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Wstep

Ekonomiczne konsekwencje emisji obligacji zamiennych na akcje od dtugiego
czasu sg przedmiotem badan i analiz. Potgczenie klasycznego instrumentu dtuznego
z darmowa opcja na akcje moze spowodowac niemal kazdy rezultat finansowania: od
zwiekszenia zadtuzenia, do podwyzszenia kapitatu wtasnego. Unikalne cechy tych
instrumentdw, takie jak czas konwersji czy premia konwersji, umozliwiajg aktywne
zarzadzanie procesem finansowania poprzez utatwianie badz utrudnianie zamiany
obligacji na akcje. Efektem pierwszego oddziatywania moze by¢ obnizenie kosztu
finansowania obcego. Druga strategia moze umozliwi¢ emisje akcji po cenie wyzszej
od obowigzujgcej w momencie emisji obligacji. Oczywiscie oba dziatania sg wzgledem
siebie roztaczne i zalezg od strategii finansowania podmiotu.

W niniejszym artykule podjeto prébe oceny wptywu emisji obligacji zamiennych
na strukture kapitatowg emitentéw. Celem pracy jest jednak nie tylko opisanie zmian,
jakie zaszty w pasywach przedsiebiorstw, ale okreslenie wybranych uwarunkowan
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tych zmian, zwiaszcza w kontekscie strategicznym. Badaniu poddano zatem problem
mozliwosci i potrzeb zaciggania diugu hybrydowego w odniesieniu do posiadanej
struktury aktywéw i pasywow.

Z uwagi na fakt niezwykle zréznicowanego dorobku teoretycznego poswieconego
przestankom emisji obligacji zamiennych skoncentrowano sie na wybranych koncep-
cjach. Rozwazania teoretyczne zilustrowano analizg empiryczng przeprowadzona
na podstawie danych ze sprawozdanh finansowych emitentéw obligacji zamiennych
z catego $wiata z lat 2000-2010, pozyskane z jednego z najwiekszych Zrédet infor-
macji na temat rynku obligacji - baz danych agencji Bloomberg.

1. Emisji obligacji zamiennych a przedsiebiorstwa
- hipoteza zastgpienia aktywow

Zrodet koncepcji zastapienia aktywoéw nalezy szukaé w pracach Millera i Mo-
diglianiego, zwtaszcza w teorii struktury kapitatu, jesli uchyli sie zatozenie braku
jednakowego dostepu i kosztu kapitatul Wdwczas moze dojs¢ do konfliktu intereséw
pomiedzy udziatowcami i wierzycielami spétki. Jego sita moze by¢ tym wieksza,
im bardziej jedna ze stron ma mozliwo$¢ determinowania wptywu drugiej na dzia-
talno$¢ przedsiebiorstwa w sposéb nieprzewidywalny dla strony poszkodowanej.
Ma to szczegélnie miejsce w przypadku inwestycji przedsiebiorstwa finansowanej
dtugiem. Akcjonariusze bedg bardziej sktonni do zwiekszenia zadtuzenia z uwagi
na niesymetryczny rozktad korzysci i ryzyka inwestycji2 W przypadku sukcesu
przedsiewziecia osiggng wyzszg stope zwrotu od wierzycieli. Jesli inwestycja nie
powiedzie sie, stracg oni jedynie na potencjalnym spadku wartosci akcji, podczas
gdy wierzyciele ryzykuja catym zainwestowanym kapitatem.

