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Wprowadzenie

Problem decyzji w zakresie finansowania przedsicbiorstwa od dekad jest przedmio-
tem badan i rozwazan zaréwno teoretykow, jak i praktykow gospodarczych. Dotychcza-
sowy dorobek wcigz nie jest na tyle satysfakcjonujacy, aby problem optymalnej struktury
kapitalowej uznaé za rozwigzany. Wynika to w duzej mierze z ogromnej ilo$ci zmiennych,
jakie charakteryzuja sytuacj¢ gospodarcza przedsi¢cbiorstwa, zar6wno w ujeciu mikro, jak
i makro. Jednym z najwazniejszych nurtow prowadzonych badan w tym zakresie jest ana-
liza zdolnos$ci do zadtuzania si¢ podmiotéw. Kategoria, ktora silnie nawiazuje do tego ob-
szaru jest pojemno$¢ zadtuzeniowa, rozumiana najczesciej jako maksymalny udziat dtugu
w pasywach, ktory nie naraza przedsigbiorstwa na nadmierne ryzyko finansowe. O ile ba-
danie mozliwosci zadtuzania si¢ w okreslonych warunkach wydaje si¢ stosunkowo tatwe,
z uwagi na duzy dorobek teoretyczny i praktyczny w tym zakresie, to analiza wykorzysta-
nia dlugu hybrydowego, a wigc zawierajacego cechy kapitalu wlasnego wydaje si¢ duzo
bardziej skomplikowana. Powinna bowiem ona nie tylko uwzglednia¢ oceng opcji zamiany
zobowiazania na udziaty, ale jej zwiazek z komponentem dtuznym.

Niniejszy artykut jest probg uzupetnienia dorobku poswigconego pojemnosci zadtu-
zeniowej o kwestie wykorzystania dtugu poszerzonego o prawa konwersji na kapitat wlas-
ny. Przeprowadzone badania oparto na przyktadach najbardziej rozwinigtego rynku tego
typu zobowigzan — obligacji zamiennych na akcje, wyemitowanych przez przedsigbiorstwa
amerykanskie. Celem artykutu jest okreslenie wplywu publicznej emisji dtugu hybrydo-
wego na zmiany pojemnosci zadluzeniowej emitentow. Badanie przeprowadzono zaréwno
w konteks$cie zdolnosci do obstugi dtugu, jak réwniez wptywu opcji zamiany na p6zniejsza
strukture kapitatowa spoiki.
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Pomiar pojemnosci zadluzeniowej a obcy kapital hybrydowy

Pojecie pojemnosci zadtuzeniowej zostalo pierwotnie zdefiniowane przez Myer-
sa, ktory okreslit ja jako graniczny poziom zadluzenia, ktérego przekroczenie powoduje
obnizenie wartoséci rynkowej wszystkich zobowigzan przedsigbiorstwa!. W pozniejszych
pracach Myersa oraz Shyam-Sundera pojemno$¢ zadluzeniowa zostata zilustrowana na
tyle wysokimi poziomami wskaznikow zadtuzenia spolek, ze towarzyszace im trudnosci
finansowe ograniczaly dalsze mozliwosci emisji dtugu?®. Zestawienie tak zdefiniowanej po-
jemnosci zadtuzeniowej z koncepcjg hierarchii finansowania (pecking order theory) suge-
ruje, ze problem zlego wyboru (adverse selection) dotyczy przede wszystkim niskiego lub
umiarkowanego poziomu dzwigni finansowej. Jesli jednak wezmie si¢ pod uwage teori¢
wymiany, jako opisujacg zachowania przedsigbiorstwa, problem bedzie dotykat gléwnie te,
ktore stosujg wysoki poziom dzwigni. Taka sytuacja powoduje naturalne trudnosci w defi-
niowaniu pojemnosci zadluzeniowej. Co wigcej, dualne ujecie tej kategorii skutkuje silnym
ograniczeniem jej implementacji w praktyce.

Cecha taczaca obie przytoczone definicje jest kategoria ryzyka. Pojemnos¢ zadtuze-
niowa okresla bowiem maksymalny poziom zadtuzenia, ktérego przekroczenie powoduje
gwattowny wzrost kosztu dtugu’. Spowodowane jest to trudno$ciami finansowymi, jakie
napotka spoétka nadmiernie obcigzona zobowigzaniami, co bgdzie mie¢ odzwierciedlenie
w wymaganej przez wierzycieli stopie zwrotu. Pojemnos$¢ zadtuzeniowa moze by¢ de-
terminowana przez czynniki o charakterze popytowym, jak i podazowym. Przyktadowo,
przedsigbiorstwa o duzej zmiennosci przeplywow gotéwkowych lub ktorych warto$¢ jest
silnie uzalezniona od mozliwo$ci rozwoju, wykazuja stosunkowo mate zapotrzebowanie na
finansowanie dtugiem*. Te same podmioty beda mie¢ ograniczone mozliwosci pozyskania
dtugu na skutek asymetrii informacyjnej. Inwestorzy, niepewni przysztej sytuacji spotki,
beda bardziej zachowawczy w szacowaniu ryzyka, co moze spowodowac racjonowanie ka-
pitatu’. Dlatego dobrym sposobem pomiaru pojemnosci zadtuzeniowej moze by¢ reakcja
rynku kapitalowego na probe emisji dtugu. Istotne zmiany wymaganej stopy zwrotu beda

' S. Myers: Determinants of Corporate Borrowing, ,,JJournal of Financial Economics” 1977, No. 5,
s. 147-175.

