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Wstep

Obligacje zamienne na akcje to instrumenty hybrydowe, ktére tacza w sobie
cechy kapitatu wlasnego i obcego. Wbudowana w dtug hybrydowy opcja konwersji
umozliwia obligatariuszom przeprowadzenie zamiany posiadanych instrumentow
dtuznych na okreslona liczbe akcji emitenta. Literatura przedmiotu wskazuje, ze
wykorzystanie obligacji zamiennych moze pomoc podmiotom gospodarczym w zta-
godzeniu negatywnych skutkéw asymetrii informacji miedzy firmg a otoczeniem
zewngetrznym [Brennan, Kraus, 1987; Brennan, Schwartz, 1988; Stein, 1992], za-
pobiec powstawaniu konfliktéw agencji migdzy obligatariuszami, akcjonariuszami
i menedzerami [Green, 1984; Isagawa 2000] oraz utatwi¢ kadrze zarzadzajacej
realizacje wieloetapowych projektow inwestycyjnych [Mayers, 1998].

Szacuje sig, ze co trzecia obligacja zamienna emitowana na §wiecie ma do-
taczong opcje call, ktora daje emitentowi prawo do przedterminowego wykupu
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dlugu lub przedterminowego wymuszenia konwersji na obligatariuszach. Badacze
przekonuja, ze dotgczenie opcji call moze, po pierwsze, zabezpieczy¢ spotke przed
trudno$ciami z wykupem obligacji w ustalonym terminie zapadalnosci [Nyborg,
1995; Ekkayokkaya, Gemmill, Koufopoulos, 2012]. Po drugie, moze pozwoli¢ jej
na zlagodzenie sporéw agencyjnych miedzy akcjonariuszami a zarzadem na tle
zbyt ekspansywnej polityki inwestycyjnej realizowanej przez kadre menedzerska
[Isagawa, 2000, 2002]. Po trzecie, moze utatwi¢ menedzerom realizacj¢ projektow
inwestycyjnych o niepewnej rentownosci lub nieznanej dacie realizacji [Mayers,
1998, 2000; Korkeamaki, Moore, 2004; Jung, Sullivan, 2009].

Niniejszy artykut koncentruje si¢ na wyjasnieniu roli, jaka pelni opcja call w dtuz-
nym finansowaniu hybrydowym. Celem pracy jest ustalenie przestanek dotaczenia opcji
call do obligacji zamiennych wyemitowanych przez spotki amerykanskie i europejskie
oraz zweryfikowanie, czy motywy emisji tej formy dtugu hybrydowego réznig sig
w zaleznosci od siedziby kraju emitenta. Mozna domniemywac, ze pomimo odmien-
nych uwarunkowan ekonomicznych i prawnych miedzy poszczegdlnymi rynkami,
przedsigbiorstwa musza stawia¢ czota podobnym problemom bez wzglgdu na miejsce
prowadzenia swojej dziatalnosci. Moga one dotyczy¢ m.in. braku funduszy na reali-
zacj¢ nowych inwestycji, niskiego poziomu rentownosci i nadmiernego zadtuzenia.
Moze zatem si¢ okazac, ze krytyka pod adresem badaczy, ktérzy analizujg najbardziej
dojrzaly i ptynny rynek dtuznych instrumentéw hybrydowych (czyli rynek amerykan-
ski) 1 uogolniaja swoje wnioski na inne rynki (np. europejskie), jest nieuzasadniona.
Takie przypuszczenie wplyngto na sformutowanie gltownej hipotezy badawczej H:
przestanki emisji obligacji zamiennych z opcja call przez spotki amerykanskie nie
r6znig si¢ od motywow emisji tych instrumentoéw przez przedsicbiorstwa europejskie.

