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CHARAKTERYSTYKA ZADLUZENIA EMITENTOW
OBLIGACJI ZAMIENNYCH W UJECIU SEKTOROWYM

Wprowadzenie

Zaciaganie zobowigzan przez przedsi¢gbiorstwa pozwala na osigganie wielu korzysci
gospodarczych. Dzigki nim podmioty moga istotnie powigkszy¢ wartos¢ kapitatu i przezna-
czy¢ go na projekty rozwojowe. Czas pozyskania §rodkéw w poréwnaniu z podwyzszeniem
kapitalu wlasnego moze by¢ istotnie krétszy. Ponadto spotka placac odsetki tworzy koszty
finansowe, ktére pomniejszaja nominalny koszt dtugu dzicki mniejszym obcigzeniom po-
datkowym. Wreszcie, efektywne wykorzystanie dtugu moze zwigkszy¢ mase¢ uzyskanego
zysku, co poprawi rentownos¢ kapitatéw wiasnych.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze korzystanie z kapitatow obcych moze pociagaé za sobg
takze kilka zagrozen, wérdd ktorych nalezy przede wszystkim wskazac¢ ryzyko utraty ptyn-
nosci finansowej i w konsekwencji — bankructwa.

Sytuacja taka moze by¢ powodowana koniecznoscig biezacej obstugi dtugu oraz jego
zwrotu po pewnym czasie. Zwigkszenie zadluzenia moze tez skutkowa¢ wzrostem obaw
inwestoréw odnosnie do przysztych wynikéw finansowych, co moze przetozy¢ si¢ na wigk-
szy koszt kapitatow wlasnych.

Specyficzng forma finansowania dtugiem moze by¢ wykorzystanie hybrydowych in-
strumentdéw finansowych, ktérych przyktadem sa obligacje zamienne na akcje. Pozwalaja
one emitentom unikna¢ obowiazku wykupu obligacji dzigki konwersji na akcje, a zatem
acza zalety finansowania obcego, eliminujac jednoczesnie jedng z wad tej formy kapitatu.
Oczywiscie konwersja jest tym bardziej prawdopodobna, im korzystniejsze sa warunki jej
realizacji, co moze skutkowaé podwyzszaniem kapitalu wlasnego w gorszych od standardo-
wych warunkach. Wymusza to na emitentach obligacji zamiennych dokonania wyboru mig-
dzy preferencjami w obszarze finansowania wtasnego a obcego. Trzeba ponadto zauwazy¢,
ze sama konstrukcja obligacji zamiennej na akcje jest do§¢ skomplikowana. Opcja zamiany
jest trudna do wyceny, co moze zniechecaé inwestoro6w do nabywania tych instrumentow.
Dodatkowym czynnikiem ryzyka moze by¢ podejrzenie o ukrywane przez spotke trudnosci
z pozyskaniem finansowania tradycyjnie, co zmusza ja do stosowania skomplikowanego
instrumentarium.
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W niniejszym artykule podjeto probe ogdlnej charakterystyki finansowej emitentow
obligacji zamiennych, skoncentrowanej na kwestii zadtuzenia. Przyjeto zalozenie, ze nie
mozna okresli¢ uniwersalnej struktury kapitatowej takich podmiotéow. Wynika to z roéznej
struktury aktywdw, zdeterminowanej rodzajem prowadzonej dziatalnosci. Postawiono za-
tem hipoteze¢ o wystgpowaniu istotnych réznic w polityce finansowej emitentow obligacji
zamiennych w stosunku to przedstawicieli tego samego profilu dziatalno$ci. Celem pracy
jest okreslenie wielkos$ci tych rozbieznoéci i ich kierunku.

Przestanki finansowania obcego poprzez emisje¢ obligacji zamiennych

Hybrydowa natura obligacji zamiennych niewatpliwie utrudnia proces decyzyjny
w zakresie zarzadzania strukturg finansowania przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu warto
przeanalizowa¢ powody, dla ktorych spotki decydujg si¢ na emisje tych papierow warto$-
ciowych.