Hipoteza zastgpienia aktywdw zaktada, ze przedsiebiorstwo moze emitowac ob-
ligacje zamienne, aby zmniejszy¢ konflikt pomiedzy wascicielami a wierzycielami,
gdyz w ten sposdb dazenia akcjonariuszy do wzrostu ryzyka zmniejszajg sie3 Wynika
to z mozliwosci konwersji obligacji zamiennych. Jesli warto$¢ akcji jest wysoka, co
czyni zamiane obligacji prawdopodobna, akcjonariusze nie bedg chcieli podejmowac
dodatkowego ryzyka, aby nie utraci¢ korzysci ze wzrostu wartosci spotki. Wowczas
wysoka wycena ,,chroni” wierzycieli przez nadmiernym ryzykiem. Sytuacja taka nie
nastgpi w przypadku emisji zwyktych obligacji, gdyz czynnik zmniejszajacy ryzyko
nie bedzie tak silnie powigzany z wartoscig akcji i przez to nie bedzie oddziatywat na
akcjonariuszy. Oczywiscie sam fakt emisji obligacji zamiennych zamiast zwyktych

1 F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost ofCapital, Corporation Finance, and the Theory oflnvestment,
»~American Economic Review” 1958, 48, s. 261-297.

2 M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory ofthe Firm: Managerial Behavior,Agency Costs and Ownership
Structure, ,, Journal of Financial Economics” 1976, 3, s. 305-360.

3 R.C. Green, Investment Incentives, Debt, and Warrants, ,,Journal of Financial Economics” 1984, 13,
s. 115-136.
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nie powoduje zmniejszenia ryzyka. Opracowania poswiecone tej teorii wyraznie
podkreslaja, ze nie eliminuje to trwale rozbieznosci pomiedzy akcjonariuszami
awierzycielami4.

Waznym nurtem badan nad hipotezg zastgpienia aktywow byty prace M. Bren-
nana i E. Schwartza, ktérzy wskazali na stosunkowo niewielka wrazliwos$¢ obligacji
zamiennych na zmiany ryzyka finansowego emitenta5 Ich zdaniem zmiana ryzyka
podmiotu ma przeciwny wptyw na zmiany wyceny komponentu dtuznego i opcyj-
nego, wiec odpowiednio skonstruowana obligacja zamienna bedzie niewrazliwa
na problem zastepowania aktywow. Wynika to z teorii asymetrii informacyjnej,
w ktorej zaktada sie, ze akcjonariusze nie dysponujg petnig informacji na temat
spotki, inaczej niz zarzadé. Akcjonariusze (inwestorzy) ponoszg wowczas koszt
agencji, o ktdry podnoszg wymagang stope zwrotu. Dodatkowo kazda prdba pod-
wyzszenia ryzyka przez zarzad jest, zgodnie z teorig, przewidywana przez akcjo-
nariuszy, zwiekszajac jeszcze bardziej koszt kapitatu spotki. Z kolei wierzyciele
mogg zadaé¢ dodatkowych zabezpieczen lub zapiséw ograniczajacych swobode po-
dejmowania decyzji przez zarzad w zakresie realizowanej inwestycji w przypadku
ekspozycji na nadmierne ryzyko finansowe. Swoistym ,,wentylem bezpieczenstwa”,
obnizajagcym napiecie pomiedzy zarzgdem a wierzycielami, jest mozliwos$¢ konwer-
sji, dzieki ktorej moga oni zmniejszy¢ swoje straty w przypadku niepowodzenia
inwestycji.

Hipoteza zastapienia aktywdéw zaktada, ze emisja obligacji zamiennych bedzie
preferowana przez przedsiebiorstwa, ktdrych akcjonariusze sg wrazliwi na zmiany
ryzyka i w ktorych istniejg stosunkowo proste mozliwosci zmiany takiego ryzyka.
Oczywiscie nie jest tatwo zmierzy¢ poziom skionnosci wiascicieli do zwiekszania
ryzyka. Istniejg jednak badania, ktére wskazuja okreslone okolicznosci, kiedy
awersja do niego moze byé nizsza. Ma to miejsce w przypadku silnie zadtuzo-
nych przedsiebiorstw?. Na przykiad D. Galai i R. Masulis wykazali na podstawie
modelu Blacka-Scholesa, ze wraz ze wzrostem zadtuzenia rosnie ryzyko kapitatu
wiasnego.