Préba badawcza objeta 299 emisji obligacji zamiennych z dotaczong opcja call,
przeprowadzonych w latach 2004-2014 przez spotki produkeyjne i ustugowe majace
swoja siedzib¢ w Stanach Zjednoczonych, Francji, Niemczech, Wielkiej Brytanii i Ho-
landii (248 emisji na rynku amerykanskim i 51 na rynku europejskim). Weryfikacja
przyjetej hipotezy badawczej zostala przeprowadzona w oparciu o sze$¢ parametrow
emisji 1 12 wskaznikow opisujacych ekonomiczno-finansowg sytuacj¢ emitentow,
z wykorzystaniem statystyk opisowych, testow istotnosci roznic i regresji logistyczne;j.

W pierwszej czesci artykutu dokonano przegladu literatury zwiagzanej z prze-
stankami emisji dlugu hybrydowego z wbudowang opcja call. W cze¢sci drugiej
przedstawiono opis proby badawczej i metodologi¢ badania empirycznego. Czes$é
trzecia zawiera wyniki przeprowadzonej analizy i dyskusje otrzymanych rezultatow.

1. Przeglad literatury
Motywy emisji obligacji zamiennych z opcja call sa przedmiotem zainteresowania

badaczy od poczatku lat 90. XX w. Zdaniem J. Steina instrumenty te moga pomoc spol-
kom w uniknigciu emisji niedowarto§ciowanych akcji i umozliwi¢ im podwyzszenie
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kapitatu wlasnego w pdzniejszym terminie, niejako ,,tylnymi drzwiami” (through the
backdoor), w wyniku realizacji klauzuli call i przedterminowego wymuszenia konwer-
sji na obligatariuszach [Stein, 1992]. Nalezy zwroci¢ uwage, ze konwersje dlugu na
akcje beda w stanie wymusic¢ wylacznie przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w relatywnie
dobrej sytuacji finansowej, poniewaz tylko w ich przypadku mozna przypuszczac,
ze wbudowana w dlug hybrydowy opcja konwersji bedzie ,,w cenie” i inwestorzy
zdecyduja si¢ na zamiang¢ posiadanych instrumentéw dtuznych na udziaty spotki. Na
tej podstawie J. Stein przekonuje, Zze emisja obligacji zamiennych moze stanowi¢ dla
rynku pozytywny sygnat odnos$nie przysztej kondycji ekonomicznej emitenta.

K. Nyborg uwaza, ze dotaczona do obligacji zamiennych opcja call moze zabez-
piecza¢ przedsigbiorstwa przed trudno$ciami z wykupem nominalnej wartosci dlugu
w ustalonym terminie zapadalnosci [Nyborg, 1995]. Jezeli zatozymy, ze sytuacja
finansowa emitenta jest stosunkowo dobra, to rynkowa cena jego akcji powinna
w trakcie okresu zapadalnosci obligacji przekroczy¢ okreslong w warunkach emisji
ceng¢ konwersji (czyli opcja konwersji stanie si¢ ,,w cenie”), co umozliwi menedzerom
przedterminowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach i unikniecie kosztow-
nego wykupu dhugu w przysztosci. P. Ekkayokkaya, G. Gemmill i K. Koufopoulos,
ktorzy potwierdzaja prewencyjny charakter opcji call, argumentujg jednak, ze na
emisje obligacji z opcja call powinny si¢ decydowac spotki bliskie bankructwa,
poniewaz realizacja klauzuli call pozwoli im na przedterminowe wykupienie dlugu
zanim utracg ptynno$¢ finansowa [Ekkayokkaya, Gemmill, Koufopoulos, 2012].

Inni badacze wysuwaja teze, ze wykorzystanie obligacji zamiennych z opcja call
moze zwigkszy¢ elastyczno$¢ menedzeréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
D. Mayers zauwazyl, ze jezeli zarzad realizuje rentowng opcj¢ inwestycyjng, to
poprawa wynikow finansowych firmy i stopniowy wzrost jej kapitalizacji rynkowe;j
moze ulatwi¢ kadrze menedzerskiej przedterminowe wymuszenie konwersji na
obligatariuszach [Mayers, 1998]. Przedsi¢biorstwo uniknie dzieki temu obowigzku
wykupu dhugu i bedzie w stanie pozyska¢ dodatkowy kapitat na sfinansowanie ko-
lejnych projektéw inwestycyjnych po nizszym koszcie. Zmiana struktury pasywow
w wyniku konwersji dlugu moze stanowi¢ dla rynku sygnat o przyspieszeniu procesu
inwestycyjnego realizowanego przez spotke [Bancel, Mittoo, 2004; Mayers, 2000].