Darmowa opcja zamiany na akcje pozwala na obnizenie oprocentowania obligacji za-
miennej w porownaniu z warunkami emisji zwyklej obligacji kuponowej, poprzez zwigk-
szenie atrakcyjnosci dtugu, za pomocg praw dodanych'. Pierwszym narzgdziem stuzacym
temu celowi moze by¢ zwigkszanie wspotczynnika konwersji, co wprost skutkuje wzrostem
liczby akcji mozliwych do objecia przez inwestora. Wowczas inwestor moze zaakceptowaé
nizsze dochody z obligacji w nadziei na wickszy zysk kapitatlowy po konwersji, jesli uwie-
rzy we wzrost wartosci akcji emitenta w przysztosci.

Kolejnym sposobem ksztaltowania pozadanej struktury kapitatowej emitenta jest za-
rzadzanie czasem konwersji obligacji zamiennej. Dzigki niemu dtuznik ma prawo okresli¢
czas, w jakim mozliwa jest konwersja. Ustalajac krotki czas konwersji przy wysokiej premii
konwersji, czyni si¢ wymiang obligacji na akcje malo prawdopodobna. W przypadku gdy
spotka nie planuje wykupu wyemitowanych obligacji, moze ustali¢ dluzszy czas konwersji
od okresu planowanej realizacji inwestycji finansowanych obligacjami. Sukces przedsie-
wzigcia moze wowczas zwickszy¢ wyceng rynkowa emitenta powodujac konwersj¢. Latwo
zatem zauwazy¢, ze dostatecznie dtugi czas konwersji pozwala na obnizenie oprocento-
wania obligacji zamiennych, zwigksza bowiem prawdopodobienstwo zyskow kapitatowych
inwestora. Jednoczes$nie dtugi czas konwersji, przy zaktadanym nizszym oprocentowaniu
korzystnie wptywa na ptynno$¢ emitenta, gdyz ten nie wykupi obligacji lub zrobi to p6z-
niej, co zmniejsza realny koszt kapitatu.

Kolejnym parametrem moggcym istotnie ksztattowac optacalnos$¢ emisji obligacji za-
miennych jest warto§¢ konwersji. Emitent moze wptywaé na prawdopodobienstwo konwer-
sji postugujac si¢ dwoma narzedziami: czasem i wartoscia konwersji. Moga si¢ one wzajem-
nie wzmacnia¢, znosi¢ lub by¢ swoimi substytutami. Wysoka warto$¢ konwersji jest mato
prawdopodobna, lecz prawdopodobienstwo to wzrasta wraz z czasem konwersji. Poniewaz

' 1. Nelken: Handbook of hybrid instruments, John Wiley& Sons Ltd, Chinchester 2000, s. 3.
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oprocentowanie obligacji zamiennej zalezy od mozliwosci jej zyskownego przekonwerto-
wania na akcje, mozna zauwazyc¢, ze spotka moze obnizy¢ koszt wlasnego dtugu w dwojaki
sposob: wydtuzajac czas konwersji lub obnizajac ceng konwersji (ceng, po ktorej optacalna
jest konwersja). Pierwsza strategia wydaje si¢ mie¢ uzasadnienie w przypadku finansowa-
nia dtugotrwalego lub ryzykownego projektu inwestycyjnego. Dzigki temu emitent bedzie
miat do$¢ czasu na zwigkszenie wlasnej wyceny rynkowej lub zdazy zgromadzié¢ srodki na
ewentualny wykup obligacji, gdy te nie zostang wymienione. Diugi czas konwersji powi-
nien by¢ takze ustalony przy emisji obligacji o wysokiej cenie konwersji. Obnizanie ceny
konwersji wydaje si¢ uzasadnione w warunkach gietdowej dekoniunktury lub krotkiego
(narzuconego umowa obligacyjng) czasu konwersji2.