Co wiecej, silne zadtuzenie moze sklania¢ zarzad do realizacji wyjatkowo ry-
zykownych inwestycji, ktére moga by¢ potencjalnie niezwykle dochodowe, ale tez
pocigga¢ za soba bardzo duze prawdopodobieistwo niepowodzenia. Taka strategia
moze by¢ proba ratowania pozycji zarzadu w oczach witascicieli. Z drugiej strony

4 TJ. Chemmanur, K. Simonyan, What drives the issuance ofputable convertibles: risk-shifting, asym-
metric information, or taxes?, ,Financial Management” Autumn 2010, s. 3.

5 M. Brennan, E. Schwartz, The Casefor Convertibles, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1988
(Summer), s. 55-64.

6 S.C. Myers, N.S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Informa-
tion That Investors Do NotHave, ,, Journal of Financial Economics” 1984, 13, s. 187-221.

7 Szerzej: D. Galai, R. Masulis, The Option Pricing Model and the Risk Factor of Stock, ,, Journal_of
Financial Economics” 1976, 3, s. 53-81; S. Myers, Determinants o fCorporate Borrowing, ,, Journal of Financial
Economics” November 1977, s. 147-175.
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mozna dostrzec, ze spotki, ktére z natury cechujg sie wysoce ryzykownymi projektami
inwestycyjnymi, mogga bardziej preferowac finansowanie dtugiem hybrydowym niz
tradycyjnym ze wzgledu na nizszy koszt kapitatu.

Istnieje wiele opracowan dowodzacych pozytywnej zaleznosci pomiedzy wiel-
koscig zadtuzenia i stopniem dzwigni finansowej a emisjg obligacji zamiennych8.
Jednak niektdre badania nie pozwalajg na pozytywng weryfikacje hipotezy zastg-
pienia aktywow9

Z kolei S. Titman i R. Wessels wykazali, ze spotki posiadajgce istotne aktywa
trwate majg mniejszg sktonnos$¢ do zastepowania aktywow1d Ich zdaniem aktywa
trwate odgrywajg role zabezpieczenia zaciggnietych zobowigzan i ograniczaja zdol-
nos$¢ do zadtuzania, atakze substytucje aktywow. Z tego powodu spétki posiadajgce
duzy udziat aktywow trwatych w majatku ogétem powinny unika¢ emisji obligacji
zamiennych.

Przedstawiony dorobek teoretyczny oraz badania to jedynie niewielka prezen-
tacja Swiatowego pisSmiennictwa i nurtéw poszukiwan naukowych. Ze wzgledu na
ograniczenia objetosci niniejszego opracowania dalsze rozwazania na temat wptywu
emisji obligacji na strukture kapitatowg w kontekscie hipotezy zastgpienia aktywéw
zostang zawezone do problematyki poruszonej w pracach E. Essiga oraz S. Titmana
i R. Wesselsa.

2. Empiryczna weryfikacja hipotezy zastgpienia aktywow

Zaprezentowane powyzej rozwazania teoretyczne oraz ich dotychczasowa we-
ryfikacja empiryczna nie pozwalajg bezdyskusyjnie przyjaé¢ hipotezy zastgpienia
aktywow. Przeprowadzone badania nie dostarczajg dostatecznie uszczegotowionej
wiedzy na temat specyfiki zadtuzenia emitentéw obligacji zamiennych w kontekscie
przeprowadzonej emisji. Problem ten wydaje sie dos¢ istotny, poniewaz na ryzyko
finansowe wptyw ma nie tylko poziom ogo6lnego zadtuzenia czy jego relacji do wy-
niku operacyjnego, ale takze jego struktura. Nadmierny udziat zobowigzan krétko-
terminowych moze naraza¢ sp6tke na ryzyko utraty ptynnosci. Obligacje zamienne
na akcje sg najczesciej instrumentami dtugoterminowymi, dlatego ich emisja moze

8 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, issue 3, s. 3; E. Essig, Convertible securities
and capital structure determinants, PhD thesis, Graduate School of Business, University of Chicago, 1991,
za: I. Loncarski, J. Ter Horst, C. Veld, Why do companies issue convertible bonds: a review oftheory and
empirical evidence, [w:] Advances in Corporate Finance and Asset Pricing, L. Renneboog (red.), Elsevier,
Amsterdam 2006, s. 325.

