 856,312 229,871 68,094 704,333 2 000,434 4,308 19,726 1,839 13 418,203 ’
CB 846 2 075,589 487,504 114,859 1741,722 5206,855 6,151 49,857 0,027 60 710,700
Przychody (w mln USD) < 0,0001**
CB/CALL 237 1262,845 77,636 11,174 481,117 9 500,385 14,843 225,432 0,080 | 145 114,000
CB 878 288,244 175,000 75,000 345,000 375,229 3,046 11,259 0,050 2 500,000
Wartoé¢ emisji (w mln USD) < 0,0001%%*
CB/CALL 246 141,012 80,250 14,695 175,000 248,993 6,497 61,725 0,138 2 875,000
Wartosé¢ emisji/Kapitalizacja CB 863 0,342 0,176 0,101 0,286 1,254 15,530 292,996 0,002 27,682 0.0001***
<0,
- rynkowa CB/CALL 243 0,392 0,233 0,128 0,384 0,847 9,288 107,837 0,004 11,078
é . . CB 878 0,540 0,213 0,099 0,434 3,206 21,448 493,482 0,004 80,231
5 | Warto$¢ emisji/ Aktywa ogdlem 0,894
% CB/CALL 246 0,704 0,217 0,090 0,406 2,397 7,490 64,239 0,003 26,022
Wartos¢ emisji/Zadluzenie CB 832 0,656 0,279 0,132 0,560 3,140 19,057 389,746 0,008 70,432 0710
catkowite CB/CALL 231 0,864 0,316 0,162 0,574 2,516 6,818 54,535 0,003 26,022 ’
. CB 769 83,674 0,632 0,284 1,697 694,111 12,267 169,836 0,013 10 874,293
Warto$¢ emisji/Aktywa trwate 0,266
CB/CALL 230 32,056 0,655 0,278 2,269 232,769 10,242 111,770 0,004 2 839,506
CB 878 0,763 0,861 0,622 0,980 0,271 -1,411 1,311 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,948
CB/CALL 246 0,730 0,876 0,543 0,979 0,316 -1,060 -0,231 0,000 1,000
Zadluzenie dtugoterminowe/ CB 878 0,278 0,181 0,008 0,387 0,438 7,704 98,768 0,000 6,758 0,007+
Aktywa ogélem CB/CALL 246 0,383 0,275 0,009 0,527 0,489 2,294 6,334 0,000 2,810 ’
Zadhuzenie krotkoterminowe/ | CB 878 0,104 0,007 0,000 0,041 0,569 14,272 262,070 0,000 12,296 0350
« |Aktywa ogdtem CB/CALL 246 0215 0,008 0,000 0,035 2,338 15,455 241,002 0,000 36,558 ’
= | Zadluzenie catkowite/Aktywa | CB 878 0,382 0,248 0,079 0,464 0,730 9,126 117,220 0,000 12,296 0006+
% ogolem CB/CALL 246 0,598 0,316 0,057 0,568 2,535 14,727 225,709 0,000 39,368 ’
CB 863 1,063 0,189 0,030 0,540 5,792 13,924 216,766 0,000 109,800
D/E rynkowe 0,004***
CB/CALL 243 1,084 0,287 0,027 0,787 2,889 5,928 41,981 0,000 27,894
CB 863 0,858 0,134 0,003 0,437 4,365 12,895 188,164 0,000 77,897
D/E zadluzenie dlugoterminowe 0,029**
CB/CALL 243 0,854 0,230 0,006 0,692 2,454 7,610 70,696 0,000 27,677
CB 878 0,670 0,325 0,000 0,886 8,250 3,947 140,475 —-115,345 122,545
D/E ksiggowe 0,205
CB/CALL 246 -0,169 0,262 -0,001 1,089 9,071 -9,032 115,978 -117,347 29,696
; CB 878 0,486 0,175 0,033 0,458 1,456 10,306 135,579 0,000 24,832
»Luz budzetowy’ 0,023**
CB/CALL 246 0,400 0,072 0,020 0,462 0,817 5,116 36,156 0,000 7,094
CB 742 -193,701 0,556 -5,986 5,422 2 771,982 -17,313 322,413 —-56 422,000 2718,932
~ | Wskaznik pokrycia odsetek <0,0001%*
EE CB/CALL 213 -18,960 -2,320 -9,002 0,815 130,912 -12,283 168,162 -1812,527 222,864
E CB 878 -0,159 -0,004 -0,153 0,066 0,625 —-6,533 58,095 -7,945 1,754
O | FCF/Aktywa ogoétem < 0,0001***
CB/CALL 246 —-0,465 -0,116 -0,407 0,016 2,393 -12,410 172,918 —34,680 0,552
CB 874 2,895 2,021 1,342 3,486 2,987 4,584 37,700 0,006 40,271
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,312
CB/CALL 245 3,677 2,065 0,862 4,231 5,255 3,425 16,550 0,006 43,818




Aneks A6. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
PIBV CB 757 7,184 2,524 1,538 5,402 46,748 24,880 657,409 0,063 1247,233 0113
CB/CALL 171 7,367 2,229 1,248 4,801 22,398 7,346 64,132 0,142 231,848 '
CB 736 5,254 1,815 1,303 3,115 22,772 13,920 248,536 0,387 469,891
Wspdlczynnik q Tobina < 0,0001***
CB/CALL 202 15,800 2,599 1,495 7,967 33,441 4,051 20,593 0,460 221,425
CB 878 -0,055 -0,027 -0,062 -0,013 0,086 -4,219 22,805 -0,768 0,000
> | CAPEX/Aktywa ogdlem < 0,0001**+*
é CB/CALL 246 -0,039 -0,022 —-0,048 -0,009 0,065 5,995 51,542 -0,717 0,000
a CB 846 -1,772 -0,045 -0,125 -0,020 31,091 —-27,502 779,819 —-886,684 0,000
O | B+R/Aktywa ogdlem < 0,0001**
CB/CALL 237 -2,221 -0,045 -0,161 -0,017 26,726 —14,956 227,230 —407,651 0,000
CB 878 0,130 0,040 0,000 0,135 0,340 8,927 111,416 0,000 5,297
CAPEX/Przychody 0,683
CB/CALL 246 0,250 0,102 0,000 0,196 0,964 10,367 125,677 0,000 12,908
CB 846 3,725 0,061 0,000 0,219 34,589 13,646 200,737 0,000 567,079
B+R/Przychody < 0,0001***
CB/CALL 237 7,177 0,168 0,000 1,182 62,252 11,125 125,956 0,000 774,925
CB 846 0,745 0,605 0,344 0,927 0,631 2,285 9,313 0,001 6,019
Przychody/Aktywa ogélem < 0,0001***
CB/CALL 237 0,640 0,364 0,138 0,913 0,717 1,744 2,893 0,001 3,498
CB 878 -0,240 0,011 -0,141 0,077 1,795 -20,959 529,233 —47,000 1,307
EBIT/Aktywa ogétem <0,0001***
CB/CALL 246 -0,783 -0,132 -0,421 0,025 4,204 -8,964 86,927 —47,000 0,878
CB 878 -0,376 -0,025 -0,197 0,048 1,951 -10,616 136,441 -30,341 2,246
° |ROA < 0,0001**
= CB/CALL 246 -0,967 -0,155 -0,439 0,012 6,653 -11,867 161,450 —94,380 4,093
a CB 846 —6,547 0,021 -0,208 0,108 55,084 -12,460 169,396 —-851,732 5,370
O | Marza operacyjna < 0,0001***
CB/CALL 237 -11,883 -0,295 —4,062 0,024 96,752 -11,221 129,105 -1225,113 0,934
CB 846 -6,577 -0,030 -0,373 0,070 62,060 -14,175 229,268 -1 087,465 217,452
Marza netto < 0,0001***
CB/CALL 237 -15,586 -0,293 —4,243 0,013 131,208 -11,338 133,748 -1697,738 23,055
CB 878 0,195 0,019 -0,316 0,147 4,192 10,943 182,987 —-29,403 72,696
ROE 0,001
CB/CALL 246 -0,004 -0,165 -0,597 0,136 3,333 6,897 81,756 -13,357 39,317
CB 873 55,453 1,188 0,000 27,974 305,013 10,410 142,139 —-720,911 5252,000
CIT < 0,0001**
~ CB/CALL 244 0,325 0,000 0,000 1,196 44,071 0,354 16,145 -231,830 262,800
é ] CB 878 0,009 0,003 0,000 0,019 0,042 1,061 20,840 -0,223 0,401
5 | CIT/Aktywa ogdtem < 0,0001***
% CB/CALL 246 0,007 0,000 0,000 0,002 0,043 4,213 23,803 -0,122 0,285
CB 846 0,011 0,005 0,000 0,028 0,329 1,200 331,729 —-6,196 6,530
CIT/Przychody < 0,0001***
CB/CALL 237 0,021 0,000 0,000 0,005 0,276 14,404 216,920 -0,410 4,168

p - prawdopodobienstwo w teScie Manna-Whitneya; ** réznice istotne statystycznie przy a = 0,05; *** r6znice istotne statystycznie przy a = 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A7. Poréwnanie danych finansowych emitentéw CB i CB/PUT