2. Opis proby badawczej i metodologia badania

W artykule skoncentrowano si¢ na identyfikacji przestanek emisji zwyktych ob-
ligacji zamiennych z dotaczona opcja call przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa
produkcyjne i ustugowe. Ze wzgledu na konieczno$¢ ustalenia przyczyn wykorzy-
stania tej formy dtugu hybrydowego przez podmioty gospodarcze funkcjonujace na
réznych rynkach, w badaniu uwzgledniono emisje zrealizowane przez spotki ma-
jace swoja siedzibg w Stanach Zjednoczonych i w krajach europejskich, w ktorych
obligacje zamienne sg popularnym sposobem pozyskania kapitatu (w Holandii, we
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Francji, w Niemczech i Wielkiej Brytanii). Dane do analizy empirycznej pochodza
z bazy Agencji Bloomberg. Ostateczna proba badawcza objgta 299 emis;ji obligacji
zamiennych przeprowadzonych w latach 20042014, z czego 248 na rynku amery-
kanskim i 51 na rynku europejskim.

Weryfikacji sformulowanej we wstepie pracy hipotezy dokonano w oparciu
o0 analizg szes$ciu parametréw emisji obligacji zamiennych (oprocentowania, okresu
zapadalnosci, okresu konwersji, ceny konwersji, wspotczynnika konwersji i poczat-
kowej premii konwersji) i 12 wskaznikow finansowych emitentow, pozyskanych
z ostatnich sprawozdan finansowych z roku poprzedzajacego rok emisji dlugu. Do-
tyczyly one: wielko$ci przedsigbiorstwa (Aktywa ogdtem, EV/Sprzedaz), poziomu
zadluzenia (Zadhuzenie catkowite/Aktywa, Zadhuzenie dlugoterminowe/Aktywa),
ptynnosci finansowej (EBITDA/Odsetki, Wskaznik ptynnos$ci biezacej (CR)), ren-
townosci (ROA, ROE, marza operacyjna (OM), marza netto (NM)) i mozliwosci
inwestycyjnych (Wspolczynnik q Tobina, CAPEX/Aktywa ogdtem).

Wstepna analize parametrow emisji obligacji zamiennych i danych finansowych
emitentow przeprowadzono za pomocg podstawowych statystyk opisowych (Srednia
arytmetyczna, mediana, odchylenie standardowe) i testow istotnosci réznic miedzy
niezaleznymi populacjami (z uwagi na znaczne odstepstwa wszystkich zmiennych
od rozktadu normalnego wykorzystano nieparametryczny test Manna-Whitneya).
Nastepnie, za pomoca regresji logistycznej, wskazano zespot czynnikéw determi-
nujacych wybor dlugu hybrydowego z opcja call.

3. Wyniki badania empirycznego

Wyniki analizy parametréw emisji obligacji zamiennych z opcja call wskazuja na
istotne statystycznie roznice miedzy wigkszoscig badanych zmiennych w zaleznosci
od kraju siedziby emitenta. Na uwage zwracaja bardzo duze odchylenia warto$ci
zmiennych od $redniej, ktore powoduja, ze znacznie odbiegaja one od rozkladu
normalnego. Sprawia to, ze oczekiwana warto$¢ tych zmiennych znajduje si¢ raczej
na poziomie mediany niz $redniej arytmetycznej (tab. 1).