9 X. Hu, H. Mao, Empirical Study on the Financial Characteristics o fChinese Companies Issuing Con-
vertibleBonds, , International Journal of Business and Management” 2009, vol. 4, no. 6, s. 59-64; E. Boutron,
J. Hubler, Issuers' Features and Stock Market Reaction to Convertible Bonds Issuance: Evidence from the
French Market, Europlace Institute of Finance, IAE Congres (2010).

D S. Titman, R. Wessels, The Determinants o fCapital Structure, , Journal of Finance” 1988, 43, s. 1-19.
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paradoksalnie poprawi¢ poziom ryzyka emitenta, cho¢ oczywiscie jednoczesnie
powieksza ogolne ryzyko zadtuzenia.

W celu okreslenia wptywu emisji obligacji zamiennych na akcje na poziom
i strukture zadtuzenia emitenta przeanalizowano wszystkie przypadki emisji tych
instrumentéw z lat 2000-2010 przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa spoza
sektora finansowego, a zarejestrowanych przez agencje Bloomberg. Préba badawcza
wyniosta ogétem 1622 emisje zrealizowane na wszystkich rynkach $wiata. Najliczniej
reprezentowane byty spotki ze Stanéw Zjednoczonych (700 emisji), Tajwanu (230),
Korei Potudniowej (136), Kanady (133), Indii (108) oraz Japonii (80). Ze wzgledu
na czas emisji najwiecej przypadkow pochodzi z roku 2007 (268), 2009 (327), 2010
(318), 2006 (182) oraz 2008 (159). W pozostatych latach zaobserwowano mniej niz 100
emisji.

Poszczeg6lne przypadki dobierano tak, aby mozliwe byto okreslenie poziomu
i struktury zadtuzenia w roku poprzedzajgcym emisje oraz w roku emisji. Szczeg6lng
uwage skoncentrowano na roli wyemitowanych obligacji zamiennych w pozostatym
zadtuzeniu podmiotu, odnoszac warto$é emisji do zobowigzan w obu badanych
okresach. Jako miare ryzyka finansowego badanych podmiotéw przyjeto poziom
dzwigni finansowej, mierzony relacjg kosztéw finansowych w stosunku do warto-
$ci EBITDA, oraz stopien unieruchomienia aktywéw, definiowany poprzez udziat
aktywow trwatych w majatku og6tem1l

W przytoczonych uprzednio badaniach hipoteze zastgpienia aktywéw weryfiko-
wano poprzez poréwnanie wybranych miar ryzyka finansowego przedsiebiorstw, ktére
w tym samym czasie wyemitowaty zwykte obligacje, oraz tych, ktore finansowaty sie
obligacjami zamiennymi. W niniejszym badaniu przyjeta hipoteze zweryfikowano
w nieco odmienny sposob. Poniewaz korzystanie z obligacji zamiennych ma by¢
dowodem na rosnace ryzyko finansowe przedsiebiorstwa, zatozono, ze im wiekszg
role odgrywajg te instrumenty w zobowigzaniach podmiotu, tym silniej dowodzi to
stusznosci hipotezy zastapienia aktywéw. Oznacza, iz podmioty o niskim ryzyku nie
powinny finansowa¢ dziatalnosci obligacjami zamiennymi lub udziat tych zobowia-
zan w pasywach ogdétem powinien by¢ niski. Przedsiebiorstwa zagrozone nie tylko
powinny, zgodnie z hipotezg, korzysta¢ z hybrydowego dtugu, ale powinien on tez
odgrywac istotng role w strukturze kapitatowej.