2 Zob. S. Myers: The Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, No. 39, s. 575-592; L. Shyam-
Sunder, S. Myers: Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Structure, ,,Journal of
Financial Economics” 1999, No. 51, s. 219-244; R. Chirinko, A. Singha: Testing Static Tradeoff Against
Pecking Order Models of Capital Structure: A Critical Comment, ,,Journal of Financial Economics” 2000,
No. 58, s. 412-425.

3 Przeglad innych definicji pojemnosci zadtuzeniowej zaprezentowano w: K. Daszynska-Zygadto,
J. Marszatek: Analiza sektorowych uwarunkowan pojemnosci zadtuzeniowej przedsiebiorstw — empi-
ryczna weryfikacja modelu LKL, [w:] Efektywnos¢ — rozwazania nad istotq i pomiarem, red. T. Dudycz,
G. Osbert-Pociecha, B. Brycz, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 261, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2012, s. 49—62.

4 S. Myers: Determinants of...

5 J. Stiglitz, A. Weiss: Credit Rationing in Markets and Imperfect Information, ,,American Economic
Review” 1981, No. 71, s. 393-410.
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sygnalizowa¢ zmiany oceny ryzyka przez inwestorow. Szczegdlnie przydatna moze si¢ oka-
za¢ analiza zmian ratingu emitowanego dtugu.

Spotki o stabilnych przeptywach gotoéwkowych, posiadajgce dostatecznie duzo aktywow
mogacych stanowi¢ zabezpieczenie oraz prowadzacych transparentng polityke komunika-
cji z rynkiem kapitatowym, moga emitowac dtug bez wigkszych ograniczen, w zasadzie na
ustalonych przez siebie warunkach. Stosujac przejrzyste procedury oceny ryzyka, spetniaja
kryteria nadzoru finansowego, moga wigc bez przeszkod zaciaga¢ dtug zaréwno na rynku
kapitatlowym, jak i w sektorze bankowym, w zalezno$ci od relacji kosztu dostepnego kapitatu.
Wymagana stopa zwrotu nowych zobowigzan bedzie efektem zestawienia ryzyka niewypta-
calnosci spoiki i sytuacji na rynku kapitatu. Bedzie zatem podlega¢ relacji podazy i popytu
na kapitat. Zdaniem Myersa i Majlufa, dowodzi to stusznosci teorii hierarchii finansowania,
gdyz tylko podmioty zdolne do emisji dostatecznie wysokiej jakosci dlugu, a wige posiadaja-
cego wysoka oceng ratingowa, beda w stanie efektywnie dostosowac si¢ do wymogdw rynku®.
Przedsigbiorstwa, ktore nie s3 w stanie pozyskaé¢ dlugu z rynku publicznego, zmuszone s3
korzystac z posrednikow finansowych, zwlaszcza bankow. Nie mogg zatem swobodnie ksztat-
towac kosztu kapitatu obcego. Podmioty takie sa najczg$ciej mniejsze, co wigze si¢ z posiada-
niem mniejszych aktywow trwatych, mogacych zabezpiecza¢ zobowigzania. Czesto tez moga
si¢ charakteryzowaé wigksza zmienno$cia przeptywow gotowkowych, co, w powiazaniu z po-
przednia cecha, moze istotnie ogranicza¢ warto$¢ dtugu, ktory mozna pozyskaé. Co wiecej,
obserwuje sig, ze takie przedsigbiorstwa najczgsciej charakteryzujg si¢ pojemnoscia zadtuze-
niowa narzucong przez posrednikéw finansowych i moze si¢ ona zmienia¢ wraz ze zmianami
norm ostroznosciowych, okreslonych przez organa nadzoru finansowego’. Moze to stanowié¢
istotng barier¢ finansowania, cho¢ nie zawsze musi przesadza¢ o jego efektywnosci®.

Analiza pojemnosci zadtuzeniowej poprzez oceng mozliwosci publicznej emisji dtugu
zostala réwniez wykorzystana w modelu charakteryzujacym decyzje w zakresie struktury
kapitatowej Boltona i Freixasa’. Podobnie, jak w pracach Myersa i Majlufa, przyjeto wyste-
powanie kosztu niedoinformowania w wypadku emisji akcji i rozwazano dwie mozliwosci
finansowania dlugiem — za posrednictwem banku lub publicznej emisji obligacji. Bank,
ze wzgledu na skalg prowadzonej dziatalnosci i do§wiadczenie, moze lepiej zarzadzac ry-
zykiem niewyptacalnos$ci dtuznika, przez co minimalizuje koszt transakcyjny, ale bedac

¢ S. Myers, N. Majluf: Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information
that Investors Do Not Have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, No. 13, s. 187-221.

7 M. Faulkender, M.A. Petersen: Does the Source of Capital Affect Capital Structure?, ,,Review of Fi-
nancial Studies” 2006, No. 19, s. 45-79.