Otrzymane wyniki sugeruja, ze amerykanscy i europejscy emitenci dtugu hy-
brydowego z opcja call znajduja si¢ w odmiennej sytuacji finansowej. Dowodéw na
stuszno$¢ tej tezy dostarcza analiza wysokosci kuponu oraz ceny i wspotczynnika
konwersji. Mimo ze obie grupy spotek sprzedaja obligacje z podobnym okresem
zapadalnosci (okoto 5 lat), to okazuje sie, ze przedsigbiorstwa ze Stanow Zjednoczo-
nych emitujg dtug z kuponem przeci¢tnie ponad 1 p.p. wyzszym, z ceng konwersji
niemal dwukrotnie nizsza (7 USD wobec 12 USD) i ze wspotczynnikiem konwersji
ponad dwukrotnie wyzszym (125 wobec 47) niz firmy z Europy. Oznacza to, ze
spotki amerykanskie moga by¢ postrzegane przez rynek jako bardziej ryzykowne,
a rynkowa cena ich akcji w momencie emisji obligacji zamiennych znajduje si¢ na
niskim poziomie.
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Tab. 1. Poréwnanie parametrow emisji obligacji zamiennych z opcja call przeprowadzonych przez spotki
amerykanskie i europejskie

. ‘ . . Odchylenie
Zmienna Rynek n Srednia Mediana stan daz dowe P
USA 248 6,362 5,500 3,805

Kupon (w %) Europa 51 4,663 4250 2805 | 2006
Okres zapadalnosci USA 248 2048,411 1828,500 1468,561 0.123
(w dniach) Europa 51 1722,412 1826,000 521,226 ’
Okres konwersji USA 248 1833,121 1576,500 4451,498 0.001%*
(w dniach) Europa 51 1886,569 1110,000 5392,058 ?
Cena konwersji USA 237 11,569 7,026 13,682 0.085*
(w USD) Europa 46 17,609 12,054 20,954 ’
Wspotczynnik USA 224 1055,963 125,000 2491,186 0.001%*
konwersji Europa 50 718,343 47,271 1424711 ’
Poczatkowa premia USA 101 30,086 30,000 9,063 0.031%*
konwersji (w %) Europa 15 35,885 35,000 9,686 ’

p — prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; * réznice istotnie statystyczne przy o=0,1; ** roznice istotnie
statystyczne przy a=0,05

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Badanie parametrow emisji uzupetniono o analize wskaznikow finansowych
emitentow. Po raz kolejny dostrzezono wyrazne i statystycznie istotne roznice mig-
dzy amerykanskimi i europejskimi emitentami obligacji zamiennych z opcja call
(tab. 2). Po pierwsze, emitenci z Europy sa podmiotami trzykrotnie wickszymi pod
wzgledem catkowitej wielkosci aktywow (697 mln USD wobec 264 mIn USD) od
firm amerykanskich, ale mnoznik EV/Sprzedaz sugeruje, ze mogg by¢ one silnie
niedowartosciowane (0,6 wobec 3,9).

Po drugie, $redni poziom zadtuzenia catkowitego w stosunku do sumy aktywow
jest dla obydwu grup emitentéw relatywnie wysoki (prawie 70%), lecz warto$¢ zo-
bowigzan dtugoterminowych spotek amerykanskich jest ponad dwukrotnie wyzsza
od wartosci tych zobowigzan dla firm europejskich. Nalezy podkresli¢, ze wygene-
rowane przez przedsigbiorstwa ze Stanow Zjednoczonych przychody nie pokrywaja
ich zobowigzan odsetkowych juz na poziomie operacyjnym (EBITDA/Odsetki=-1,2).
Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy doszukiwac si¢ w ujemnej rentownosci spotek
amerykanskich, a kazdy dolar zainwestowany w te firmy przynosi inwestorom wy-
sokg stratg (ROA=-16,2%, ROE=-15,6%, OM=-28,5%, NM=-32,9%).