Wazna przestanka emisji obligacji zamiennych moze by¢ che¢ ukrycia przed inwesto-
rami trudnosci finansowych emitenta. Poglad taki reprezentuje grupa teorii analizujacych
kwestie asymetrii informacyjnej w spotkach. Zgodnie z koncepcja asymetrii, istnieje stata
réznica oceny perspektyw rozwojowych przedsigbiorstwa pomiedzy zarzadem i akcjona-
riuszami. Emisja obligacji zamiennych powodowana jest trudnosciami z pozyskaniem ka-
pitatu dzigki prostszym instrumentom. Moze to wigzac si¢ nadmiernym ryzykiem bankru-
ctwa w przypadku emisji zwyktych obligacji lub obawg przed nadmiernym rozwodnieniem
akcji, gdyby spotka zdecydowata si¢ wyemitowac akcje®. W tym przypadku emisja obligacji
zamiennych jest ztym sygnatem dla rynku, gdyz oznacza, ze zarzad probuje zamaskowaé
trudnosci z tradycyjnym finansowaniem hybrydowa natura obligacji zamiennych®. Mierni-
kiem wskazujacym na skalg potencjalnych trudno$ci moze si¢ okaza¢ wspotczynnik kon-
wersji. Zgodnie z badaniami Yong O. Kima, im wyzszy ustala si¢ poziom tego parametru,
tym nizszych zyskow emitenta nalezy si¢ spodziewac?.

Odmienne zdanie na temat przyczyn emisji obligacji zamiennych maja M. Brennana
i E. Schwartza, ktérzy wskazali na pozytywne cechy tego problemu. Podkreslajg oni, ze
hybrydowa natura obligacji zamiennych nie musi by¢ wykorzystywana tylko w przypad-
ku trudnosci przedsigbiorstwa z pozyskaniem kapitatu®. Udziatowe cechy dtugu oraz ob-
ligacyjne zabezpieczenie akcji to naturalne walory obligacji zamiennych, czynigce z nich
instrumenty bogatsze i bardziej uzyteczne. Autorzy podkreslaja, ze emisja obligacji za-

2

2 E. Brigham, L. Gapenski uwazaja jednak, ze czas konwersji nie powinien by¢ zbyt krotki. W prze-
ciwnym razie nalezatoby bowiem wyemitowac akcje, gdy wzrost ich cen tak szybko umozliwia konwersje.
Sugeruje si¢ nawet, by w obliczu wzrostu cen akcji zaciaga¢ tradycyjny dlug, by potem sptaci¢ go plano-
wang emisjg akcji; szerzej: E. Brigham, L. Gapenski: Zarzgdzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, T. 1,
s. 764-765.

3 S.C. Myers, N.S. Majluf: Corporate financing and investment decisions when firms have information
that investors do not have, NBER Working Papers, Working Paper No. 1396, Cambridge MA 1984, s. 54.

4 G.M. Constantinides, B.D. Grundy: Optimal investment with stock repurchase and financing as sig-
nals, Review of Financial Studies vol. 2, Oxford University Press 1998, s. 461.

5 Y.0. Kim: Informative conversion ratios: A signalling approach, Journal of Financial and Quantita-
tive Analysis 25, Cambridge University Press 1990, s. 242.

¢ M.J. Brennan, E.S. Schwartz: The case for convertibles. Journal of Applied Corporate Finance, Chase
Financial Quarterly Vol. 1 No. 3, Chase Manhattan Bank 1988, s. 62.



486 Jakub Marszatek

miennych moze by¢ waznym narz¢dziem finansowania dla spétek o wyzszym ryzyku ban-
kructwa lub wigkszej zmiennosci cen akcji, gdyz w obydwu przypadkach begda stabilizowaé
wymienione miary ryzyka.

Warto takze wspomnie¢ o podatkowych aspektach emisji obligacji zamiennych. Emi-
sja tych papieréw warto$ciowych daje mozliwos¢ wykorzystania korzysci podatkowych,
gtownie dzigki wydluzaniu czasu wymiany obligacji. Czas konwersji moze by¢ przez
emitenta narzucony, wigc mozliwe jest jego ustalenie z inwestorami, dzigki czemu spotka
skorzysta z tarczy podatkowej, nie ponoszac obcigzen zwigzanych z wykupem obligacji’.
W tym przypadku emisja obligacji zamiennych pozwala na wykorzystanie zalet finansowa-
nia obcego, praktycznie bez konieczno$ci zmagania si¢ z wadami takiej formy kapitatu.