8 Cantillo i Wright wykazali, ze w przypadku przedsigbiorstw dokonujacych restrukturyzacji, finanso-
wanie za posrednictwem instytucji moze by¢ czasem bardziej efektywne niz bezposrednia emisja dtugu na
rynku finansowym. Autorzy, mimo takiej uwagi, potwierdzaja przedstawione przypuszczenia o tym, ze pub-
liczna emisja dtugu dotyczy przede wszystkim podmiotéw posiadajacych istotne aktywa trwate i charakte-
ryzujacych si¢ niska zmiennoscia przepltywow gotowkowych. Szerzej: M. Cantillo, J. Wright: How Do Firms
Choose Their Lenders? An Empirical Examination, ,,Review of Financial Studies” 2000, No. 13, s. 155-190.

° P. Bolton, X. Freixas: Equity, Bonds, and Bank Debt: Capital Structure and Financial Market Equilib-
rium Under Asymmetric Information, ,,Journal of Political Economy” 2000, No. 108, s. 324-351.
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ograniczonym wlasnym kosztem pozyskania finansowania, moze okaza¢ si¢ drozszym ka-
pitatodawca niz inwestorzy na rynku dtugu. Ci moga zaakceptowac nizszy koszt kapitatu,
ale beda ostrozniej szacowac ryzyko trudnosci finansowych emitenta, czasem je przewar-
tosciowujac. Bolton i Freixas wykazali, ze przedsigbiorstwa o niskim ryzyku prowadzonej
dziatalnos$ci wykorzystuja publiczny rynek kapitalowy jako zrodio finansowania i posiada-
ja wicksza pojemno$¢ zadtuzeniows. Niskie ryzyko przyciaga kapitat inwestorow, a spotka
unika kosztow posrednictwa, jakie towarzysza finansowaniu bankowemu. Spotki bardziej
narazone na ryzyko posiadaja mniejsza zdolno$¢ do zadtuzania, dlatego stosujg bardziej
elastyczne, ale drozsze produkty bankowe. Podmioty najbardziej zagrozone ryzykiem, zda-
niem cytowanych autoréw, finansujg si¢ kapitalem wtasnym.

Emisja dtugu posiadajacego oceng ratingowa moze zostac¢ potraktowana jako waru-
nek konieczny do oceny stopnia efektywnego wykorzystania finansowania na rynku kapi-
talowym!’. Dlatego mozna przypuszczac, ze spoiki, ktorych obligacje maja nadany rating,
beda miaty dostep do tanszego finansowania obcego oraz bgdg posiada¢ wigcksza pojem-
no$¢ zadtuzeniowa. Takie ujecie problemu pojemnosci zadtuzeniowej rodzi jednak kilka
watpliwosci. Przede wszystkim brak ratingu wcale nie musi oznacza¢ niskiej pojemnosci
zadtuzeniowej. Spotka moze przeciez finansowaé swoja dziatalno$¢ kapitatami wlasnymi
i posiada¢ znaczng pojemnos¢ zadtuzeniowa. Po drugie. dtug moze by¢ rozbudowany o op-
cje dodatkowe, co moze istotnie zmienia¢ jego oceng ratingowa. Przyktadem takiego dtugu
sg obligacje zamienne na akcje.

Dtug hybrydowy, mimo ze powoduje obcigzenie emitenta konieczno$cig obstugi dtugu,
nie musi by¢ traktowany jako typowe zobowigzanie. W duzej mierze zalezy to od struktury
danego instrumentu, ale czgsto dtugi czas wykupu obligacji z dotaczong opcja zamiany powo-
duje, ze inwestorzy traktujg to bardziej jak kapitat wlasny niz dtug. Sprzyja temu czesto niz-
sze oprocentowanie. Agencje ratingowe traktuja dtug hybrydowy jako typowe zobowiazanie,
ale jego modyfikacje, np. obligacje przymusowo zamienne, sa analizowane z uwzglednieniem
cech kapitatu wlasnego. Wspotczesna struktura tych instrumentdw jest bardzo skomplikowa-
na przez dodatkowe zapisy i opcje w umowie obligacji, ktore pozwalajg spotce wykorzystac
konwersje¢ jako narzedzie do unikania badz odraczania platnosci wynikajacych ze zobowigza-
nia. Mozliwo$¢ zastgpienia Swiadczenia pienieznego, zwlaszcza przez klauzule przymusowe;j
konwersji, powoduje traktowanie instrumentéw hybrydowych jako dlugu o podwyzszonym
ryzyku. Na przyktad, agencja Fitch zauwaza, ze ze wzgledu na czeste podporzadkowanie dtu-
gu hybrydowego, wzrasta jego ryzyko niezwrdcenia. Takie instrumenty traktowane sg jako
silnie obcigzone ryzykiem finansowym, co skutkuje obnizeniem oceny ratingowej o co naj-
mniej dwa stopnie w stosunku do kategorii ryzyka niewyptacalnosci emitenta'’.

1 T. Whited: Debt, Liquidity Constraints, and Corporate Investment: Evidence from Panel Data, ,,Jour-
nal of Finance” 1992, No. 47, 1425-1460.