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Skosnos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
Aktywa ogdtem CB 878 2 746,636 763,233 221,749 2 380,577 6178,612 5,497 43,000 0,116 77 888,000 0226
_ (w mln USD) CB/PUT 19 1357,883 681,744 162,620 1 005,700 2 603,226 2,914 7,980 12,984 10 096,100 ’
ZE Kapitalizacja rynkowa CB 863 3998,936 868,537 292,892 2232,070 13 886,105 8,624 94,579 0,277 | 211 743,160 0.005%+
% (wmln USD) CB/PUT 19 870,013 264,407 97,637 555,696 1.837,459 3,555 13,362 8,518 7 914,150 ’
CB 846 2 075,589 487,504 114,859 1741,722 5206,855 6,151 49,857 0,027 60 710,700
Przychody (w mln USD) 0,287
CB/PUT 18 1 031,296 255,198 100,115 918,666 1973,704 2,677 6,748 6,344 7 355,900
o CB 878 288,244 175,000 75,000 345,000 375,229 3,046 11,259 0,050 2 500,000
Wartosé¢ emisji (w mln USD) 0,042%*
CB/PUT 19 145,918 125,000 20,000 200,000 163,797 2,170 6,239 2,600 690,000
Wartoé¢ emisji/Kapitalizacja CB 863 0,342 0,176 0,101 0,286 1,254 15,530 292,996 0,002 27,682 o7
- rynkowa CB/PUT 19 0,359 0,269 0,087 0,561 0,313 1,208 1,413 0,032 1,204 ’
é o . CB 878 0,540 0,213 0,099 0,434 3,206 21,448 493,482 0,004 80,231
5 | Wartos¢ emisji/Aktywa ogdtem 0,258
% CB/PUT 19 0,276 0,183 0,068 0,354 0,337 2,278 5,221 0,016 1,326
Wartos$é emisji/Zadtuzenie CB 832 0,656 0,279 0,132 0,560 3,140 19,057 389,746 0,008 70,432 0,833
catkowite CB/PUT 18 0,370 0,228 0,106 0,444 0,375 1,475 1,499 0,016 1,326 ’
o CB 769 83,674 0,632 0,284 1,697 694,111 12,267 169,836 0,013 10 874,293
Warto$¢ emisji/Aktywa trwate 0,487
CB/PUT 18 1,675 0,507 0,241 1,714 2,942 3,178 10,864 0,049 12,289
CB 878 0,763 0,861 0,622 0,980 0,271 -1,411 1,311 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,558
CB/PUT 19 0,751 0,886 0,503 1,000 0,319 -1,227 0,339 0,000 1,000
Zadtuzenie dtugoterminowe/ CB 878 0,278 0,181 0,008 0,387 0,438 7,704 98,768 0,000 6,758 0232
Aktywa ogotem CB/PUT 19 0,283 0,231 0,128 0,411 0,197 0,812 1,389 0,000 0,811 ’
Zadtuzenie krotkoterminowe/ | CB 878 0,104 0,007 0,000 0,041 0,569 14,272 262,070 0,000 12,296 0310
«, |Aktywa ogélem CB/PUT 19 0,016 0,002 0,000 0,017 0,029 2,230 4,695 0,000 0,108 ’
£ | Zadtuzenie catkowite/Aktywa | CB 878 0,382 0,248 0,079 0,464 0,730 9,126 117,220 0,000 12,296 oty
% ogdlem CB/PUT 19 0,299 0,235 0,141 0,432 0,191 0,853 1,328 0,000 0,811 ’
CB 863 1,063 0,189 0,030 0,540 5,792 13,924 216,766 0,000 109,800
D/E rynkowe 0,025**
CB/PUT 19 0,707 0,599 0,073 0,987 0,671 1,358 2,586 0,000 2,652
CB 863 0,858 0,134 0,003 0,437 4,365 12,895 188,164 0,000 77,897
D/E zadluzenie dtugoterminowe 0,010**
CB/PUT 19 0,668 0,516 0,073 0,987 0,643 1,566 3,796 0,000 2,640
CB 878 0,670 0,325 0,000 0,886 8,250 3,947 140,475 —-115,345 122,545
D/E ksiggowe 0,579
CB/PUT 19 -0,077 0,398 0,147 0,938 4,208 -3,069 13,071 -16,022 7,048
CB 878 0,486 0,175 0,033 0,458 1,456 10,306 135,579 0,000 24,832
»Luz budzetowy” 0,174
CB/PUT 19 0,242 0,074 0,013 0,265 0,392 2,279 4,539 0,000 1,361
CB 742 -193,701 0,556 -5,986 5,422 2771,982 -17,313 322,413 —-56 422,000 2718,932
~ | Wskaznik pokrycia odsetek 0,550
é CB/PUT 18 -25,021 -0,124 —-6,625 2,512 96,308 -4,041 16,751 —-405,176 19,598
a CB 878 -0,159 -0,004 -0,153 0,066 0,625 -6,533 58,095 -7,945 1,754
O | FCF/Aktywa ogétem 0,847
CB/PUT 19 -0,065 -0,019 -0,144 0,043 0,185 —-2,204 6,539 -0,685 0,127
CB 874 2,895 2,021 1,342 3,486 2,987 4,584 37,700 0,006 40,271
Wskaznik biezacej plynnosci 0,430
CB/PUT 18 2,656 2,529 1,395 3,679 1,364 -0,024 -0,900 0,449 5,017




Aneks A7. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
CB 757 7,184 2,524 1,538 5,402 46,748 24,880 657,409 0,063 1247,233
P/BV 0,009***
CB/PUT 17 2,654 1,370 0,714 5,163 2,935 1,232 -0,328 0,178 8,056
CB 736 5,254 1,815 1,303 3,115 22,772 13,920 248,536 0,387 469,891
Wspdlczynnik q Tobina 0,102
CB/PUT 15 1,837 1,531 1,226 2,112 1,247 2,243 5,720 0,468 5,576
CB 878 -0,055 -0,027 -0,062 -0,013 0,086 -4,219 22,805 -0,768 0,000
v | CAPEX/Aktywa ogdlem 0,400
é CB/PUT 19 -0,040 -0,021 -0,044 -0,006 0,054 -2,623 7,409 -0,222 0,000
E CB 846 -1,772 -0,045 -0,125 -0,020 31,091 -27,502 779,819 —-886,684 0,000
O | B+R/Aktywa ogdtem 0,067*
CB/PUT 18 -0,101 -0,030 -0,105 -0,008 0,147 -1,717 1,465 -0,414 -0,001
CB 878 0,130 0,040 0,000 0,135 0,340 8,927 111,416 0,000 5,297
CAPEX/Przychody 0,384
CB/PUT 19 0,038 0,000 0,000 0,051 0,061 1,726 1,783 0,000 0,182
CB 846 3,725 0,061 0,000 0,219 34,589 13,646 200,737 0,000 567,079
B+R/Przychody 0,131
CB/PUT 18 0,077 0,008 0,000 0,119 0,119 1,768 2,331 0,000 0,369
CB 846 0,745 0,605 0,344 0,927 0,631 2,285 9,313 0,001 6,019
Przychody/Aktywa ogélem 0,821
CB/PUT 18 0,746 0,633 0,374 0,977 0,548 1,429 1,779 0,108 2,026
CB 878 -0,240 0,011 —-0,141 0,077 1,795 —-20,959 529,233 —-47,000 1,307
EBIT/Aktywa ogétem 0,810
CB/PUT 19 -0,057 -0,025 -0,145 0,074 0,167 -1,460 2,255 -0,530 0,094
CB 878 -0,376 -0,025 -0,197 0,048 1,951 -10,616 136,441 -30,341 2,246
© | ROA 0,730
é CB/PUT 19 -0,157 -0,033 -0,210 0,027 0,359 -2,991 10,236 -1,463 0,092
qu CB 846 6,547 0,021 -0,208 0,108 55,084 -12,460 169,396 —-851,732 5,370
O | Marza operacyjna 0,610
CB/PUT 18 -0,226 0,001 -0,500 0,081 0,511 -1,795 3,359 -1,717 0,250
CB 846 —-6,577 -0,030 -0,373 0,070 62,060 -14,175 229,268 —-1087,465 217,452
Marza netto 0,596
CB/PUT 18 -0,455 -0,055 -0,690 0,036 0,952 -2,678 8,244 -3,723 0,247
ROE CB 878 0,195 0,019 -0,316 0,147 4,192 10,943 182,987 -29,403 72,696 0118
CB/PUT 19 -0,332 -0,055 -0,627 0,073 0,625 -1,970 4,080 2,254 0,156 ’
CIT CB 873 55,453 1,188 0,000 27,974 305,013 10,410 142,139 -720,911 5252,000 0113
- CB/PUT 19 8,353 0,016 -0,674 7,577 35,666 3,548 14,752 -38,566 147,700 ’
= CB 878 0,009 0,003 0,000 0,019 0,042 1,061 20,840 -0,223 0,401
5 | CIT/Aktywa ogdtem 0,110
Eg CB/PUT 19 -0,002 0,000 -0,002 0,011 0,023 —-2,437 7,305 -0,081 0,020
CB 846 0,011 0,005 0,000 0,028 0,329 1,200 331,729 —-6,196 6,530
CIT/Przychody 0,132
CB/PUT 18 -0,015 0,001 -0,003 0,009 0,075 -2,619 7,285 -0,262 0,052

p - prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; * réznice istotne statystycznie przy a = 0,1; ** réznice istotne statystycznie przy o = 0,05.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A8. Poréwnanie danych finansowych emitentéw CB/PUT i CB/CALL