Sektorowa ocena polityki zadluzenia wybranych emitentéw obligacji zamiennych

Bezposrednie porownanie wskaznikéw finansowych okreslajacych polityke zadtuze-
nia poszczegdlnych emitentéw obligacji zamiennych moze prowadzi¢ do zbyt zréznicowa-
nych wnioskéw z uwagi na sektorowe uwarunkowania struktury aktywow mogacych deter-
minowac strukture pasywow. Z tego powodu zdecydowano o ocenie wybranych wskaznikéw
w kontekscie analogicznych, przecigtnych relacji dla mozliwie szerokiej grupy podmiotow
realizujacych t¢ samg dziatalnosci. Jako baze¢ porownan wykorzystano dane zbierane przez
GUS w formularzach F-01 i F-02, zagregowane wedlug klasyfikacji EKD i opublikowane
przez EFFECT Sp. z 0.0.® Do badania wybrano spotki publiczne, ktoére wyemitowaty ob-
ligacje zamienne w latach 2000-2010. W tym okresie zaobserwowano 51 emisji obligacji
zamiennych spotek publicznych’. Z uwagi na ograniczenia techniczne niniejszego artykutu,
zdecydowano o zawezeniu grupy badanych podmiotéw do przypadkéw mozliwe szeroko
reprezentowanych w danym sektorze. Niestety najliczniejsza grupa emitentéw sa spotki in-
formatyczne. W pozostatych branzach doszukac si¢ mozna co najwyzej dwoch przypadkow
emisji. Starano si¢ zatem, aby pochodzity one z mozliwe zréznicowanych dziatalnosci.

Badanie przeprowadzono dla danych z roku poprzedzajacego emisj¢ oraz w momen-
cie jej przeprowadzenia. Celem takiej obserwacji miato by¢ uchwycenie zmian struktury
zadluzenia emitentow obligacji zamiennych w obliczu zmian analogicznych wielkosci pa-
rametréw finansowych przedsigbiorstw dziatajacych w tej samej branzy. Wybrano przy-
padki emisji takich spélek jak: Comarch (2001-12-21), Prokom (2001-09-17), Asseco Polska
(2002-08-07), Spin (2001-11-15), Computerland (2001-03-02), Beton Stal (2000-08-08),
Polnord (2009-11-06), LPP (2009-04-01), Vedia (2008-07-02) oraz Centrozap (2001-03-08).
Tak dobrana grupa pozwolita na obserwacj¢ stanu zadtuzenia kilku podmiotéw z tej same;j
branzy, w tym samym czasie, jak réwniez zupetnie rozne spoiki dziatajace w odmiennych

7 P. Jalan, G. Barone-Adesi: Equity financing and corporate convertible bond policy, Journal of Ban-
king and Finance vol. 19, Elsevier 1995, s. 203.

8 Dane pozyskano za posrednictwem www.securities.com.

° Z badania wylaczono emisje menedzerskie.
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warunkach rynkowych. Wskazniki spdotek poréwnano z analogicznymi relacjami wyzna-
czonymi dla $rednich wielkos$ci finansowych catej zbiorowo$ci poszczegdlnych branz'’. Dla
obu wielko$ci wyznaczono wzgledne odchylenie wskaznika spotki w stosunku do wskaz-
nika danej EKD.

Wyliczenia zawarte w tabeli 1 dostarczaja ciekawych wnioskoéw dotyczacych ogdlne-
go poziomu zadluzenia emitentéw obligacji zamiennych. Latwo zauwazy¢, ze wickszo$¢
spotek jest bardziej zadtuzona w poréwnaniu z podmiotami z tej samej branzy — odchy-
lenia przed emisjg sg istotnie dodatnie. Jednak cickawy wydaje si¢ fakt znaczacego i po-
wszechnego obnizenia wartosci badanego odchylenia w roku emisji obligacji zamiennych.

Tabela 1

Wartos$ci stopy zadtuzenia wybranych emitentow obligacji zamiennych w okresie emisji
wraz z analogicznym, przeci¢tnym wskaznikiem dla spotek z tej samej branzy

i , - Warto$¢ Odchylenie wskaZznika spotki
Spétka / EKD Wagr"zsecd";i‘f‘;;‘ka wskaznika wzgledem wskaznika branzy
po emisjt przed emisja po emisji
CZrzrj?ch 8§§ 32? 0,20 0,66
PZii(Z()?qq gﬁg g:gg 0,79 0.12
Asselz()‘i’(z)lska g:ig 8:22 -0,20 -0,32
7521;121? 8j§3 8j2§ 0,94 0,15
ComZ)zu.tze(iland gﬁj 8222 0,93 0,08
Bezt‘(fr.lzétal gzsi g;ﬁ 0,26 335
4521 4 44
Pofnord 8:4; 8: 44 0,04 0,00
1.42 41 41
5LPP 8:60 8:50 0.47 0.21
\Sligi(; 8:(1)3 8;; ~0,74 4,16
Contonap o 0.1

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials i EFFECT Sector Statistic; za: www.
securities.com.