' Punktem odniesienia jest kategoria okre$lana jako Issuer Default Rating (IDR), czyli rating okreslaja-
cy ryzyko niewywigzania si¢ emitenta z przyjetych wczesniej zobowiazan. Zobacz: Definitions of Ratings
and Other Forms of Opinion, Fitch Ratings, Feb 2013, www.fitchratings.com, s. 9.
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Mozna tatwo dostrzec, ze okreslanie pojemnos$ci zadtuzeniowej na podstawie ratingu
wyemitowanych obligacji zamiennych moze prowadzi¢ do daleko idacych nieporozumien.
Wydaje si¢, ze nieco lepszym rozwigzaniem jest analiza zdolnosci za zadtuzania w kon-
tek$cie oceny ryzyka, ale dokonywanej przez inwestorow. Jesli spotce uda si¢ wyemitowac
obligacje zamienne o okreslonym koszcie kapitatu i parametrach konwersji, to ich akcepta-
cja przez wierzycieli pozwala wyznaczy¢ rynkowy poziom ryzyka. Oprocentowanie nizsze
niz to, ktorym obciazone sg obligacje zwykte, Swiadczy¢ bedzie o spadku ryzyka, co moze
by¢ spowodowane korzys$ciami konwersji. W takim ujgciu pojemno$é zadtuzeniowa bedzie
wyznaczona przez zmian¢ poziomu kosztu kapitatu. Problematyczne jest jednak okreslenie
granicznego tempa wzrostu oprocentowania, ktére mozna by wykorzysta¢ do wyznaczenia
maksymalnej pojemnosci zadtuzeniowej. W tym wypadku pomocne moze okazac si¢ za-
stosowanie propozycji Myersa oraz Shyam-Sundera, czyli przyjecie granicznego poziomu
jednego badz kilku wskaznikéw finansowych, opisujacych poziom zadtuzenia i zdolnosci
do jego obstugi. Maksymalna pojemnos¢ zadtuzeniowa bedzie wéwczas wyznaczona przez
wzrost kosztu kapitalu w warunkach maksymalnego poziomu przyjetego wskaznika.

Wyniki badan

Badanie zostato przeprowadzone na probie 354 amerykanskich spotek publicznych,
ktore w okresie 20012011 wyemitowaty obligacje zamienne na akcje (CB). Dane dotycza-
ce charakterystyk emisji oraz dane finansowe, na podstawie ktorych oszacowane zostaty
wybrane wskazniki finansowe, pozyskano z bazy Bloomberg.

Badaniu poddano zaleznos$ci pojemnosci zadtuzeniowej od wybranych charaktery-
styk emitentow CB.

Uwaga zostala skoncentrowana na ustaleniu zmian w pojemnosci zadtuzeniowej, ren-
townosci oraz zdolnosci do obstugi zadluzenia po emisji obligacji zamiennych na akcje
w stosunku do sytuacji emitentow przed emisja w zalezno$ci od kondycji finansowej emi-
tentow. Celem autoréw byto ustalenie cech finansowych emitentéw CB, biorac pod uwage
ryzyko zwiazane z zadtuzaniem si¢ i zdolnos$¢ do sptaty tego zadtuzenia w przysztosci.

Jak wykazano w poprzedniej czesci pracy, pojemno$¢ zadtuzeniowa, zgodnie z teorig
wymiany, to taki poziom dtugu, przy ktorym koszty zwigzane z trudno$ciami finansowymi
ograniczajg pozyskanie dodatkowego dtugu. Zatem glowna wskazéwka do oszacowania tak
rozumianej pojemnosci zadtuzeniowej jest stwierdzenie, ze jest to taki poziom dtugu, dla kto-
rego kolejna emisja (zwickszenie jego poziomu) spowodowataby gwaltowny wzrost kosztow
pozyskania tego kapitatu. Analizujgc zbiorowos¢ emitentow CB oraz powody, dla ktdrych
podjeta zostala decyzja o pozyskaniu kapitatu z emisji tego rodzaju instrumentéw hybrydo-
wych, przeanalizowano koszty zwigzane z obstuga tego typu dtugu oraz koszty zwigzane
z obstuga dotychczas posiadanego dtugu przez badane przedsigbiorstwa. Analiza wykazata,
ze 142 spotki wyemitowaty dtug zamienny po koszcie nizszym niz koszt dotychczasowego
dhugu, natomiast 212 spétek miato ten koszt wyzszy niz poziom dotychczasowy. Taka relacja
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zostata przyjeta w niniejszym badaniu jako wyznacznik zblizenia si¢ spotki do osiggniecia
maksymalnego poziomu pojemnosci zadtuzeniowej. Roznica zostata obliczona na podstawie
kosztu odsetek od obligacji zamiennych, wynikajacych z kuponu oraz $redniego wazonego
kosztu dtugu przed opodatkowaniem'2. Wyodrebnione zostaty dwie grupy spotek. Jedna, kto-
ra mozna uzna¢ za pozyskujaca dodatkowy dlug, ktory istotnie zwicksza koszty jego obstugi
(212 spotek) oraz druga, ktora emitujac CB pozyskuje kapital po nizszym koszcie (142 spot-
ki). Zatem mozna przyja¢, ze pozyskanie tanszego kapitatu niz dotychczasowy w formie CB
moze by¢ uzasadnione wzgledami ekonomicznymi, a spotki emitujace dtug po koszcie wyz-
szym niz $redni wazony koszt dotychczas wykorzystywanego dtugu sg obarczone wigkszym
ryzykiem wystapienia trudnosci finansowych. W analizie kosztu kapitatu nalezy réwniez
uwzgledni¢ warunki zamiany dlugu. Za wyznacznik dodatkowych korzysci dla inwestorow
z tytutu posiadania CB przyjeto premi¢ emitenta w momencie emis;ji (jest to nadwyzka ceny
konwersji w stosunku do ceny rynkowej akcji w momencie emisji).