W kontekscie przyjetych miar ryzyka finansowego pozytywna weryfikacja hi-
potezy zastgpienia aktywow miataby miejsce w przypadku wystapienia pozytywnej
zalezno$ci statystycznej pomiedzy stopniem dzwigni finansowej audziatem wyemi-
towanych obligacji zamiennych w dtugu ogo6tem, atakze gdy wystapitby negatywny
zwigzek miedzy wartoscig unieruchomienia majatku a udziatem wyemitowanych
obligacji w pasywach. W obu przypadkach oznaczatoby to, ze spadek ryzyka finan-
sowego zmniejsza zainteresowanie wykorzystaniem hybrydowych instrumentéw
dtuznych.

1 Miary ryzyka przyjeto za pracami: S. Titman, R. Wessels, op. cit.', E. Essig, op. cCit.
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Wstepnie przeprowadzone badania pozwolity na wyciggniecie do$¢ zaskakuja-
cych wnioskéw. W ponad 36% przypadkow (592) spéitki nie zwiekszyty zadtuzenia
w stosunku do sumy bilansowej. Przeczy to zatem czesto wygtaszanej tezie, jakoby
emisja obligacji zamiennych, poprzez zwigkszenie zobowigzan, byta sygnatem sta-
bosci finansowych emitenta. Jak sie okazuje, obligacje zamienne moga tez stuzy¢ do
restrukturyzacji dotychczasowej struktury kapitatowej. W tym samym czasie w 32%
(527) przypadkdw wystgpito zmniejszenie udziatu zobowigzan dtugoterminowych
w stosunku do pasywéw og6tem. Poréwnujac obie grupy, zaobserwowano, ze 592
przypadkom obnizenia udziatu zadtuzenia w pasywach towarzyszyto 310 (19%) sy-
tuacji, gdy relatywny spadek zobowigzan krotkoterminowych byt wyzszy od analogicz-
nej zmiany dtugu dtugoterminowego. Oznaczato, iz w wiekszosci spotki ograniczyty
ryzyko finansowe, przesuwajac akcenty struktury finansowania na mniej wymagalne
kapitaty. Co ciekawe, w catej badanej zbiorowosci zdarzenie takie miato miejsce
w 813 przypadkach (50%). Dowodzi to mozliwosci wykorzystania obligacji zamien-
nych do tagodzenia polityki finansowej przedsiebiorstw. Nie zmienia to oczywiscie
faktu, ze w przypadku 1030 badanych emisji spotki relatywnie zwiekszyty swoje
zadtuzenie.

W obliczu tak silnego zr6znicowania badanych przypadkéw konieczna okazata
sie ich segregacja ze wzgledu na wybrane cechy wspo6lne. W pierwszej kolejnosci
dokonano podziatu z uwzglednieniem kryterium stopnia zadtuzenia emitentéw w roku
poprzedzajagcym emisje, gdyz nowe instrumenty w pewnym stopniu same determinuja
strukture zadtuzenia i ryzyko z nig zwigzane, a starano sie okresli¢ uwarunkowania
wykorzystania obligacji zamiennych tuz przed emisjg. Wyodrebniono pie¢ grup za-
wierajagcych podmioty majace nastepujace warto$ci wskaznika zadtuzenia ogétem:
0-19% (502 emisje), 20-49% (759 emisji), 50-74% (216 emisji), 75-89% (87 emisji),
powyzej 90% (58 emisji).

Badaniu poddano zwigzki pomiedzy udziatem warto$ci wyemitowanych obli-
gacji zamiennych w zadtuzeniu w roku emisji i sprzed emisji i wartosScig wskaznika
unieruchomienia majatku oraz obstugi zadtuzenia w tych samych okresach. Z analizy
wytaczono relacje pomiedzy udziatem obligacji zamiennych w dtugu og6tem w roku
emisji a stopniem unieruchomienia majatku w roku sprzed emisji, ze wzgledu na
potencjalne zdeterminowanie wyniku przez sam fakt wyemitowania obligacji. Nie
pominieto badania obu parametrow w roku emisji, aby okresli¢, jak silnie emisja
obligacji zamiennych wptywa na strukture bilansu.