Po trzecie, sytuacja finansowa spotek europejskich jest znacznie lepsza, jednak
ich ryzyko finansowe moze by¢ oceniane przez rynek jako stosunkowo wysokie.
Wprawdzie nie powinny one mie¢ problemow z terminowa splata zobowiazan od-
setkowych (EBITDA/Odsetki=4,8), ale ich zarzagdy moga by¢ zaniepokojone niskim
poziomem rentownosci. Mimo ze na poziomie operacyjnym generuja one zysk
(OM=5,5%) i moga pochwali¢ si¢ ponad 4-procentowg rentownoscia kapitatu wita-
snego, to charakteryzujg si¢ ujemna marza netto (NM=-2,8%) i ujemng rentownoscia
aktywow (ROA=-2,7%).
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Po czwarte, dwukrotnie wyzszy wspotczynnik q Tobina dla spétek amerykan-
skich (2,6 wobec 1,2 dla firm europejskich) moze sugerowac, ze w chwili emisji
dtugu s3 one duzo bardziej zaangazowane w realizacje nowych inwestycji niz przed-
siebiorstwa z Europy. Nalezy zaznaczy¢, ze to podmioty europejskie odnotowuja
nieznacznie wyzszy poziom wydatkow kapitatowych w stosunku do catkowitej
wartosci ich aktywow (3,4% wobec 2,2%).

Tab. 2. Porownanie danych finansowych emitentow obligacji z opcja call z Europy
i Stanéw Zjednoczonych

. : . . Odchylenie
Zmienna Rynek | n Srednia Mediana standardowe )4
USA | 246 | 897,926 263,826 | 1838224
— | Akt In USD : : : 0,006%*
s [T (w mln USD) Europa | 43 | 2337823 697,118 | 2877,243 :
= USA  |229 22,411 3,912 69,880
O - 2 > kd *kkk
EV/Sprzedaz Europa | 47 1,020 0,588 1300 | ~0:0001
o | Zadhuzenie catkowite/ USA | 246 1,586 0,659 2706 | o0
g Aktywa Europa 51 0,705 0,681 0,294 ’
& |Zadiuzenie diugoterminowe/ [USA | 248 0.380 0,274 0488 | ooaxs
Aktywa Europa 51 0,144 0,125 0,135 ?
USA |214 | -12,486 -1,194 127,763
. . 5 > > < *kk
s EBITDA/Odsetki Europa | 50 4,061 4,474 80,684 | 00001
= USA | 246 3,490 2,025 4,579
E ; , . .
CR Europa 51 1,456 1,225 1,079 0,003
USA | 204 15,884 2,610 33,287
< stezynnik q Tobi : , . .
5 | Wepdleaynnik q'Tebina e L 1,366 1,236 0527 | 0%
= USA | 248 -0,039 -0,022 0,065
O E) P > *k
CAPEX/Aktywa Europa | 51 20,047 20,034 0048 | 010
USA | 235 -0,682 0,162 2,022
5 ) > < *kk
ROA Europa 51 -0,069 -0,027 0,158 0,0001
USA | 236 23,155 -0,285 7,707
') 2 2 2 < ok
s oM Europa | 51 0,036 0,055 0243 | ~0.0001
g USA 224 4,521 -0,329 9,576
&) M > > 5 < [
N Europa | 51 -0,100 -0,028 0262 | 0000
USA | 245 -0,165 -0,156 1,807
ROE : : ; g*
0 Europa | 51 0,213 0,042 1676 | 00

p — prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; * réznice istotnie statystyczne przy o=0,1; ** roznice istotnie
statystyczne przy a=0,05; *** roznice istotnie statystyczne przy 0=0,01

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Ostatni etap badania polegal na oszacowaniu prawdopodobienstwa emisji obli-
gacji zamiennych z opcja call przez spotki europejskie. Zmienna wynikowa przyj-
mowata wartos¢ ,,17, jezeli emisji dokonaty przedsi¢biorstwa z Europy, a ,,0” — jezeli
firmy ze Stan6w Zjednoczonych (tab. 3). Okazuje si¢, ze szansa emisji dtugu hybry-
dowego z klauzulg call przez przedsigbiorstwa europejskie wzrasta przy wyzszym
poziomie ich zadluzenia catkowitego, a maleje wraz z wyzszym poziomem zadtu-
zenia dtugoterminowego i wspotczynnika q Tobina. Przy zatozeniu ceteris paribus,
jezeli Zadtuzenie catkowite/Aktywa wzro$nie o 1 p.p., prawdopodobiefistwo emisji
obligacji zamiennych z opcja call przez sp6iki europejskie rosnie $rednio 54-krotnie.
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Wyzsze o 1 p.p. Zadluzenie dlugoterminowe/Aktywa obniza szans¢ wykorzystania
tych instrumentow przez firmy ze Starego Kontynentu 0,001-krotnie. Z kolei wzrost
wspotczynnika q Tobina o jednostke obniza prawdopodobienstwo emisji dtugu hy-
brydowego z klauzulg call przez firmy z Europy przecigtnie 0,297-krotnie'.