Na podstawie przegladu literatury dotyczacej pojemnosci zadtuzeniowej oraz moz-
liwosci wystapienia trudnos$ci finansowych, a takze biorac pod uwage dostepnos¢ danych,
przeprowadzono analiz¢ nast¢pujacych zagadnien:

1. Pojemnosci zadtuzeniowej oraz wptywu pozyskania dodatkowego dtugu z emisji CB

w obu wyroznionych grupach na zmiang pojemnos$ci zadluzeniowej w roku po emi-
sji. Zatozono, ze grupa emitentow, okreslona jako posiadajaca podwyzszone ryzyko
wystgpienia trudnosci finansowych (oznaczona w dalszej czesci tekstu jako HDR),
bedzie miala mniejsza zdolnos¢ do obstugi dtugu, mierzong wskaznikiem pokrycia
odsetek przez zysk operacyjny powickszony o amortyzacje (EBITDA/I) oraz rela-
tywnie wyzsze wskazniki zadtuzenia, szacowane na podstawie wskaznika udziatu
dtugu w aktywach ogotem (D/TA) oraz efektu dzwigni — relacji dtugu do kapitatu
wlasnego w warto$ciach ksiegowych (D/E) przed emisja niz grupa emitentéw okre-
$lona jako posiadajaca nizsze ryzyko wystgpienia trudnosci finansowych (oznaczona
w dalszej czgéci tekstu jako LDR). W obu grupach nastapi pogorszenie zdolnosci do
obstugi dtugu oraz wzrost wskaznikow zadtuzenia. Dodatkowo, za przyblizenie po-
jemnosci zadluzeniowej przyjeto wskaznik, ktory roboczo mozna nazwac stopniem
unieruchomienia aktywow (ang. assets tangibility), a okre$lajacy rowniez mozliwo$é
ustanowienia zabezpieczenia na majatku spotki — szacowany jako relacja rzeczowych
aktywow trwatych do aktywow ogdtem (FA/TA). W badaniach dotyczacych struktu-
ry kapitatu'® oraz pojemnosci zadtuzeniowej przyjmuje si¢, ze im wigkszy poziom
wskaznika FA/TA, tym wigksza mozliwo$¢ ustanowienia zabezpieczenia na majatku
spotki oraz tym wigksza pojemnos¢ zadtuzeniowa. W odniesieniu do emitentow CB

12 W badaniu pomigto koszty przeprowadzenia emisji.

3 Por.: m.in. S. Titman, R. Wessels: The determinants of capital structure choice, ,,The Journal of Fi-
nance” 1988, Vol. 43, No. 1, s. 1-19.

4 Por.: m.in. H. Almeida, M. Campello: Financial constraints, asset tangibility, and corporate invest-
ment, ,,The Review of Financial Studies I 2007, Vol. 20, No. 5, s. 1429-1460.
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mozna zatozy¢, ze grupa HDR bedzie miala ten wskaznik przed emisja istotnie niz-
szy niz grupa LDR a takze, ze dla catej populacji obnizy si¢ on po emisji.

2. Sklonnosci do inwestowania i przeznaczenia kapitatu pozyskanego z emisji CB. Za-
tozono, ze przedsigbiorstwa w lepszej kondycji finansowej (LDR) beda generalnie
charakteryzowaly si¢ wigksza sklonno$cia do inwestowania, mierzong relacja nakta-
dow inwestycyjnych do rzeczowych aktywow trwatych (Capex/FA) niz te w gorszej
kondycji, a dodatkowo beda bardziej sktonne przeznaczaé kapitat pozyskany z emisji
CB na finansowanie inwestycji niz grupa HDR'. Zatem beda mialy ten wskaznik
wyzszy niz grupa HDR, a dodatkowo wzro$nie on w roku po emisji. Kapital pozy-
skany z emisji CB mogl zosta¢ rowniez przeznaczony na poprawe sytuacji biezacej
i wynikow operacyjnych spotki. Wydaje sig, ze spotki z grupy HDR powinny prze-
znaczy¢ $rodki z emisji na poprawe rentownosci operacyjnej zamiast na dtugoter-
minowe inwestycje w aktywa trwale. Zalozono wigc, ze przedsigbiorstwa z grupy
HDR beda miaty gorsze wyniki operacyjne niz z grupa LDR, ale $rodki z emisji
CB powinny przeznaczy¢ na jej poprawe, zatem poprawie powinna ulec rentownosé
operacyjna wyrazona relacjg zysku operacyjnego do aktywow ogdtem (OI/TA).

3. Mozliwosci ustalenia ceny CB przez emitenta wynikajace z jego kondycji finanso-
wej. Analiza tej specyficznej cechy emitenta instrumentu dtuznego, ktory posiada
wbudowang opcj¢ zamiany obligacji na akcje spotki ma postuzy¢ ustaleniu, jak po-
jemnos¢ zadtuzeniowa wpltywa na okreslanie warunkow emisji. Wydaje sig, ze para-
metr, ktory bedzie najlepiej odzwierciedlal to zagadnienie, to premia emitenta z tytu-
tu emisji (P.y/P). Zatozono, ze w grupie HDR premia bedzie nizsza niz w LDR.