Dane zawarte w tabeli 1pozwalajg pozytywnie zweryfikowac hipoteze zastgpienia
aktywow, choc jest to silnie zalezne od okre$lonej grupy badanych przedsiebiorstw.
Dla badanych przypadkéw nie zaobserwowano zwigzku statystycznego pomiedzy
stopniem unieruchomienia majatku a udziatem warto$ci wyemitowanych obligacji
zamiennych w zobowigzaniach ogétem. Do podobnych wnioskéw prowadzi analiza
korelacji obu parametréw dla spotek o niskim i umiarkowanym poziomie wskaznika
zadtuzenia ogotem. Uzyskane rezultaty nie pozwalajg na pozytywng weryfikacje
hipotezy.
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Tabela 1 Warto$¢ wspotczynnika korelacji pomiedzy wskaznikiem unieruchomienia majatku
iudziatem wartos$ci emisji obligacji zamiennych w zadtuzeniu ogétem wybranych emitentow
w latach 2000-2010 w ujeciu wskaznika warto$ci zadtuzenia og6tem

Wspoétczynnik korelacji pomiedzy udziatem wartosci emisji obligacji
zamiennych w zadtuzeniu ogétem
Wspétczynnik zadtu-

Sani 4 w roku sprzed emisji w roku sprzed emisji
Zenia ogotem w roku ks p_k_ _J w roku emisji a wskaz- Kas p.k_ _J
wskaznikiem unie- wskaznikiem unie-
sprzed emisji awskaznikiem unte nikiem unieruchomienia o\ o< oanIKIEM UNe
ruchomienia majatku ) L ruchomienia majatku
. majatku w roku emisji .
w roku sprzed emisji w roku emisji
0-20% -0,08 0,08 -0,01
20-50% -0,13 -0,14 -0,22
50-75% -0,20 -0,58 -0,59
75-90% -0,42 -0,57 -0,74
powyzej 90% -0,30 -0,41 -0,54
Ogotem -0,16 -0,12 -0,11

Zr6dio: opracowanie wiasne na podstawie www.bloomberg.com.

W przypadku spétek istotnie zadtuzonych mozna zaobserwowac wyrazng ujemng
korelacje pomiedzy badanymi wskaznikami. Co wiecej, najsilniejszy zwigzek staty-
styczny wystepuje w przypadku podmiotéw o duzym zadtuzeniu, ale niezblizonym
do 100%. Moze to pozytywnie weryfikowac przyjeta hipoteze. Spotki o istotnym
zadtuzeniu beda tym bardziej sktonne korzysta¢ z obligacji zamiennych, im mniej-
szy beda posiada¢ majatek trwaty w stosunku do majgtku ogotem, gdyz bedg miaty
mniejsze mozliwosci zabezpieczania zobowigzan. Warto zauwazy¢, ze najsilniejsza
korelacja zachodzi pomiedzy zadtuzeniem wyznaczonym dla roku sprzed emisji a sy-
tuacjg majgtkowa w roku emisji. To zdaje sie potwierdzac przypuszczenie, ze spotki
istotnie zadtuzone mogty rozwazac¢ emisje dtugu, lecz w obliczu rosngcych trudnosci
zjego zabezpieczeniem mogty zdecydowaé o zastosowaniu niestandardowych form
finansowania. Nizszy wspotczynnik korelacji dla obu wskaznikow wyznaczonych
w tym samym czasie moze dowodzi¢, iz decyzja emisji obligacji zamiennych byta
podjeta wczesniej.