10" Liczebno$¢ podmiotéw ujetych w poszczegdlnych grupach EKD wynosita: 72.20 — 137 (rok 1999), 71
(2000), 87 (2001), 82 (2002); 45.21 — 2707 (1999), 1470 (2000), 980 (2008), 1040 (2009); 51.42 — 48 (2008),
50 (2009); 51.70 — 657 (2000), 601 (2001), 467 (2007), 389 (2008); za www.securities.con.
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Oznacza to, ze prawie wszyscy emitenci relatywnie zmniejszyli poziom dtugu. Wyjatkiem
jest Vedia, poczatkowo oszczednie finansowana dtugiem, oraz Beton Stal, ktorego poziom
stopy zadtuzenia wskazuje na istotne problemy finansowe.

Relatywnie mniejsze zadtuzenie emitentow obligacji zamiennych wcale nie oznacza
bezpieczniejszej polityki finansowania. Zaprezentowane w tabeli 2 odchylenia wskaznikéw
obstugi zadtuzenia wyraznie wskazuja na spadek wartosci tego wskaznika spotek w roku
emisji w stosunku do $redniej branzowej. Oznacza to wzrost kosztow finansowania lub
obnizenie uzyskanego wyniku finansowego. W obliczu wczesniejszych wnioskow gorsze
rezultaty wydaja si¢ bardziej uzasadnionym wytlumaczeniem. Mozna nawet przypuszczac,
ze mniejsze zadluzanie si¢ emitentow emisji obligacji zamiennych powodowane bylto ogra-
niczeniami w pozyskaniu kapitatu obcego.

Tabela 2

Wartosci wskaznika obstugi zadtuzenia wybranych emitentow obligacji zamiennych
w okresie emisji wraz z analogicznym, przecigtnym wskaznikiem dla spolek z tej samej branzy

N . Wartosé Odchylenie wskaznika spotki
Spotka / EKD Wa;[;)zs; Jgﬁ?g‘ka wskaznika wzgledem wskaznika branzy
po emisji przed emisja po emisji
72.20 6,14 4,02
Comarch 1,48 50,99 -0.76 11,69
72.20 6,14 4,02
Prokom 2,37 0,96 06l 076
72.20 4,02 4,52 -0,86 -1,02
Asseco Polska 0,56 -0,08
72.20 6,14 4,02
) ) B 4
Spin 3,86 7,38 0,37 0.8
72.20 6,14 4,02
Computerland 6,56 2,50 0,07 0,38
45.21 0,85 0,40
Beton Stal 0,97 -1,81 0.14 5,55
45.21 0,66 7,25
Polnord 443 3,52 570 —0.51
51.42 5,61 6,02
LPP 14,11 6,16 131 0,02
51.70 1,05 1,68
> > 27,74 2,2
Vedia 30,18 -2,13 7 27
51.70 1,30 1,48
> > -1,92 -0,21
Centrozap -1,20 1,17 ’ ’

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials i EFFECT Sector Statistic; za: www.
securities.com.
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Kolejnych interesujacych wnioskow dostarcza analiza danych zawartych w tabe-
li 3, gdzie zbadano relacje wskaznika ,,dlug/EBITDA” wybranych spotek na tle otoczenia
branzowego. Wszystkie obserwowane przypadki wskazuja na istotne relatywne obnizenie
wskaznika ,,dlug/EBITDA”, co utwierdza w przekonaniu o mniejszym obcigzeniu pasywow
emitentdow obligacji zamiennych dtugiem, w poréwnaniu z podobnymi podmiotami. Moze
to potwierdza¢ przypuszczenia o trudnosciach finansowych badanych spolek i zwigzany-
mi z tym ograniczeniami w finansowaniu kapitatem obcym. Wigkszo$¢ spotek obnizyta
warto$¢ wskaznika w roku emisji, czym niewatpliwe ograniczyta ryzyko finansowe. Rela-
tywnie mniej ryzykowna relacja dtugu do EBITDA potwierdza wnioski ptynace z tabeli 2
— emitenci obligacji zamiennych mieli problemy finansowe.