Badanie zostato przeprowadzone z wykorzystaniem metod statystyki opisowej, anali-

zie poddano statystyczng istotno$¢ roznic wielkosci wskaznikow przed emisjg CB i w roku,
w ktéorym odbyta si¢ emisja, w dwoch przedstawionych podgrupach odrgbnie. Nie byta
mozliwa analiza statystycznej istotno$ci réznic wielkosci wskaznikow pomiedzy podgru-
pami, ze wzgledu na znacznag réznice liczebnosci prob. Dodatkowo, przeprowadzono anali-
z¢ jakosciowa zmian (poprawa/pogorszenie) wybranych wskaznikow w obu grupach.

Analizujac kazda zmienng niezaleznie, z proby zostaly usuniete bledne obserwacje,

migdzy innymi wskaznik FA/TA lub D/TA wigkszy od jeden lub In(TA) mniejszy od zera.
Dodatkowo usunigte zostaty obserwacje skrajnie niskie lub wysokie, zostaty one potrak-
towane jako obserwacje odstajace (jednak nie wigcej niz po 5% obserwacji z obu stron
rozktadu). Przyjeto réwniez zatozenie o rozktadzie normalnym réznic $rednich wielkosci

16

wskaznikow przed i po emisji'®. Biorac pod uwagg, ze badaniu poddano statystyczna istot-

15 Takie zachowanie potwierdzaloby model zaproponowany przez N. Isagawa, Szerzej: N. Isagawa:
Convertible debt: an effective financial instrument to control managerial opportunism, ,,Review of Finan-
cial Economics” 2000, Vol. 9, Issue 12, s. 15-26.

16 Praktyka czesto stosowana w badaniach naukowych. Jednakze w kolejnym, szerszym badaniu auto-
rzy planuja przeprowadzenie dodatkowych analiz oraz, w razie koniecznosci, zastosowanie testow niepa-
rametrycznych.
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no$¢ réznic na danych dotyczacych tych samych emitentow w rok przed emisja i w roku,
w ktorym emisja miata miejsce, przeprowadzono badanie testem t, par skojarzonych z dwie-
ma probami dla $redniej. Zastosowano jednostronny test na istotno$¢ statystyczna, gdyz
w przypadku kazdego wskaznika testowany byt konkretny kierunek zmian.

Wyniki badan prezentujg tabele 1-4.

Tabela 1
Statystyki opisowe dla grupy emitentéw charakteryzujacej si¢ nizszym ryzykiem
wystapienia trudno$ci finansowych (LDR)
Przed emisja Po emisji
N X Me S? X Me S? o | Stat. testowa t | p-value

FA/TA 132 ] 0,82 | 0,92 0,04 | 0,81 | 0,89 0,05 | 0,88 0,99 0,162
EBITDA/I | 126 | 15,09 | 6,57 | 929,73 | 11,93 | 6,41 | 464,51 | 0,65 1,53 0,064"
D/TA 135 0,25 | 0,21 0,04 | 0,32 | 0,32 0,03 | 0,68 —6,25 0,000
D/E 133 | 0,54 | 0,36 1,07 | 0,82 | 0,65 1,43 | 0,67 3,46 0,001
Capex/FA | 132 | 0,08 | 0,04 0,01 | 0,08 | 0,03 0,01 | 0,93 -0,81 0,211
OI/TA 138 | 0,05 | 0,07 0,01 | 0,06 | 0,07 0,01 | 0,60 —-0,29 0,387
Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2

Statystyki opisowe dla grupy emitentow charakteryzujacej si¢ wyzszym ryzykiem
wystapienia trudnos$ci finansowych (HDR)

Przed emisja Po emisji

N X Me S? X Me S? o | Stat. testowa t | p-value
FA/TA 200 | 0,80 | 0,85 0,04 | 0,80 | 0,86 0,03 | 0,83 -0,51 0,304
EBITDA/I | 175 | 10,97 | 5,21 | 630,87 | 11,41 | 3,75 | 4577,06 | 0,49 -0,10 0,461
D/TA 196 | 0,31 | 0,28 0,06 | 0,38 | 0,33 0,08 | 0,39 3,46 0,000"
D/E 199 | 0,78 | 0,57 6,31 | 0,91 | 0,66 9,21 | 0,48 -0,64 0,261
Capex/FA | 200| 0,07 | 0,05| 0,01 | 0,06 | 0,04| 0,01 0,72 2,62 0,005
OI/'TA 205 | 0,03 | 0,05 0,04 |-0,04 | 0,04 0,60 | 0,20 1,27 0,103

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W obu grupach emitentéw wskaznik FA/TA, odzwierciedlajagcy poziom unierucho-
mienia aktywow, a tym samym poziom aktywdw mogacych stanowi¢ zabezpieczenie du-
gu, nie zmienil si¢ istotnie po emisji w stosunku do wartosci sprzed emisji. Zatem nie
mozna jednoznacznie stwierdzi¢ na jego podstawie, ze pojemno$é zadluzeniowa spotek
obnizyla si¢. Mozna jedynie zauwazy¢, na podstawie wartosci $rednich, ze grupa HDR
charakteryzowata si¢ nizszym poziomem tego wskaznika zardwno przed, jak i po emisji,
0,80 w stosunku do 0,82 przed emisja (0,80 w stosunku do 0,81 po emisji) dla grupy LDR
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(wyniki zamieszczone w tab. 1 i 2). Analiza jako$ciowa zmian tej wielkosci, zamieszczona
w tabeli 3, wskazuje, ze w grupie LDR pogorszenie nastapito w 37% przypadkow, a popra-
wa w 63% przypadkow. Natomiast w grupie HDR pogorszenie nastgpito w 42% przypad-
kow, a poprawa w 58% przypadkow. Roznica nie jest zbyt duza, mozna jedynie zauwazyé,
ze poprawa poziomu unieruchomienia aktywow nastapita w wiekszej ilo$ci spotek, ktore
okreslono jako posiadajace nizsze ryzyko wystapienia trudnosci finansowych.