Tab. 3. Prawdopodobienstwo emisji obligacji zamiennych z opcja call przez spotki europejskie — wyniki
estymacji modelu regresji logistycznej

Zmienna B S(B) Stﬁ;]ﬁx‘a p exp(B)
Zadhizenie catkowite/Aktywa 3,993 1,153 11,982 0,001** 54,197
Zadhizenie dlugoterminowe/Aktywa -6,894 1,522 20,530 | <0,0001%*%** 0,001
Wspoétezynnik q Tobina -1,214 0,381 10,143 0,001** 0,297
Wyraz wolny -0,084 0,660 0,016 0,898 0,919
R, 0.451
n 299

B — niestandaryzowany wspotczynnik regresji; S(B) — blad szacunku parametru B; RzNag* R-kwadrat Nagelkerke’a;
**zaleznos¢ istotna statystyczne przy 0=0,05; *** zaleznos¢ istotna statystyczne przy 0=0,01

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Podsumowujac, wyniki badania empirycznego wskazuja, ze spotki amerykan-
skie 1 europejskie kieruja si¢ podobnymi motywami przy emisji dtugu zamiennego
z opcja call, a zatem nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy H. W obu przypadkach
catkowite zadtuzenie przedsigbiorstw siega niemal 70%, co sugeruje, ze emitenci
z obydwu kontynentéw mogg dotaczaé¢ opcje call w celu zabezpieczenia si¢ przed
trudnos$ciami z wykupem dtugu w ustalonym terminie zapadalno$ci. Z uwagi na rela-
tywnie nizsze ryzyko upadtosci spétek europejskich (zysk na poziomie operacyjnym
i dodatni wskaznik pokrycia odsetek), mozna zatozy¢, ze ich menedzerowie beda
mogli pokusi¢ si¢ 0 wymuszenie przedterminowej konwersji na obligatariuszach,
dzigki czemu unikng kosztownej sptaty nominalnej wartosci instrumentéw dtuznych
w przysztosci, o czym wspominat w swojej koncepcji K. Nyborg [1995]. Powodzenie
tej strategii zalezy jednak od poprawy wynikow finansowych spotek europejskich,
aby wbudowana w obligacje opcja konwersji mogla by¢ ,,w cenie” w momencie
realizacji klauzuli call. Z kolei ze wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo ban-
kructwa spotek amerykanskich (ujemna rentowno$é¢, a zysk operacyjny nie pokrywa
ich zobowigzan odsetkowych), zgodnie z koncepcja P. Ekkayokkaya, G. Gemmilla
i K. Koufopoulosa, opcja call daje im mozliwos¢ przedterminowego wykupu obli-
gacji przed utratg ptynnosci finansowej, a obnizenie poziomu zadtuzenia i kosztow
finansowych uratuje je przed bankructwem [Ekkayokkaya, Gemmill, Koufopoulos,

' Oszacowany model ma stosunkowo dobre wiasciwosci dyskryminacyjne. Poprawnie klasyfiku-
je 94% emisji obligacji zamiennych z opcja call przeprowadzonych przez spotki amerykanskie 1 37,1%
przez firmy europejskie. Daje to ogdlng poprawnos¢ przewidywania modelu rz¢du 83,2%.
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2012]. Zarzad bedzie mogt zapobiec upadtosci przedsigbiorstwa tylko wtedy, jesli
zgromadzi wystarczajacg ilo$¢ gotéwki na sptate nominalnej wartosci dtugu.