Umiarkowane wspotczynniki skorelowania badanych wskaznikéw dla spotek
bardzo zadtuzonych nie pozwalajg najednoznaczne okreslenie zalezno$ci pomiedzy
strukturg aktywow a stopniem zadtuzenia instrumentami hybrydowymi. Nalezy jednak
pamietac, ze znaczna czes$¢ tych podmiotéw notowata straty w analizowanym okresie.
Emisja obligacji zamiennych byta czesto jedynym dostepnym zrédiem finansowania.
Nierzadko spoiki te nie podawaty danych finansowych w nastepnych latach po emisji,
co pozwala wnioskowaé o ich bankructwie lub przejeciu przez wierzycieli. Mogto
to wptywac na istotng ingerencje w strukture aktywow. Niemniej jednak w grupie
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przedsiebiorstw silnie zadtuzonych powtarza sie najwyzszy wspdtczynnik korelacji
pomiedzy zadtuzeniem wyznaczonym dla roku sprzed emisji a sytuacjg majgtkowa
w roku emisji, co potwierdza wczesniejsze przypuszczenia.

Innym miernikiem ryzyka finansowego spétki, ktdry wykorzystano do analizy
zapotrzebowania na finansowanie hybrydowe, jest relacja odsetek w stosunku do
EBITDA. Parametr ten powinien by¢ tym wyzszy, im chetniej przedsiebiorstwo emi-
tuje obligacje zamienne, gdyz oznacza to coraz mniejszg zdolnos$¢ przedsiebiorstwa
do pokrycia odsetek i wyzsze ryzyko.

Tabela 2. Warto$¢ wspoétczynnika korelacji pomiedzy wskaznikiem obstugi zadtuzenia
iudziatem wartosci emisji obligacji zamiennych w zadtuzeniu ogétem wybranych emitentéw
w latach 2000-2010 w ujeciu warto$ci wskaznika zadtuzenia og6tem

Wspoétczynnik korelacji pomiedzy udziatem warto$ci emisji obligacji
zamiennych w zadtuzeniu ogotem
Wspoétczynnik zadtu-

Sani 4 w roku sprzed emisji w roku sprzed emisji
zenta ogotem w roku a ska’n'pk'em obs}J j Wrokuemisji a wskaz- a ska’n'pk'em obs}J i
icii wskazniki ugi wskazniki ugi
sprzed emisji o 9" hikiem obstugi zadtuze- o g
zadtuzenia w roku i . zadtuzenia w roku
. nia w roku emisji .
sprzed emisji emisji
0-20% -0,02 0,06 0,04
20-50% 0,09 0,11 0,13
50-75% 0,24 0,28 0,25
75-90% 0,73 0,51 0,57
powyzej 90% -0,30 -0,12 -0,41
Ogotem 0,09 0,18 0,14

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie www.bloomberg.com.

Wyniki korelacji pomiedzy badanymi parametrami, podobnie jak uprzednio,
posegregowane ze wzgledu na stopien zadtuzenia emitentéw obligacji zamiennych,
ponownie pozwalajg na przyjecie hipotezy zastgpienia aktywéw w wybranych grupach
spotek. Latwo réowniez dostrzec, ze wskazniki sg najsilniej skorelowane dla grupy
przedsiebiorstw o wysokim poziomie zadtuzenia ogoétem. W przypadku podmiotéw
0 najwiekszym wspotczynniku zaobserwowano stabe, ale ujemne wspotczynniki
korelacji, co przeczy przyjetej hipotezie. Wynika to z faktu, ze wielu tych emi-
tentéw miato trudnosci finansowe, co czesto skutkuje ujemnag wartoscig EBITDA,
a ta determinuje warto$¢ wspdtczynnika korelacji. W pozostatych grupach spétek
zwigzek statystyczny jest nieznaczny i tym stabszy, im mniejszy poziom zadtuzenia
przedsiebiorstwa. Dla catej zbiorowosci sita korelacji jest na tyle staba, ze trudno
uzna¢ te zalezno$é za podstawe do pozytywnej weryfikacji hipotezy zastgpienia
aktywow.
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Zakonczenie