Na podstawie wielko$ci wskaznika EBITA/I mozna zauwazy¢, ze w grupie LDR wiel-
kos¢ wskaznika spada z 15,09 do 11,93 i réznica jest statystycznie istotna, a wyniki sprzed
i po emisji sg skorelowane na poziomie 0,65, co oznacza stosunkowo wysoka zalezno$¢ tych
wynikow i moze by¢ dowodem na zdolnos¢ kontrolowania pojemnosci zadtuzeniowej przez
spotki z tej grupy. W grupie HDR réznica nie byta statystycznie istotna, dodatkowo warto$é¢
srednia po emisji jest wyzsza niz przed, jednak wyraznie widac¢, ze tak wyrazona pojem-
no$¢ zadtuzeniowa jest w tej grupie spolek nizsza niz w grupie LDR, ponadto zaleznos¢
obserwacji przed i po emisji jest na niskim poziomie (¢ = 0,49), a wariancja na bardzo wy-
sokim (s?>= 4577,06). Mozna stwierdzi¢, ze pozyskanie dodatkowego dtugu odbito si¢ bar-
dziej niekorzystnie na sytuacji spoétek HDR niz LDR, zwigkszyta si¢ zmiennos$¢ wynikow,
a takze obnizyla si¢ kontrola spotek nad ich ksztaltowaniem, warto$¢ mediany po emisji
réwna 3,75 (w stosunku do 5,21) wskazuje na istotne obnizenie zdolnosci do obstugi dtugu
przez spotki w grupie HDR. Na podstawie danych zawartych w tabeli 3 mozna stwierdzic,
ze pogorszenie (tj. obnizenie) relacji EBITDA/I w wigkszosci wystepowato w grupie HDR
(55% obserwacji), natomiast w grupie LDR przewage stanowila poprawa sytuacji (52% ob-
serwacji). Zatem pojemnos¢ zadtuzeniowa odzwierciedlona wskaznikiem obstugi dlugu
w grupie HDR nie tylko przecigtnie pogorszyla si¢ bardziej niz w grupie LDR, ale rowniez
liczniejsza byta grupa spotek, ktorych to pogorszenie dotkneto.

Analizujac wskaznik zadtuzenia (D/TA), nalezy pamigtac, ze emisja dodatkowego dtu-
gu powinna istotnie zwigkszy¢ jego poziom. Badania potwierdzily ten wzrost na statystycz-
nie istotnym poziomie (dla p = 0,01). Potwierdzity réwniez przypuszczenia dotyczacego tego,
jak wyniki bedg ksztattowaty si¢ w obu grupach. Na tym etapie badan wnioskowanie mozna
przeprowadzi¢ jedynie na warto$ciach srednich i medianie, ktére pokazuja, ze spotki HDR
byty przed emisjg bardziej zadtuzone ($rednia = 0,31, Me = 0,28) niz spotki nalezace do grupy
LDR ($rednia=0,25, Me = 0,21). Taka zalezno$¢ utrzymata si¢ rowniez po emisji. Wspolczyn-
nik korelacji pokazuje, ze wyniki przed emisja w grupie HDR sg stabiej powigzane z wyni-
kami po emisji (6 = 0,39) niz w drugiej analizowanej zbiorowosci (¢ = 0,68). Zatem emitenci,
ktorzy na podstawie kryterium zwigzanego z relatywna wysokoscia kosztow obstugi dtugu
z tytutu CB zostali zakwalifikowani do grupy obarczonej wyzszym ryzykiem trudnosci fi-
nansowych, wykazuja rowniez takie cechy, na podstawie analizy wskaznika zadluzenia.

Wydawa¢ by si¢ mogto, ze analiza wskaznika struktury kapitatu szacowanego na
podstawie warto$ci ksiggowych (D/E) potwierdzi wnioski wynikajace z analizy wskaznika
zadtuzenia, jednak ze wzgledu na wigkszg wrazliwo$¢ tego wskaznika na zmiany zaréwno
w dtugu, jak i w kapitale wlasnym, wyrazniej widaé stabo$¢ i niestabilnos¢ kondycji fi-
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nansowej przedsiebiorstw przyporzadkowanych do grupy o wyzszym ryzyku wystapienia
trudnosci finansowych. Pomimo wyraznie wyzszej sredniej (przed emisja $rednia = 0,78,
po emisji Srednia = 0,91) oraz wzrostu wartosci mediany (przed emisja Me = 0,57, po emisji
Me = 0,66), wariancja, a zatem zmienno$¢ wynikow, jest na tyle wysoka, ze réznice nie wy-
kazuja statystycznej istotnosci. Dodatkowo, wida¢ wyraznie stabg zalezno$¢ statystyczna
pomiedzy wynikami sprzed i po emisji (6 = 0,48). W grupie LDR zanotowano dodatnig r6z-
nice w wynikach na poziomie istotnym statystycznie (dla p = 0,01), przy nizszej zmiennoS$ci
i przy wigkszej zalezno$ci statystycznej niz w grupie HDR.