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Skosénos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
Aktywa ogélem CB/CALL 245 951,471 275,429 49,721 707,600 1 977,091 3,262 10,723 0,116 | 12221,000 0054
_ (w mln USD) CB/PUT 19 1357,883 681,744 162,620 1 005,700 2 603,226 2,914 7,980 12,984 10 096,100 ’
= Kapitalizacja rynkowa CB/CALL 243 856,312 229,871 68,094 704,333 2 000,434 4,308 19,726 1,839 13 418,203 0518
% (wmln USD) CB/PUT 19 870,013 264,407 97,637 555,696 1837,459 3,555 13,362 8,518 7 914,150 '
CB/CALL 236 653,307 74,258 11,174 472,835 1 487,381 3,443 12,691 0,080 9 416,000
Przychody (w mln USD) 0,038**
CB/PUT 18 1031,296 255,198 100,115 918,666 1973,704 2,677 6,748 6,344 7 355,900
o CB/CALL 246 141,012 80,250 14,695 175,000 248,993 6,497 61,725 0,138 2 875,000
Wartosé¢ emisji (w mln USD) 0,351
CB/PUT 19 145,918 125,000 20,000 200,000 163,797 2,170 6,239 2,600 690,000
o rynkowa CB/PUT 19 0,359 0,269 0,087 0,561 0,313 1,208 1,413 0,032 1,204 ’
< o ) CB/CALL 241 0,391 0,211 0,088 0,383 0,631 4,647 28,043 0,003 5,662
5 | Wartos¢ emisji/Aktywa ogdtem 0,381
% CB/PUT 19 0,276 0,183 0,068 0,354 0,337 2,278 5,221 0,016 1,326
Warto$¢ emisji/Zadtuzenie cal- CB/CALL 226 0,534 0,301 0,160 0,556 0,862 4,639 25,555 0,003 6,433 0.403
kowite CB/PUT 18 0,370 0,228 0,106 0,444 0,375 1,475 1,499 0,016 1,326 ’
CB/CALL 230 32,056 0,655 0,278 2,269 232,769 10,242 111,770 0,004 2 839,506
Warto$¢ emisji/Aktywa trwate 0,675
CB/PUT 18 1,675 0,507 0,241 1,714 2,942 3,178 10,864 0,049 12,289
CB/CALL 246 0,730 0,876 0,543 0,979 0,316 -1,060 -0,231 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,577
CB/PUT 19 0,751 0,886 0,503 1,000 0,319 -1,227 0,339 0,000 1,000
Zadluzenie dlugoterminowe/ CB/CALL 246 0,383 0,275 0,009 0,527 0,489 2,294 6,334 0,000 2,810 0,983
Aktywa ogdtem CB/PUT 19 0,283 0,231 0,128 0,411 0,197 0,812 1,389 0,000 0,811 ’
Zadtuzenie krotkoterminowe/ | CB/CALL 246 0,215 0,008 0,000 0,035 2,338 15,455 241,002 0,000 36,558 0149
- Aktywa ogétem CB/PUT 19 0,016 0,002 0,000 0,017 0,029 2,230 4,695 0,000 0,108 ’
= | Zadtuzenie catkowite/ Aktywa CB/CALL 245 0,440 0,313 0,057 0,567 0,518 2,247 5,828 0,000 3,032 0619
% ogbtem CB/PUT 19 0,299 0,235 0,141 0,432 0,191 0,853 1,328 0,000 0,811 ’
CB/CALL 239 0,773 0,286 0,025 0,771 1,476 4,511 28,063 0,000 13,485
D/E rynkowe 0,175
CB/PUT 19 0,707 0,599 0,073 0,987 0,671 1,358 2,586 0,000 2,652
CB/CALL 240 0,618 0,226 0,004 0,665 1,074 3,229 13,334 0,000 8,010
D/E zadluzenie dtugoterminowe 0,079*
CB/PUT 19 0,668 0,516 0,073 0,987 0,643 1,566 3,796 0,000 2,640
CB/CALL 245 0,309 0,271 -0,001 1,090 5,111 -1,196 22,923 -33,191 29,696
D/E ksiggowe 0,488
CB/PUT 19 -0,077 0,398 0,147 0,938 4,208 3,069 13,071 -16,022 7,048
CB/CALL 246 0,400 0,072 0,020 0,462 0,817 5,116 36,156 0,000 7,094
»Luz budzetowy” 0,603
CB/PUT 19 0,242 0,074 0,013 0,265 0,392 2,279 4,539 0,000 1,361
CB/CALL 213 —-18,960 -2,320 -9,002 0,815 130,912 -12,283 168,162 —-1812,527 222,864
~ | Wskaznik pokrycia odsetek 0,158
é CB/PUT 18 —-25,021 0,124 6,625 2,512 96,308 —4,041 16,751 —-405,176 19,598
a CB/CALL 246 -0,465 -0,116 -0,407 0,016 2,393 -12,410 172,918 —-34,680 0,552
O | FCF/Aktywa ogétem 0,047**
CB/PUT 19 -0,065 -0,019 -0,144 0,043 0,185 -2,204 6,539 -0,685 0,127
CB/CALL 245 3,677 2,065 0,862 4,231 5,255 3,425 16,550 0,006 43,818
Wskaznik biezacej plynnosci 0,439
CB/PUT 18 2,656 2,529 1,395 3,679 1,364 -0,024 -0,900 0,449 5,017




Aneks A8. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
CB/CALL 171 7,367 2,229 1,248 4,801 22,398 7,346 64,132 0,142 231,848
P/BV 0,036**
CB/PUT 17 2,654 1,370 0,714 5,163 2,935 1,232 -0,328 0,178 8,056
CB/CALL 198 12,012 2,308 1,495 7,905 19,812 1,707 1,065 0,460 59,084
Wspdlczynnik q Tobina 0,010**
CB/PUT 15 1,837 1,531 1,226 2,112 1,247 2,243 5,720 0,468 5,576
CB/CALL 246 -0,039 -0,022 —-0,048 -0,009 0,065 5,995 51,542 -0,717 0,000
v | CAPEX/Aktywa ogdlem 0,763
é CB/PUT 19 -0,040 -0,021 -0,044 -0,006 0,054 -2,623 7,409 -0,222 0,000
E CB/CALL 236 -0,503 -0,045 -0,148 -0,017 3,856 -13,818 201,172 -57,166 0,000
O | B+R/Aktywa ogdtem 0,290
CB/PUT 18 -0,101 -0,030 -0,105 -0,008 0,147 -1,717 1,465 -0,414 -0,001
CB/CALL 246 0,250 0,102 0,000 0,196 0,964 10,367 125,677 0,000 12,908
CAPEX/Przychody 0,003**+*
CB/PUT 19 0,038 0,000 0,000 0,051 0,061 1,726 1,783 0,000 0,182
CB/CALL 237 7,177 0,168 0,000 1,182 62,252 11,125 125,956 0,000 774,925
B+R/Przychody 0,004***
CB/PUT 18 0,077 0,008 0,000 0,119 0,119 1,768 2,331 0,000 0,369
CB/CALL 237 0,640 0,364 0,138 0,913 0,717 1,744 2,893 0,001 3,498
Przychody/Aktywa ogélem 0,076*
CB/PUT 18 0,746 0,633 0,374 0,977 0,548 1,429 1,779 0,108 2,026
CB/CALL 241 -0,251 -0,127 -0,387 0,027 0,446 -2,720 14,032 -3,399 0,878
EBIT/Aktywa ogétem 0,017**
CB/PUT 19 -0,057 -0,025 -0,145 0,074 0,167 —-1,460 2,255 -0,530 0,094
CB/CALL 241 -0,277 -0,143 -0,400 0,017 1,457 -0,874 10,011 -7,150 4,093
© | ROA 0,125
é CB/PUT 19 -0,157 -0,033 -0,210 0,027 0,359 -2,991 10,236 -1,463 0,092
:oDﬂ CB/CALL 235 -3,146 -0,276 —4,062 0,024 7,723 -5,068 30,262 —64,065 0,934
O | Marza operacyjna 0,013**
CB/PUT 18 -0,226 0,001 -0,500 0,081 0,511 -1,795 3,359 -1,717 0,250
CB/CALL 235 -3,867 -0,293 —4,042 0,013 14,913 5,224 48,665 -157,293 23,055
Marza netto 0,084*
CB/PUT 18 —-0,455 -0,055 -0,690 0,036 0,952 -2,678 8,244 -3,723 0,247
ROE CB/CALL 246 -0,004 -0,165 -0,597 0,136 3,333 6,897 81,756 -13,357 39,317 0.904
CB/PUT 19 -0,332 -0,055 -0,627 0,073 0,625 -1,970 4,080 -2,254 0,156 '
CIT CB/CALL 244 0,325 0,000 0,000 1,196 44,071 0,354 16,145 -231,830 262,800 0.842
- CB/PUT 19 8,353 0,016 -0,674 7,577 35,666 3,548 14,752 -38,566 147,700 ’
~ CB/CALL 246 0,007 0,000 0,000 0,002 0,043 4,213 23,803 -0,122 0,285
5 | CIT/Aktywa ogdlem 0,876
% CB/PUT 19 -0,002 0,000 -0,002 0,011 0,023 —2,437 7,305 -0,081 0,020
CB/CALL 237 0,021 0,000 0,000 0,005 0,276 14,404 216,920 -0,410 4,168
CIT/Przychody 0,965
CB/PUT 18 -0,015 0,001 -0,003 0,009 0,075 -2,619 7,285 -0,262 0,052

p — prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya;