Emisja obligacji zamiennych powinna, zgodnie z hipotezg zastgpienia aktywow,
by¢ przeprowadzona w warunkach rosnacego ryzyka finansowego emitenta. Miare
tego ryzyka moze stanowi¢ relacja zadtuzenia w stosunku do wyniku operacyjnego
lub aktywdw trwatych, stuzgcych do zabezpieczania zobowigzan. Oznacza to, ze
nadmierny wzrost zobowigzan powinien powodowac trudnosci z emisjg tradycyjnego
dtugu, spowodowanych ograniczeniami ze strony wierzycieli, i skfania¢ sp6tki do
stosowania finansowania hybrydowego.

Przytoczone w pracy wybrane badania wskazujg na trudnosci w jednoznacznym
przyjeciu hipotezy zastgpienia aktywow. Istnieje szereg argumentéw za i przeciw tej
teorii. Takze wyniki uzyskane w niniejszym artykule wydajg sie niejednoznaczne.
Dla calej zbiorowosci emisji nie uzyskano dostatecznie przekonujacych dowodow
potwierdzajgcych stuszno$¢ teorii, mimo korelacji wtasciwie ukierunkowanej i istotnej
statystycznie. Jedynie dla wybranej grupy przedsiebiorstw majacych okreslony poziom
zadtuzenia mozna bylo pozytywnie zweryfikowaé badana hipoteze.

Oznacza to, ze stopien zadtuzenia spoétki jest czynnikiem determinujgcym wyko-
rzystanie obligacji zamiennych. W przypadku podmiotéw mato zadtuzonych hipoteza
zastgpienia nie zostata przyjeta, ale tez niskie byto ryzyko finansowe emitentow.
Gdy spoétki byly niemal maksymalnie zadtuzone, réwniez odrzucono hipoteze, ale
tez ryzyko byto na tak wysokim poziomie, ze wiasciwie nie dato sie go juz kontro-
lowac. Jedynie w przypadku wysokiego, ale nie ekstremalnego poziomu zadtuzenia
potwierdzono stuszno$¢ hipotezy zastgpienia aktywéw. Wydaje sie, ze taki udziat
zobowigzan jest krytyczny dla spétki. Z jednej strony moze byé powodem istotnych
trudnosci finansowych, ale z drugiej nie jest jeszcze zrodiem nadmiernego ryzyka
finansowego. Mozna przypuszczaé, iz jest to maksymalny poziom zadtuzenia, po-
wyzej ktérego inwestorzy-wierzyciele nie akceptujg ryzyka i zadajg dodatkowych
zabezpieczen swoich interesow. Spetnieniem ich oczekiwan moze by¢ konwersja
dtugu na akcje. To pozwala na pozytywng weryfikacje hipotezy zastgpienia akty-
wow. Mozna zatem stwierdzi¢, ze emisja obligacji zamiennych istotnie determinuje
strukture kapitatowg przedsiebiorstwa jedynie w warunkach wysokiego, ale wcigz
kontrolowanego ryzyka finansowego.
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Convertible bond issue impact on the capital structure of the company
- the asset substitution hypothesis empirical verification

The article attempts to assess the impact of convertible bond issue on the capital structure of the

issuer, by defining some conditions in liabilities changes. We studied the problem of the convertible
debt issuance needs and possibilities related to the structure of assets and liabilities. The asset substitu-

tion

hypothesis, according to which the issue of convertible bonds should be carried out under condi-

tions of increasing the issuer’s financial risk level, has been reviewed. A study of 1622 issuances from
2000-2010 suggests that company debt level is a convertible bond issue determining factor. Only when
a company has high, but not extremely high level of indebtedness, the asset substitution hypothesis
may be positively reviewed.
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