Otrzymane rezultaty sugeruja tez, ze spotki mogg przeznaczaé $rodki pozyskane
z emisji dlugu hybrydowego na sfinansowanie nowych inwestycji, ktore maja przy-
czyni¢ si¢ do poprawy ich wynikow finansowych. Stopniowy wzrost kapitalizacji
rynkowej podmiotow umozliwi zarzadowi przedterminowe wymuszenie konwersji
na obligatariuszach i doprowadzenie do korzystnej zmiany ich struktury kapitatu.
Takie podejscie wiaze si¢ z koncepcja finansowania sekwencyjnego (sequential
financing) D. Mayersa [1998]. Wiele wskazuje takze na to, ze spotki amerykanskie
zostaty zaskoczone bardzo ztymi wynikami finansowymi w ostatnim roku przed
emisja dtugu hybrydowego, o czym moze $wiadczy¢ wysoki poziom mnoznika EV/
Sprzedaz (bliski 4). Jednoczesnie mozna domniemywac, ze nienajlepsza sytuacja
finansowa firm europejskich (przecigetna marza operacyjna wynosi 5,5% przy marzy
netto na poziomie -2,8%) utrzymuje si¢ od dtuzszego czasu, poniewaz wskaznik EV/
Sprzedaz w ostatnim roku przed emisja obligacji osiagnat wartos¢ 0,6.

Podsumowanie

Dhug zamienny na akcje jest jednym z najbardziej popularnych instrumentéw
hybrydowych wykorzystywanych przez przedsi¢biorstwa na catym $wiecie. Dzigki
specyficznej konstrukeji, ktéra taczy w sobie cechy kapitatu wlasnego i obcego,
moze on w pewnych okoliczno$ciach stanowi¢ dla podmiotéw gospodarczych do-
bra alternatywe dla pozyskania funduszy przez emisje akcji lub zwyktych obligacji
korporacyjnych. Co trzecia wyemitowana na §wiecie obligacja zamienna ma wbudo-
wang opcje call, ktora uprawnia emitenta do wykupu instrumentéw dtuznych przed
ustalonym terminem zapadalnos$ci. Celem artykutu byta identyfikacja przyczyn do-
aczania opcji call do obligacji zamiennych wyemitowanych przez spotki ze Stanow
Zjednoczonych i z Europy oraz sprawdzenie, czy motywy emisji tej formy dlugu
hybrydowego réznig si¢ w zalezno$ci od kraju siedziby emitenta.

Wyniki przeprowadzonego badania sugerujg, ze menedzerowie, ktorzy podejmu-
ja decyzje o wykorzystaniu obligacji z opcja call, kieruja si¢ podobnymi motywami
bez wzgledu na miejsce pochodzenia spotki. Ze wzgledu na stosunkowo wyso-
ki poziom zadluzenia catkowitego przedsi¢biorstw amerykanskich i europejskich
mozna przypuszczac, ze dotaczaja one opcje call z myslag o zabezpieczeniu si¢
przed trudnosciami z wykupem dtugu w ustalonym terminie zapadalnos$ci. Bardziej
doktadna analiza sktania jednak do wniosku, ze sytuacja finansowa tych spétek nie
jest identyczna. Firmy amerykanskie s3 w momencie emisji dlugu hybrydowego
zupeie nierentowne i bliskie bankructwa, natomiast przedsiebiorstwa europejskie
generujg na poziomie operacyjnym zyski, a ryzyko niedotrzymania zobowigzan
odsetkowych wobec kapitatodawcow jest dla nich relatywnie niskie. Na tej podsta-
wie wylaniajg si¢ nieznacznie inne przestanki, ktére moga leze¢ u podstaw decyzji
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o dotaczeniu do dlugu hybrydowego opcji call, chociaz nadrzedny cel, jakim jest
unikniecie wykupu obligacji w terminie zapadalnosci, pozostaje taki sam. I tak spot-
ki amerykanskie moga wykorzystywac¢ opcj¢ call do zapewnienia sobie prawa do
przedterminowego wykupu obligacji zanim utraca ptynnos$¢ finansowa, oczekujac,
ze korzystna zmiana struktury kapitatu i obnizenie kosztéw finansowych w wyniku
konwersji dlugu uratuje ich przed upadtoscia. Z kolei z uwagi na relatywnie stabilna
sytuacje finansowa przedsiebiorstw europejskich klauzula call daje im szans¢ na
przedterminowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach, jezeli zarzad bedzie
przewidywat ktopoty z wykupem dhugu w przysztosci.