* rdznice istotne statystycznie przy o = 0,1; ** ro6znice istotne statystycznie przy a = 0,05.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A9. Poréwnanie danych finansowych emitentéw CB i CB/PUT/CALL

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Skosnos¢ Kurtoza Minimum Maksimum P
standardowe
Aktywa ogdtem CB 878 2 746,636 763,233 221,749 2 380,577 6178,612 5,497 43,000 0,116 77 888,000 0.0001%%*
<0,
_ (w mln USD) CB/PUT/CALL | 840 3788,275 1 102,880 445,217 2 880,700 11 298,861 17,228 402,462 8,017 | 275 940,000
é Kapitalizacja rynkowa CB 863 3998,936 868,537 292,892 2232,070 13 886,105 8,624 94,579 0,277 | 211 743,160 0,000+
?D (wmln USD) CB/PUT/CALL| 826 2 826,284 1027,851 507,266 2511,379 6 356,259 6,591 56,531 0,802 80 829,000 '
CB 846 2 075,589 487,504 114,859 1741,722 5206,855 6,151 49,857 0,027 60 710,700
Przychody (w mln USD) < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 835 2 515,258 879,106 315,306 2294,173 7 121,372 18,122 434,124 0,446 | 177 089,000
CB 878 288,244 175,000 75,000 345,000 375,229 3,046 11,259 0,050 2 500,000
Wartoé¢ emisji (w mln USD) < 0,0001%*
CB/PUT/CALL| 840 287,098 200,000 124,861 350,000 318,515 5,751 61,537 2,006 4 950,000
Wartoé¢ emisji/Kapitalizacja CB 863 0,342 0,176 0,101 0,286 1,254 15,530 292,996 0,002 27,682 0290
o rynkowa CB/PUT/CALL| 826 0,826 0,180 0,111 0,281 12,637 22,003 502,532 0,008 311,836 ’
é o . CB 878 0,540 0,213 0,099 0,434 3,206 21,448 493,482 0,004 80,231
5 | Warto$¢ emisji/ Aktywa ogdlem < 0,0001***
% CB/PUT/CALL| 840 0,302 0,182 0,089 0,323 0,525 9,191 121,607 0,005 8,108
Wartos¢ emisji/Zadluzenie cal- | CB 832 0,656 0,279 0,132 0,560 3,140 19,057 389,746 0,008 70,432 0,008+
kowite CB/PUT/CALL| 810 0,409 0,240 0,113 0,453 0,622 6,540 65,187 0,006 8,108 ’
. CB 769 83,674 0,632 0,284 1,697 694,111 12,267 169,836 0,013 10 874,293
Warto$¢ emisji/Aktywa trwate 0,003***
CB/PUT/CALL| 779 90,843 0,564 0,243 1,159 1 830,089 26,416 718,882 0,012 50 083,968
CB 878 0,763 0,861 0,622 0,980 0,271 -1,411 1,311 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,006***
CB/PUT/CALL| 840 0,754 0,824 0,625 0,954 0,244 -1,282 1,410 0,000 1,000
Zadluzenie dtugoterminowe/ CB 878 0,278 0,181 0,008 0,387 0,438 7,704 98,768 0,000 6,758 0.0001+
7 <0,
Aktywa ogélem CB/PUT/CALL | 840 0,261 0,244 0,118 0,363 0,202 1,175 2,931 0,000 1,384
Zadtuzenie krotkoterminowe/ CB 878 0,104 0,007 0,000 0,041 0,569 14,272 262,070 0,000 12,296 0.829
- Aktywa ogotem CB/PUT/CALL| 840 0,035 0,006 0,000 0,035 0,074 3,926 18,849 0,000 0,690 ’
= | Zadluzenie catkowite/Aktywa | CB 878 0,382 0,248 0,079 0,464 0,730 9,126 117,220 0,000 12,296 o113
% ogolem CB/PUT/CALL| 840 0,295 0,282 0,156 0,410 0,210 1,113 3,085 0,000 1,442 ’
CB 863 1,063 0,189 0,030 0,540 5,792 13,924 216,766 0,000 109,800
D/E rynkowe < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 826 0,924 0,267 0,106 0,544 4,821 16,958 317,659 0,000 92,659
CB 863 0,858 0,134 0,003 0,437 4,365 12,895 188,164 0,000 77,897
D/E zadluzenie dlugoterminowe < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 826 0,754 0,234 0,082 0,484 3,365 15,345 273,098 0,000 62,397
CB 878 0,670 0,325 0,000 0,886 8,250 3,947 140,475 -115,345 122,545
D/E ksiggowe < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 840 1,945 0,589 0,219 1,141 21,542 16,456 292,955 77,625 439,515
; CB 878 0,486 0,175 0,033 0,458 1,456 10,306 135,579 0,000 24,832
»Luz budzetowy’ < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 840 0,414 0,102 0,000 0,291 1,762 12,213 177,074 0,000 31,979
CB 742 -193,701 0,556 -5,986 5,422 2771,982 -17,313 322,413 —56 422,000 2718,932
~ | Wskaznik pokrycia odsetek < 0,0001***
EE CB/PUT/CALL | 781 -5,221 3,227 0,405 8,138 1 096,487 5,502 305,714 —14 338,074 22 597,000
E CB 878 -0,159 -0,004 -0,153 0,066 0,625 —-6,533 58,095 -7,945 1,754
O | FCF/Aktywa ogotem < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 840 0,007 0,032 -0,025 0,072 0,135 -1,848 6,183 -0,729 0,463
CB 874 2,895 2,021 1,342 3,486 2,987 4,584 37,700 0,006 40,271
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,168
CB/PUT/CALL| 837 2,796 1,875 1,261 3,063 3,151 6,003 60,163 0,008 41,969




Aneks A9. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
CB 757 7,184 2,524 1,538 5,402 46,748 24,880 657,409 0,063 1247,233
P/BV 0,009*
CB/PUT/CALL| 783 3,816 2,340 1,539 4,052 10,452 22,076 560,666 0,002 272,500
CB 736 5,254 1,815 1,303 3,115 22,772 13,920 248,536 0,387 469,891
Wspdlczynnik q Tobina < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 616 2,042 1,519 1,231 2,022 2,895 12,457 205,467 0,787 55,908
CB 878 -0,055 -0,027 -0,062 -0,013 0,086 -4,219 22,805 -0,768 0,000
v | CAPEX/Aktywa ogdlem 0,075*
é CB/PUT/CALL | 840 -0,051 -0,030 -0,057 -0,017 0,067 —-3,669 16,598 -0,555 0,000
E CB 846 -1,772 -0,045 -0,125 -0,020 31,091 -27,502 779,819 —886,684 0,000
O | B+R/Aktywa ogdtem < 0,0001%**
CB/PUT/CALL| 835 -0,144 -0,042 -0,086 -0,022 0,470 -8,237 82,208 -5,615 0,000
CB 878 0,130 0,040 0,000 0,135 0,340 8,927 111,416 0,000 5,297
CAPEX/Przychody 0,151
CB/PUT/CALL | 840 0,043 0,007 0,000 0,056 0,077 3,131 13,032 0,000 0,626
CB 846 3,725 0,061 0,000 0,219 34,589 13,646 200,737 0,000 567,079
B+R/Przychody < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 835 0,329 0,008 0,000 0,085 3,040 17,636 333,760 0,000 59,000
CB 846 0,745 0,605 0,344 0,927 0,631 2,285 9,313 0,001 6,019
Przychody/Aktywa ogélem < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 835 0,879 0,691 0,443 1,074 0,720 2,492 9,039 0,005 5,388
CB 878 -0,240 0,011 -0,141 0,077 1,795 -20,959 529,233 —47,000 1,307
EBIT/Aktywa ogétem < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 840 0,031 0,059 0,006 0,106 0,156 -2,340 8,869 -0,856 0,567
CB 878 -0,376 -0,025 -0,197 0,048 1,951 -10,616 136,441 -30,341 2,246
© | ROA < 0,0001***
é CB/PUT/CALL | 840 -0,032 0,022 —-0,042 0,060 0,339 -12,424 247,173 -7,150 2,353
qu CB 846 —6,547 0,021 -0,208 0,108 55,084 —-12,460 169,396 -851,732 5,370
O | Marza operacyjna < 0,0001%**
CB/PUT/CALL | 835 -0,397 0,074 0,010 0,151 5,130 -17,275 322,568 -98,558 0,516
CB 846 -6,577 -0,030 -0,373 0,070 62,060 -14,175 229,268 -1 087,465 217,452
Marza netto < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 835 -0,486 0,026 -0,058 0,084 4,494 —-14,503 237,452 -79,428 2,560
CB 878 0,195 0,019 -0,316 0,147 4,192 10,943 182,987 -29,403 72,696
ROE 0,001***
CB/PUT/CALL | 840 0,000 0,061 -0,090 0,147 2,108 -0,333 105,273 —26,696 21,852
CB 873 55,453 1,188 0,000 27,974 305,013 10,410 142,139 -720,911 5252,000
CIT < 0,0001***
- CB/PUT/CALL| 833 57,928 12,900 0,000 46,900 332,298 10,347 145,258 -1702,000 4757,000
~ CB 878 0,009 0,003 0,000 0,019 0,042 1,061 20,840 -0,223 0,401
5 | CIT/Aktywa ogdtem < 0,0001***
Eg CB/PUT/CALL | 840 0,017 0,010 0,000 0,030 0,036 -0,002 19,689 -0,314 0,267
CB 846 0,011 0,005 0,000 0,028 0,329 1,200 331,729 —-6,196 6,530
CIT/Przychody < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 835 0,022 0,014 0,000 0,038 0,065 -2,513 47,204 -0,817 0,386

p - prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; * réznice istotne statystycznie przy a = 0,1; ** réznice istotne statystycznie przy a = 0,05; *** réznice istotne statystycznie przy a. = 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A10. Test istotnosci réznic miedzy CB/PUT, CB/CALL i CB/PUT/CALL

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Odchylenie standardowe Skosnos¢ Kurtoza P
CB/CALL 246 1 853,892 277,158 14 290,778 15,243 236,600
Aktywa ogétem (w mln USD) CB/PUT 19 1357,883 681,744 2603,226 2,914 7,980 <0,0001**
CB/PUT/CALL 840 3788,275 1102,880 11 298,861 17,228 402,462
> CB/CALL 243 856,312 229,871 2000,434 4,308 19,726
% Kapitalizacja rynkowa (w mln USD) | CB/PUT 19 870,013 264,407 1 837,459 3,555 13,362 <0,0001**
o CB/PUT/CALL 826 2 826,284 1027,851 6 356,259 6,591 56,531
CB/CALL 237 1262,845 77,636 9,500,385 14,843 225,432
Przychody (w mln USD) CB/PUT 18 1031,296 255,198 1973,704 2,677 6,748 <0,0001*
CB/PUT/CALL 835 2515,258 879,106 7 121,372 18,122 434,124
CB/CALL 246 141,012 80,250 248,993 6,497 61,725
Wartos¢ emisji (w mln USD) CB/PUT 19 145,918 125,000 163,797 2,170 6,239 <0,0001**
CB/PUT/CALL 840 287,098 200,000 318,515 5,751 61,537
o CB/CALL 243 0,392 0233 0,847 9,288 107,837
\Igpritt(ziczzzjl;s;l}{nkowa CB/PUT 19 0,359 0,269 0313 1,208 1,413 <0,0001**
CB/PUT/CALL 826 0,826 0,180 12,637 22,003 502,532
- CB/CALL 246 0,704 0217 2,397 7,490 64,239
E Warto$¢ emisji/Aktywa ogélem CB/PUT 19 0,276 0,183 0,337 2,278 5,221 0,052%
o CB/PUT/CALL 840 0,302 0,182 0,525 9,191 121,607
CB/CALL 231 0,864 0,316 2,516 6,818 54,535
Wartoé¢ emisji/Zadluzenie catkowite | CB/PUT 18 0,370 0,228 0,375 1,475 1,499 0,114
CB/PUT/CALL 810 0,409 0,240 0,622 6,540 65,187
CB/CALL 230 32,056 0,655 232,769 10,242 111,770
Warto$¢ emisji/Aktywa trwate CB/PUT 18 1,675 0,507 2,942 3,178 10,864 0,007*¢*
CB/PUT/CALL 779 90,843 0,564 1 830,089 26,416 718,882
CB/CALL 246 0,730 0,876 0,316 ~1,060 -0,231
Majatek trwaly CB/PUT 19 0,751 0,886 0,319 -1,227 0,339 0,183
CB/PUT/CALL 840 0,754 0,824 0,244 ~1,282 1,410
o 4 CB/CALL 246 0,383 0275 0,489 2,294 6,334
. ii‘g‘f:ﬂgé?:f‘)termmowe/ CB/PUT 19 0,283 0,231 0,197 0,812 1,389 0,465
< CB/PUT/CALL 840 0,261 0,244 0,202 1,175 2,931
% S dhssenie kebtkorerminone) CB/CALL 246 0215 0,008 2,338 15,455 241,002
ktywa ogdlem CB/PUT 19 0,016 0,002 0,029 2,230 4,695 0,255
CB/PUT/CALL 840 0,035 0,006 0,074 3,926 18,849
o . CB/CALL 246 0,598 0,316 2,535 14,727 225,709
ii‘g‘;:ggé;:imw“e/ CB/PUT 19 0,299 0,235 0,191 0,853 1,328 0,069*
CB/PUT/CALL 840 0,295 0,282 0,210 1,113 3,085




Aneks A10. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Odchylenie standardowe Skosénos¢ Kurtoza P
CB/CALL 243 1,084 0,287 2,889 5,928 41,981
D/E rynkowe CB/PUT 19 0,707 0,599 0,671 1,358 2,586 0,242
CB/PUT/CALL 826 0,924 0,267 4,821 16,958 317,659
2 CB/CALL 243 0,854 0,230 2,454 7,610 70,696
& | D/E zadluzenie dtugoterminowe CB/PUT 19 0,668 0,516 0,643 1,566 3,796 0,132
% CB/PUT/CALL 826 0,754 0,234 3,365 15,345 273,098
CB/CALL 246 -0,169 0,262 9,071 -9,032 115,978
D/E ksiggowe CB/PUT 19 -0,077 0,398 4,208 -3,069 13,071 < 0,0001**
CB/PUT/CALL 840 1,945 0,589 21,542 16,456 292,955
CB/CALL 246 0,400 0,072 0,817 5,116 36,156
»Luz” budzetowy CB/PUT 19 0,242 0,074 0,392 2,279 4,539 0,379
CB/PUT/CALL 840 0,414 0,102 1,762 12,213 177,074
CB/CALL 213 -18,960 -2,320 130,912 12,283 168,162
< | Wskaznik pokrycia odsetek CB/PUT 18 -25,021 -0,124 96,308 —4,041 16,751 < 0,0001***
§ CB/PUT/CALL 781 -5,221 3,227 1 096,487 5,502 305,714
E CB/CALL 246 -0,465 -0,116 2,393 -12,410 172,918
© FCF/Aktywa ogélem CB/PUT 19 -0,065 -0,019 0,185 -2,204 6,539 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 840 0,007 0,032 0,135 -1,848 6,183
CB/CALL 245 3,677 2,065 5,255 3,425 16,550
Wskaznik biezgcej ptynnosci CB/PUT 18 2,656 2,529 1,364 -0,024 -0,900 0,533
CB/PUT/CALL 837 2,796 1,875 3,151 6,003 60,163
CB/CALL 171 7,367 2,229 22,398 7,346 64,132
P/BV CB/PUT 17 2,654 1,370 2,935 1,232 -0,328 0,046
CB/PUT/CALL 783 3,816 2,340 10,452 22,076 560,666
CB/CALL 202 15,800 2,599 33,441 4,051 20,593
Wspdlczynnik q Tobina CB/PUT 15 1,837 1,531 1,247 2,243 5,720 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 616 2,042 1,519 2,895 12,457 205,467
CB/CALL 246 -0,039 -0,022 0,065 -5,995 51,542
" CAPEX/Aktywa ogélem CB/PUT 19 -0,040 -0,021 0,054 -2,623 7,409 < 0,0001***
= CB/PUT/CALL 840 -0,051 -0,030 0,067 -3,669 16,598
E CB/CALL 237 -2,221 -0,045 26,726 —14,956 227,230
© B+R/Aktywa ogdlem CB/PUT 18 -0,101 -0,030 0,147 -1,717 1,465 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 835 0,144 -0,042 0,470 -8,237 82,208
CB/CALL 246 0,250 0,102 0,964 10,367 125,677
CAPEX/Przychody CB/PUT 19 0,038 0,000 0,061 1,726 1,783 0,277
CB/PUT/CALL 840 0,043 0,007 0,077 3,131 13,032
CB/CALL 237 7,177 0,168 62,252 11,125 125,956
B+R/Przychody CB/PUT 18 0,077 0,008 0,119 1,768 2,331 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 835 0,329 0,008 3,040 17,636 333,760