Tabela 3

Wartosci wskaznika ,,dtug/EBITDA” wybranych emitentow obligacji zamiennych w okresie emisji
wraz z analogicznym, przecigtnym wskaznikiem dla spotek z tej samej branzy

L, L. Wartos$é Odchylenie wskaznika spo6tki

Spotka / EKD Wa;trozsec dvgrlfia;;nka wskaznika wzgledem wskaznika branzy

po emisjt przed emisj3 po emisji
CZichh éij Z?? -0,11 ~0,86
PZ(Z)I;ZO(:n i,gi Z,gz 0,06 —0,41
AsseZ)i’(z)lska 175’,6196 —1137’,1516 0,97 -2.34

72.20 3,58 7.69

Spin 3:30 3296 -0,08 -0,48
C0m7pzu't2e(iland :;:(5)3 471:?(9) -0,14 -0,42
Befjﬁzétal Zﬁz _lizz)(; 0,03 -1,29
Pifrf)lrd 1515 51 ;;; 0,37 6,54
5L1154p2 ;32 ;ZL 113 0,28
\Sl(legi(; 3:;% 724;,9670 —0.81 -2,55
Cefii)(;ap _233191 ;zf 2,30 3,76

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Notoria Financials i EFFECT Sector Statistic; za: www.
securities.com.
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Zachowawczy charakter polityki finansowej emitentéw obligacji zamiennych mozna
odnalez¢ takze w danych zawartych w tabeli 4, gdzie przedstawiono wskaznik biezacej
plynnosci spotek na tle podobnych podmiotéw. W przypadku wigkszosci badanych pod-
miotow nastgpito wzgledne podwyzszenie wskaznika biezacej ptynnos$ci w roku emisji
w pordéwnaniu z relacja branzowsa. Jest to spowodowane przejeciem czesci finansowania
biezacego przez zobowigzania dtugoterminowe pochodzace z emisji obligacji zamiennych.
Warto zauwazy¢, ze wigkszo$¢ badanych spotek posiada istotng nadptynno$¢ finansows.
Moze to $wiadczy¢ o malo efektywnym zarzadzaniu majatkiem obrotowym, powodowa-
nym utrzymywaniem nadmiernych zapaséw lub naleznosci. Wielkosci te czesciowo odpo-
wiadajg za zte wyniki finansowe spotek.

Tabela 4

Wartosci wskaznika ptynnos$ci biezacej wybranych emitentéw obligacji zamiennych
w okresie emisji wraz z analogicznym, przecigtnym wskaznikiem dla spélek z tej samej branzy

L, L. Wartos$é Odchylenie wskaznika spotki
Spoétka / EKD Wai)trozsec d“e/irlliias?;uka Wskain.ilia wzgledem wskaznika branzy
po emusjt przed emisja po emisji
czrzﬁifch f;’i ;;; 0,03 0,30
PZilfo?n ?25 5411; -0,17 0,13
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Financials i EFFECT Sector Statistic; za: www.
securities.com.
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Podsumowanie

Przeprowadzone badania na wybranej grupie emitentow obligacji zamiennych upo-
wazniaja do sformutowania kliku wnioskéw na temat stosowanej przez nich polityki finan-
sowania dtugiem. Przede wszystkim mozna zauwazy¢ mniejszg ekspansj¢ zadtuzania spo-
fek, mimo emisji dtuznych papieréw warto$ciowych. Badane wskazniki stopy zadluzenia,
obstugi zadluzenia czy ,,dtug/EBITDA” osiggnety bezpieczniejsze poziomy niz przecigtne
w danej branzy. Trzeba jednak pamigtac, ze poczatkowy poziom zadluzenia badanych spo-
ek byt znaczny i najczesciej wyzszy od Sredniej.