Ponadto wiele wskazuje na to, ze spotki amerykanskie i europejskie moga wyko-
rzystywac obligacje zamienne z opcja call do pozyskiwania kapitatu na sfinansowanie
nowych inwestycji, ktore maja przyczynic si¢ do poprawy ich wynikow finansowych
i sprawic, ze realizacja klauzuli call zmusi inwestorow do przeprowadzenia konwersji
obligacji. Niemniej wskazniki opisujace mozliwosci inwestycyjne spotek z Europy
pokazuja, ze nie sg one w tak duzym stopniu zaangazowane w finansowanie nowych
inwestycji, jak firmy ze Stanéw Zjednoczonych.

Kolejne badania nad przestankami emisji dtugu hybrydowego z opcja call po-
winny pomoc w znalezieniu odpowiedzi na pytanie, czy rynek europejski jest na tyle
jednorodny, ze motywy emisji tych instrumentéw na poszczegolnych rynkach (np.
brytyjskim, francuskim czy niemieckim) sg takie same. Drugi nurt analiz méglby
skoncentrowac¢ si¢ na identyfikacji przyczyn emisji obligacji zamiennych z opcja
call przez spotki azjatyckie (np. japonskie, koreanskie i chinskie).
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The Motives for the Issuance of Callable Convertible Bonds by American and European
Companies — a Comparative Analysis

The aim of the article is to identify the reasons for using the call option in convertible debt financing
and to find out whether these motives differ across countries. The analysis encompasses 299 issues of
callable convertible bonds carried out by American and European companies from the service and manu-
facturing sector between 2004 and 2014. It turns out that both American and European firms are likely to
use the call provision in order to avoid redeeming debt at maturity by either ensuring them a right to repay
nominal value of bonds before maturity (American firms) or by forcing an early conversion on bondholders
(European firms). Moreover, it seems that companies use callable hybrid debt to raise capital for financing
new investment projects which may help them to increase their financial results.

Przestanki emisji obligacji zamiennych z opcja call przez spo6lki amerykanskie
i europejskie — analiza poréwnawcza

Celem artykutu jest identyfikacja przyczyn dotaczenia opcji call do obligacji zamiennych oraz spraw-
dzenie, czy motywy emisji dtugu hybrydowego z klauzulg call r6znia si¢ w zaleznosci od siedziby kraju
emitenta. Analiza objeto 299 emisji obligacji zamiennych przeprowadzonych w latach 2004-2014 przez
spotki amerykanskie i europejskie dzialajace w sektorze produkcyjnym i ustugowym. Wyniki badania
pokazuja, ze zaréwno spotki ze Standéw Zjednoczonych, jak i z Europy dotaczaja opcj¢ call najprawdopo-
dobniej w celu zabezpieczenia si¢ przed trudnosciami z wykupem dtugu w ustalonym terminie zapadalnosci,
zapewniajac sobie mozliwo$¢ przedterminowej splaty nominalnej wartosci obligacji (spotki amerykanskie)
lub przedterminowego wymuszenia konwersji na obligatariuszach (spotki europejskie). Ponadto wiele
wskazuje na to, ze przez emisj¢ dlugu hybrydowego z opcja call przedsigbiorstwa chca pozyskac kapitat
na sfinansowanie nowych inwestycji, ktore maja przyczynic¢ si¢ do poprawy ich wynikow finansowych.