Aneks A10. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Odchylenie standardowe Skosnos¢ Kurtoza P

CB/CALL 237 0,640 0,364 0,717 1,744 2,893

EBIT/Aktywa ogotem CB/PUT 18 0,746 0,633 0,548 1,429 1,779 < 0,0001**
CB/PUT/CALL 835 0,879 0,691 0,720 2,492 9,039
CB/CALL 246 -0,783 -0,132 4,204 -8,964 86,927

ROS CB/PUT 19 -0,057 -0,025 0,167 -1,460 2,255 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 840 0,031 0,059 0,156 -2,340 8,869
CB/CALL 246 -0,967 -0,155 6,653 -11,867 161,450

Marza operacyjna CB/PUT 19 -0,157 -0,033 0,359 -2,991 10,236 < 0,0001**
E CB/PUT/CALL 840 -0,032 0,022 0,339 -12,424 247,173
% CB/CALL 237 —-11,883 -0,295 96,752 -11,221 129,105

ROE CB/PUT 18 -0,226 0,001 0,511 -1,795 3,359 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 835 -0,397 0,074 5,130 -17,275 322,568
CB/CALL 237 —-15,586 -0,293 131,208 -11,338 133,748

Przychody/Aktywa ogétem CB/PUT 18 ~0,455 -0,055 0,952 ~2,678 8,244 <0,0001%*
CB/PUT/CALL 835 -0,486 0,026 4,494 14,503 237,452
CB/CALL 246 —-0,004 -0,165 3,333 6,897 81,756

Marza netto CB/PUT 19 -0,332 -0,055 0,625 -1,970 4,080 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 840 0,000 0,061 2,108 -0,333 105,273
CB/CALL 244 0,32451 0,00000 44,070624 0,354 16,145

CIT CB/PUT 19 8,35290 0,01600 35,665504 3,548 14,752 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 833 57,92816 12,90000 332,297706 10,347 145,258
: CB/CALL 246 0,00714 0,00000 0,042510 4,213 23,803

; CIT/Aktywa ogélem CB/PUT 19 —-0,00241 0,00005 0,023096 —2,437 7,305 < 0,0001***
O CB/PUT/CALL 840 0,01654 0,00970 0,036376 -0,002 19,689
CB/CALL 237 0,02115 0,00000 0,276477 14,404 216,920

CIT/Przychody CB/PUT 18 -0,01510 0,00064 0,074914 -2,619 7,285 < 0,0001***
CB/PUT/CALL 835 0,02155 0,01396 0,064560 -2,513 47,204

p - prawdopodobienstwo w tescie Kruskala-Wallisa; * réznice istotne statystycznie przy a = 0,1; ** roznice istotne statystycznie przy a. = 0,05; *** roznice istotne statystycznie przy a. = 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A11. Poréwnanie danych finansowych emitentéw CB/CALL i CB/PUT/CALL

. . ¢ . . Odchylenie s . .
Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 standardowe Skosnos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
Aktywa ogétem CB/CALL 246 1 853,892 277,158 49,721 713,732 14 290,778 15,243 236,600 0,116 | 222 947,000 0.0001%*
< >
_ (wmln USD) CB/PUT/CALL | 840 3788,275 1 102,880 445,217 2 880,700 11 298,861 17,228 402,462 8,017 | 275 940,000
& | Kapitalizacja rynkowa CB/CALL 243 856,312 229,871 68,094 704,333 2 000,434 4,308 19,726 1,839 13 418,203 < 0.0001+
% (wmln USD) CB/PUT/CALL | 826 | 2826,284 1027,851 507,266 2511,379 6 356,259 6,591 56,531 0,802 80 829,000 '
CB/CALL 237 1262,845 77,636 11,174 481,117 9 500,385 14,843 225,432 0,080 | 145 114,000
Przychody (w mln USD) < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 835 2 515,258 879,106 315,306 2294,173 7 121,372 18,122 434,124 0,446 | 177 089,000
o CB/CALL 246 141,012 80,250 14,695 175,000 248,993 6,497 61,725 0,138 2 875,000
Wartos$¢ emisji (w mln USD) < 0,0001%*%*
CB/PUT/CALL | 840 287,098 200,000 124,861 350,000 318,515 5,751 61,537 2,006 4 950,000
Wartos¢é emisji/Kapitalizacja CB/CALL 243 0,392 0,233 0,128 0,384 0,847 9,288 107,837 0,004 11,078 0.0001+*
<0,
o rynkowa CB/PUT/CALL | 826 0,826 0,180 0,111 0,281 12,637 22,003 502,532 0,008 311,836
< o ) CB/CALL 246 0,704 0,217 0,090 0,406 2,397 7,490 64,239 0,003 26,022
5 | Warto$¢ emisji/ Aktywa ogétem 0,017**
% CB/PUT/CALL | 840 0,302 0,182 0,089 0,323 0,525 9,191 121,607 0,005 8,108
Wartos¢ emisji/Zadtuzenie cal- CB/CALL 231 0,864 0,316 0,162 0,574 2,516 6,818 54,535 0,003 26,022 0.038*
kowite CB/PUT/CALL| 810 0,409 0,240 0,113 0,453 0,622 6,540 65,187 0,006 8,108 '
. CB/CALL 230 32,056 0,655 0,278 2,269 232,769 10,242 111,770 0,004 2 839,506
Warto$¢ emisji/ Aktywa trwate 0,002
CB/PUT/CALL | 779 90,843 0,564 0,243 1,159 1 830,089 26,416 718,882 0,012 50 083,968
CB/CALL 246 0,730 0,876 0,543 0,979 0,316 -1,060 -0,231 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,119
CB/PUT/CALL | 840 0,754 0,824 0,625 0,954 0,244 -1,282 1,410 0,000 1,000
Zadluzenie diugoterminowe/ CB/CALL 246 0,383 0,275 0,009 0,527 0,489 2,294 6,334 0,000 2,810 051
Aktywa ogotem CB/PUT/CALL | 840 0,261 0,244 0,118 0,363 0,202 1,175 2,931 0,000 1,384 '
Zadluzenie krétkoterminowe/ CB/CALL 246 0,215 0,008 0,000 0,035 2,338 15,455 241,002 0,000 36,558 0.265
- Aktywa ogétem CB/PUT/CALL | 840 0,035 0,006 0,000 0,035 0,074 3,926 18,849 0,000 0,690 ’
= | Zadluzenie catkowite/ Aktywa CB/CALL 246 0,598 0,316 0,057 0,568 2,535 14,727 225,709 0,000 39,368 0.021*
% ogétem CB/PUT/CALL | 840 0,295 0,282 0,156 0,410 0,210 1,113 3,085 0,000 1,442 '
CB/CALL 243 1,084 0,287 0,027 0,787 2,889 5,928 41,981 0,000 27,894
D/E rynkowe 0,691
CB/PUT/CALL | 826 0,924 0,267 0,106 0,544 4,821 16,958 317,659 0,000 92,659
CB/CALL 243 0,854 0,230 0,006 0,692 2,454 7,610 70,696 0,000 27,677
D/E zadluzenie dtugoterminowe 0,522
CB/PUT/CALL | 826 0,754 0,234 0,082 0,484 3,365 15,345 273,098 0,000 62,397
CB/CALL 246 -0,169 0,262 -0,001 1,089 9,071 -9,032 115,978 -117,347 29,696
D/E ksiggowe < 0,0001*+*
CB/PUT/CALL | 840 1,945 0,589 0,219 1,141 21,542 16,456 292,955 -77,625 439,515
CB/CALL 246 0,400 0,072 0,020 0,462 0,817 5,116 36,156 0,000 7,094
»Luz budzetowy” 0,169
CB/PUT/CALL | 840 0,414 0,102 0,000 0,291 1,762 12,213 177,074 0,000 31,979
CB/CALL 213 -18,960 -2,320 -9,002 0,815 130,912 -12,283 168,162 -1812,527 222,864
| Wskaznik pokrycia odsetek < 0,0001***
é CB/PUT/CALL| 781 -5,221 3,227 0,405 8,138 1 096,487 5,502 305,714 —-14 338,074 22 597,000
a CB/CALL 246 -0,465 -0,116 -0,407 0,016 2,393 -12,410 172,918 —-34,680 0,552
O | FCF/Aktywa ogétem < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 840 0,007 0,032 -0,025 0,072 0,135 -1,848 6,183 -0,729 0,463
CB/CALL 245 3,677 2,065 0,862 4,231 5,255 3,425 16,550 0,006 43,818
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,660
CB/PUT/CALL | 837 2,796 1,875 1,261 3,063 3,151 6,003 60,163 0,008 41,969




Aneks A11. (cd.)