Drugim czynnikiem, ktéry moze determinowac uzyskane charakterystyki zadtuzenia
jest EBITDA. W obu badanych wskaznikach zmiana tej wielko$ci mogta by¢ niewidoczna
z uwagi na zmiany poziomu zadtuzenia i kosztow finansowych. Jednak uwzglgdniajac ana-
liz¢ biezacej pltynnosci mozna przypuszczac, ze emitenci obligacji zamiennych mieli trud-
nos$ci finansowe i ,,bezpieczne” poziomy relacji ,,dtug/EBITDA” oraz wskaznika obstugi
zadtuzenia wynikaja takze z relatywnie nizszego EBITDA.

Poréwnujac wskazniki finansowe emitentow obligacji zamiennych z analogiczna
srednig branzows, mozna przypuszczaé, ze badane spotki to przedsigbiorstwa, ktore w
wickszo$ci nie byly wstanie dotrzymaé gospodarczego kroku swoim najblizszym konku-
rentom. Relatywne ograniczenie zadtuzenia w warunkach emisji dtuznych papieréw war-
tosciowych wydaje si¢ co najmniej kuriozalne. Jesli jednak uwzgledni si¢ wyniki analizy
wskaznika obstugi zadluzenia, wyraznie mozna dostrzec, ze emisja obligacji zamiennych
to wszystko, na co byto te spétki sta¢. Fakt wykorzystania obligacji zamiennej dodatkowo
podtrzymuje te tezg. Obligacje zamienne maja z reguty nizsze oprocentowanie i nie mu-
sza by¢ wykupywane. Dzigki temu badane spotki byty w stanie pozyskaé wigcej kapitatu,
z mnigjszym ryzykiem bankructwa. Trudnos$ci finansowe niewatpliwie wptywaty na nie-
korzystng wyceng spotek na gietdzie, przez co utrudniona byla emisja akcji.

Mimo ze w przeprowadzonym badaniu ujeto spotki o dobrej kondycji, jak Comarch,
i upadajace, jak Beton Stal, mozna przypuszczac, ze fakt emisji obligacji zamiennych mu-
siat by¢ dodatkowym utrudnieniem emitentow i byt uzasadniony. W $wietle powyzszych
rozwazan i analiz przypuszcza si¢, ze podstawowg przestanka emisji obligacji zamiennych
byty trudnosci gospodarcze, co potwierdzatoby teori¢ asymetrii informacyjnej. Drugim po-
wodem podjetych dziatan mogto by¢ dazenie do zmniejszeni kosztéw finansowych i, w dal-
szej perspektywie, pozyskanie kapitatu wtasnego, ktory jednoczesnie mogt zabezpieczaé
zobowigzania zaciagnigte przez spotki.
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Streszczenie

Emisja obligacji zamiennych na akcje pozwala na finansowanie przedsigbiorstwa dtugiem bez
konieczno$ci wykupu obligacji, dzigki konwersji na akcje. Dodana opcja zamiany na akcje czesto
pozwala na obnizenie oprocentowania obligacji zamiennej w poréwnaniu z warunkami emisji zwy-
ktej obligacji kuponowe;j. Trzeba jednak zauwazy¢, ze konstrukcja obligacji zamiennej na akcje jest
do$¢ skomplikowana. Dlatego naturalne jest pytanie o porzucenie tradycyjnych form finansowania
na rzecz obligacji zamiennych. Celem artykutu jest ocena przestanek emisji obligacji zamiennych,
dokonana poprzez ogoélng charakterystyke zadtuzenia emitentow. Z uwagi na réznorodng dziatalnosé
podmiotéw, badania dokonano w poréwnaniu z analogicznymi wielko$ciami poszczegélnych branz.

CONVERTIBLE BOND ISSUERS DEBT STRUCTURE CHARACTERISTICS
—THE SECTOR PERSPECTIVE

Summary

Convertible Bond issuing allows financing a company without debt taking consequences — the
debt playback. It is because of bond conversion into shares. Moreover, additional conversion option
may decrease interest rate of issued bond. Besides some merits of these securities, issuing convertible
bonds may be difficult to manage. Quite natural question about leaving traditional ways of financing
may be asked by the investors. The goal of this paper is to assess convertible bonds issuing circum-
stances. The analysis was focused on the issuer’s debt financing policy. Because of some sector differ-
ences in liabilities an asset structure; the research was done using branch analysis comparison.