. L ¢ . . Odchylenie i . .
Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 standardowe Sko$nosc Kurtoza Minimum Maksimum p
IRV CB/CALL 171 7,367 2,229 1,248 4,801 22,398 7,346 64,132 0,142 231,848 0761
CB/PUT/CALL | 783 3,816 2,340 1,539 4,052 10,452 22,076 560,666 0,002 272,500 '
CB/CALL 202 15,800 2,599 1,495 7,967 33,441 4,051 20,593 0,460 221,425
Wspélczynnik q Tobina < 0,0001**
CB/PUT/CALL| 616 2,042 1,519 1,231 2,022 2,895 12,457 205,467 0,787 55,908
CB/CALL 246 -0,039 -0,022 -0,048 -0,009 0,065 -5,995 51,542 -0,717 0,000
v | CAPEX/Aktywa ogoétem < 0,0001***
é CB/PUT/CALL | 840 -0,051 -0,030 -0,057 -0,017 0,067 -3,669 16,598 -0,555 0,000
2 CB/CALL 237 -2,221 -0,045 -0,161 -0,017 26,726 —-14,956 227,230 -407,651 0,000
O | B+R/Aktywa ogétem < 0,0001%%*
CB/PUT/CALL | 835 -0,144 -0,042 -0,086 -0,022 0,470 -8,237 82,208 -5,615 0,000
CB/CALL 246 0,250 0,102 0,000 0,196 0,964 10,367 125,677 0,000 12,908
CAPEX/Przychody 0,167
CB/PUT/CALL | 840 0,043 0,007 0,000 0,056 0,077 3,131 13,032 0,000 0,626
CB/CALL 237 7,177 0,168 0,000 1,182 62,252 11,125 125,956 0,000 774,925
B+R/Przychody < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 835 0,329 0,008 0,000 0,085 3,040 17,636 333,760 0,000 59,000
CB/CALL 237 0,640 0,364 0,138 0,913 0,717 1,744 2,893 0,001 3,498
Przychody/Aktywa ogdtem < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 835 0,879 0,691 0,443 1,074 0,720 2,492 9,039 0,005 5,388
CB/CALL 246 -0,783 -0,132 -0,421 0,025 4,204 -8,964 86,927 -47,000 0,878
EBIT/Aktywa ogétem < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 840 0,031 0,059 0,006 0,106 0,156 -2,340 8,869 -0,856 0,567
CB/CALL 246 -0,967 -0,155 -0,439 0,012 6,653 -11,867 161,450 -94,380 4,093
© [ ROA < 0,0001%**
e~ CB/PUT/CALL | 840 -0,032 0,022 -0,042 0,060 0,339 -12,424 247,173 -7,150 2,353
E CB/CALL 237 -11,883 -0,295 —4,062 0,024 96,752 -11,221 129,105 -1225,113 0,934
O | Marza operacyjna < 0,0001%%*
CB/PUT/CALL | 835 -0,397 0,074 0,010 0,151 5,130 -17,275 322,568 -98,558 0,516
CB/CALL 237 -15,586 -0,293 —4,243 0,013 131,208 -11,338 133,748 -1697,738 23,055
Marza netto < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 835 -0,486 0,026 -0,058 0,084 4,494 -14,503 237,452 -79,428 2,560
CB/CALL 246 -0,004 -0,165 -0,597 0,136 3,333 6,897 81,756 -13,357 39,317
ROE < 0,0001***
CB/PUT/CALL | 840 0,000 0,061 -0,090 0,147 2,108 -0,333 105,273 —26,696 21,852
CB 244 0,325 0,000 0,000 1,196 44,071 0,354 16,145 -231,830 262,800
CIT < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 833 57,928 12,900 0,000 46,900 332,298 10,347 145,258 -1 702,000 4 757,000
o~
< CB 246 0,007 0,000 0,000 0,002 0,043 4213 23,803 -0,122 0,285
5 | CIT/Aktywa ogétem < 0,0001***
% CB/PUT/CALL | 840 0,017 0,010 0,000 0,030 0,036 -0,002 19,689 -0,314 0,267
CB 237 0,021 0,000 0,000 0,005 0,276 14,404 216,920 -0,410 4,168
CIT/Przychody < 0,0001***
CB/PUT/CALL| 835 0,022 0,014 0,000 0,038 0,065 -2,513 47,204 -0,817 0,386

p - prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; ** rdznice istotne statystycznie przy o= 0,05; *** r6znice istotne statystycznie przy o = 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A12. Poréwnanie danych finansowych emitentéw CB/PUT i CB/PUT/CALL

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Skosnos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
Aktywa ogotem CB/PUT 19 1357,883 681,744 162,620 1 005,700 2603,226 2,914 7,980 12,984 10 096,100 0,007+
_ (w mln USD) CB/PUT/CALL | 835 3272,212 1 098,380 442,823 2 859,400 5631,575 2,858 8,218 8,017 31 405,000 ’
£ | Kapitalizacja rynkowa CB/PUT 19 870,013 264,407 97,637 555,696 1837,459 3,555 13,362 8518 | 7914150 |
?D (wmln USD) CB/PUT/CALL| 826 2 826,284 1027,851 507,266 2511,379 6 356,259 6,591 56,531 0,802 80 829,000 '
CB/PUT 18 1031,296 255,198 100,115 918,666 1973,704 2,677 6,748 6,344 7 355,900
Przychody (w mln USD) 0,005
CB/PUT/CALL| 831 2219,816 873,203 315,306 2 230,287 3 482,902 2,694 7,681 0,446 21 359,000
CB/PUT 19 145,918 125,000 20,000 200,000 163,797 2,170 6,239 2,600 690,000
Wartoé¢ emisji (w mln USD) 0,002*
CB/PUT/CALL | 840 287,098 200,000 124,861 350,000 318,515 5,751 61,537 2,006 4 950,000
- rynkowa CB/PUT/CALL | 824 0,223 0,180 0,111 0,280 0,183 3,522 21,167 0,008 1,817 ’
é L i CB/PUT 19 0,276 0,183 0,068 0,354 0,337 2,278 5,221 0,016 1,326
5 | Warto$¢ emisji/ Aktywa ogétem 0,704
% CB/PUT/CALL | 838 0,284 0,182 0,089 0,318 0,361 4,302 31,376 0,005 4,582
Wartos¢ emisji/Zadluzenie cat- | CB/PUT 18 0,370 0,228 0,106 0,444 0,375 1,475 1,499 0,016 1,326 0
kowite CB/PUT/CALL | 808 0,390 0,240 0,112 0,448 0,491 3,890 23,092 0,006 4,845 ’
N CB/PUT 18 1,675 0,507 0,241 1,714 2,942 3,178 10,864 0,049 12,289
Warto$¢ emisji/ Aktywa trwate 0,925
CB/PUT/CALL | 779 90,843 0,564 0,243 1,159 1 830,089 26,416 718,882 0,012 50 083,968
. CB/PUT 19 0,751 0,886 0,503 1,000 0,319 -1,227 0,339 0,000 1,000
Majatek trwaly 0,273
CB/PUT/CALL | 840 0,754 0,824 0,625 0,954 0,244 -1,282 1,410 0,000 1,000
Zadtuzenie dlugoterminowe/ CB/PUT 19 0,283 0,231 0,128 0,411 0,197 0,812 1,389 0,000 0,811 057
Aktywa ogotem CB/PUT/CALL | 840 0,261 0,244 0,118 0,363 0,202 1,175 2,931 0,000 1,384 ’
Zadhuzenie krotkoterminowe/ | CB/PUT 19 0,016 0,002 0,000 0,017 0,029 2,230 4,695 0,000 0,108 0254
- Aktywa ogotem CB/PUT/CALL | 840 0,035 0,006 0,000 0,035 0,074 3,926 18,849 0,000 0,690 '
£ | Zadtuzenie calkowite/Aktywa | CB/PUT 19 0,299 0,235 0,141 0,432 0,191 0,853 1,328 0,000 0,811 0939
% ogotem CB/PUT/CALL | 840 0,295 0,282 0,156 0,410 0,210 1,113 3,085 0,000 1,442 ’
CB/PUT 19 0,707 0,599 0,073 0,987 0,671 1,358 2,586 0,000 2,652
D/E rynkowe 0,082%
CB/PUT/CALL| 823 0,682 0,267 0,106 0,537 1,580 5,396 33,486 0,000 14,462
CB/PUT 19 0,668 0,516 0,073 0,987 0,643 1,566 3,796 0,000 2,640
D/E zadtuzenie dlugoterminowe 0,048**
CB/PUT/CALL| 823 0,590 0,233 0,082 0,483 1,388 5,471 34,398 0,000 11,475
CB/PUT 19 -0,077 0,398 0,147 0,938 4,208 -3,069 13,071 -16,022 7,048
D/E ksiggowe 0,341
CB/PUT/CALL| 836 0,797 0,588 0,219 1,137 3,355 -0,739 57,054 -32,706 40,220
, CB/PUT 19 0,242 0,074 0,013 0,265 0,392 2,279 4,539 0,000 1,361
»Luz” budzetowy 0,892
CB/PUT/CALL | 840 0,414 0,102 0,000 0,291 1,762 12,213 177,074 0,000 31,979
CB/PUT 18 -25,021 -0,124 —-6,625 2,512 96,308 —4,041 16,751 —-405,176 19,598
< | Wskaznik pokrycia odsetek 0,011**
EE CB/PUT/CALL | 778 2,573 3,227 0,448 8,135 143,557 -6,801 99,973 -2112,124 1 034,909
E CB/PUT 19 -0,065 -0,019 -0,144 0,043 0,185 -2,204 6,539 -0,685 0,127
O | FCF/Aktywa ogélem 0,031*%
CB/PUT/CALL | 840 0,007 0,032 -0,025 0,072 0,135 -1,848 6,183 -0,729 0,463
CB/PUT 18 2,656 2,529 1,395 3,679 1,364 -0,024 -0,900 0,449 5,017
Wskaznik biezacej ptynnosci 0,267
CB/PUT/CALL | 837 2,796 1,875 1,261 3,063 3,151 6,003 60,163 0,008 41,969




Aneks A12. (cd.)

Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana Kwartyl 1 Kwartyl 3 Odchylenie Sko$nos¢ Kurtoza Minimum Maksimum p
standardowe
CB/PUT 17 2,654 1,370 0,714 5,163 2,935 1,232 -0,328 0,178 8,056
P/BV 0,012**
CB/PUT/CALL| 783 3,816 2,340 1,539 4,052 10,452 22,076 560,666 0,002 272,500
CB/PUT 15 1,837 1,531 1,226 2,112 1,247 2,243 5,720 0,468 5,576
Wspdlczynnik q Tobina 0,789
CB/PUT/CALL| 616 2,042 1,519 1,231 2,022 2,895 12,457 205,467 0,787 55,908
CB/PUT 19 -0,040 -0,021 -0,044 -0,006 0,054 -2,623 7,409 -0,222 0,000
v | CAPEX/Aktywa ogotem 0,191
E’E CB/PUT/CALL| 840 -0,051 -0,030 -0,057 -0,017 0,067 -3,669 16,598 -0,555 0,000
E CB/PUT 18 -0,101 -0,030 -0,105 -0,008 0,147 -1,717 1,465 —-0,414 -0,001
O | B+R/Aktywa ogétem 0,779
CB/PUT/CALL | 835 -0,144 —-0,042 -0,086 -0,022 0,470 -8,237 82,208 5,615 0,000
CB/PUT 19 0,038 0,000 0,000 0,051 0,061 1,726 1,783 0,000 0,182
CAPEX/Przychody 0,467
CB/PUT/CALL| 840 0,043 0,007 0,000 0,056 0,077 3,131 13,032 0,000 0,626
CB/PUT 18 0,077 0,008 0,000 0,119 0,119 1,768 2,331 0,000 0,369
B+R/Przychody 0,942
CB/PUT/CALL| 835 0,329 0,008 0,000 0,085 3,040 17,636 333,760 0,000 59,000
CB/PUT 18 0,746 0,633 0,374 0,977 0,548 1,429 1,779 0,108 2,026
Przychody/Aktywa ogélem 0,432
CB/PUT/CALL| 835 0,879 0,691 0,443 1,074 0,720 2,492 9,039 0,005 5,388
CB/PUT 19 -0,057 -0,025 -0,145 0,074 0,167 -1,460 2,255 -0,530 0,094
EBIT/Aktywa ogétem 0,009***
CB/PUT/CALL | 840 0,031 0,059 0,006 0,106 0,156 -2,340 8,869 -0,856 0,567
CB/PUT 19 -0,157 -0,033 -0,210 0,027 0,359 -2,991 10,236 -1,463 0,092
© | ROA 0,021**
§ CB/PUT/CALL | 840 -0,032 0,022 -0,042 0,060 0,339 -12,424 247,173 -7,150 2,353
IJDG CB/PUT 18 —-0,226 0,001 -0,500 0,081 0,511 -1,795 3,359 -1,717 0,250
O | Marza operacyjna 0,016**
CB/PUT/CALL| 835 -0,397 0,074 0,010 0,151 5,130 -17,275 322,568 -98,558 0,516
CB/PUT 18 -0,455 -0,055 -0,690 0,036 0,952 -2,678 8,244 3,723 0,247
Marza netto 0,024**
CB/PUT/CALL| 835 -0,486 0,026 -0,058 0,084 4,494 -14,503 237,452 79,428 2,560
CB/PUT 19 -0,332 -0,055 -0,627 0,073 0,625 -1,970 4,080 -2,254 0,156
ROE 0,009
CB/PUT/CALL | 840 0,000 0,061 -0,090 0,147 2,108 -0,333 105,273 —-26,696 21,852
CB/PUT 19 8,353 0,016 -0,674 7,577 35,666 3,548 14,752 38,566 147,700
CIT 0,004***
- CB/PUT/CALL| 833 57,928 12,900 0,000 46,900 332,298 10,347 145,258 -1702,000 4757,000
= CB/PUT 19 -0,002 0,000 -0,002 0,011 0,023 —2,437 7,305 -0,081 0,020
5 | CIT/Aktywa ogétem 0,003***
% CB/PUT/CALL | 840 0,017 0,010 0,000 0,030 0,036 -0,002 19,689 -0,314 0,267
CB/PUT 18 -0,015 0,001 -0,003 0,009 0,075 -2,619 7,285 -0,262 0,052
CIT/Przychody 0,009***
CB/PUT/CALL| 835 0,022 0,014 0,000 0,038 0,065 -2,513 47,204 -0,817 0,386

p - prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; * réznice istotne statystycznie przy a = 0,1; ** rdznice istotne statystycznie przy a = 0,05; *** r6znice istotne statystycznie przy o.= 0,01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.




Aneks A13. Analiza czynnikowa - wyniki

Sktadowa
1 2
CAPEX/Przychody -0,943 0,081
Wspélczynnik q Tobina 0,931 -0,023
2 B+R/Przychody 0,524 0,379
§ B+R/Aktywa ogotem 0,052 0,812
O |P/BV -0,028 0,605
Calkowita wyja$niona wariancja
Ogolem 2,054 1,158
% wariancji 41,073 23,158
% skumulowany 41,073 64,231
Sktadowa
1 2
EBIT/Aktywa ogétem 0,980 -0,013
ROA 0,979 -0,059
- ROE -0,085 -0,029
§ Marza operacyjna 0,127 0,964
% Marza netto 0,160 0,957
Przychody/Aktywa ogélem -0,022 0,209
Calkowita wyjasniona wariancja
Ogotem 2,137 1,725
% wariancji 35,619 28,746
% skumulowany 35,619 64,365

Sktadowa
1 2 3 4
Aktywa ogétem (w mld USD) 0,952 —-0,055 —-0,044 0,015
Przychody (w mld USD) 0,947 -0,060 -0,027 0,025
Kapitalizacja rynkowa (w mld USD) 0,638 -0,039 0,137 -0,029
Warto$¢ emisji/ Aktywa ogotem -0,063 0,976 0,004 -0,028
2 Wartos$¢ emisji/ Aktywa trwale -0,077 0,974 0,009 -0,019
% CIT/Aktywa ogélem 0,061 ~0,017 0,874 0,032
O | CIT/Przychody 0,017 -0,011 0,870 0,027
Wartos$¢ emisji/Kapitalizacja rynkowa -0,016 0,046 -0,046 0,978
Warto$¢ emisji/Zadluzenie catkowite -0,013 0,180 -0,111 -0,209
Calkowita wyjasniona wariancja
Ogolem 2,404 1,777 1,545 1,001
% wariancji 26,710 19,749 17,169 11,125
% skumulowany 26,710 46,459 63,628 74,753
Sktadowa
1 2 3 4
Zadtuzenie catkowite/ Aktywa ogotem 0,943 0,158 -0,045 0,128
Zadluzenie krotkoterminowe/Aktywa ogdtem 0,768 -0,067 -0,202 -0,146
FCF/Aktywa ogétem -0,697 0,065 -0,048 0,085
Zadtuzenie dlugoterminowe/Aktywa ogélem 0,576 0,307 0,151 0,347
D/E Zadtuzenie dlugoterminowe 0,037 0,985 -0,034 -0,050
: D/E Rynkowe 0,047 0,974 -0,052 -0,078
% Wskaznik biezacej ptynnosci -0,068 -0,049 0,669 0,032
&) Majatek trwaty -0,014 0,041 0,618 0,191
»Luz” budzetowy 0,014 -0,046 0,519 -0,192
Wskaznik pokrycia odsetek -0,065 0,024 -0,205 0,804
D/E ksiggowe -0,028 0,119 -0,166 -0,362
Calkowita wyjasniona wariancja
Ogolem 2,540 1,860 1,227 1,018
% wariancji 23,089 16,908 11,150 9,252
% skumulowany 23,089 39,997 51,147 60,399

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.