Analiza kolejnych wskaznikéw odzwierciedla sposéb wykorzystania kapitatu pozy-
skanego w formie emisji CB. Wyniki wcze$niej przeprowadzonych badan'” dowodza, ze
emitenci CB przeznaczaja fundusze z emisji na inwestycje. Jednak analizujac t¢ relacje
w badanych podgrupach, trudno o podobne wnioski, nawet w grupie cechujace;j si¢ nizszym
ryzykiem trudnosci finansowych. Po pierwsze, brak jest istotnosci statystycznej w rozni-
cach tego wskaznika przed i po emisji, warto$¢ sredniej jest na tym samym poziomie row-
nym 0,08, przy medianie obnizajacej si¢ z poziomu 0,04 do 0,03. Zatem nie mozna stwier-
dzi¢ jednoznacznie, Ze ta grupa przedsigbiorstw inwestowata srodki pozyskane z emisji
w majatek trwaly. Natomiast sktonno$¢ do inwestowania w grupie HDR, wyrazona $rednim
poziomem wskaznika Capex/FA obnizyta si¢ po emisji z 0,07 do 0,06 (mediana spadta
z 0,05 do 0,04) na statystycznie istotnym poziomie (dla p = 0,01). Zatem, wbrew wstep-
nie przyjetym zatozeniom, to grupa cechujgca si¢ gorszg kondycja finansowa byta bardziej
sktonna do inwestycji przed emisja CB niz grupa o lepszej kondycji. Ale jej sktonno$¢ do
inwestowania po emisji spadta, zatem nalezy odrzuci¢ hipotezg, ze Srodki z emisji zostaty
przeznaczone na finansowanie inwestycji w aktywa trwate. Natomiast w grupie LDR brak
jest statystycznej istotno$ci zmian wskaznika, wigc nie mozna przyjac, ze srodki z emisji
zostaly przeznaczone na inwestycje.

Drugi analizowany sposob wykorzystania kapitatu z emisji CB to poprawa efektywno-
$ci operacyjnej, mierzona zyskiem z dziatalno$ci operacyjnej w relacji do aktywow ogotem
(OI/TA). Z wartosci $rednich dla grupy LDR wynika, Ze nastgpita poprawa rentownosci,
jednak nie jest ona statystycznie istotna. Natomiast w grupie HDR rentowno$¢ byta przed
emisja nizsza niz w grupie LDR, a dodatkowo spadta do wartosci ujemnej w roku po emisji.
Jednak spadek ten nie jest statystycznie istotny. Dlatego nie mozna wyciagna¢ jednoznacz-
nych wnioskow. Z pewnoscig mozna jednak stwierdzi¢, ze przedsigbiorstwa w grupie HDR
nie przeznaczyly srodkéw pozyskanych z emisji CB na poprawe efektywnosci operacyjnej,
a nawet jesli to zrobily, nie byto to dziatanie skuteczne. Na podstawie danych jakosciowych,
zawartych w tabeli 3, mozna dodatkowo stwierdzi¢, ze po emisji CB dla 53% obserwacji
wyniki ulegly pogorszeniu, a dla 47% — poprawie. W grupie LDR proporcje byly doktadnie
odwrotne, jednak ro6znice w tych zmianach sg na tyle matle, iz nie nalezy formutowac zde-
cydowanych wnioskow.

7 N. Isagawa: op.cit.
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Tabela 3
Analiza jako$ciowa zmian wybranych wskaznikow w podgrupach
Wskaznik / rodzaj zmiany . LDR . HDR
pogorszenie poprawa pogorszenie poprawa
FA/TA (liczba obserwacji) 49 83 84 116
FA/TA (% obserwacji) 37 63 42 58
EBITDA/I (liczba obserwacji) 64 68 102 85
EBITDA/I (% obserwacji) 48 52 55 45
OI/TA (liczba obserwacji) 66 75 112 99
OI/TA (% obserwacji) 47 53 53 47

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ostatni element badania stanowi analiza premii emitenta (wyniki zamieszczono
w tab. 4). Ten czynnik moze determinowac korzysci konwersji inwestora. Im wigksza pre-
mi¢ osigga emitent, tym mniej atrakcyjna jest cena konwersji dla inwestora. Mozna zatem
przypuszczaé, ze emitent moze decydowaé o zwigzku migdzy kosztem kapitatu a cena kon-
wersji 1 mniejszej premii emitenta bgdzie towarzyszy¢ nizsze oprocentowanie obligacji.
Przeprowadzone badanie nie pozwala jednak na tak dalekie uogélnienie. Mozna dostrzec,
ze liczba spotek LDR jest mniejsza od HDR, czyli wigcej podmiotow zwiekszylo koszt ka-
pitatu. Jednoczesnie, premia emitenta (P,/P) nie ulegta istotnej zmianie, ale jest wyzsza dla
spotek LDR. Oznacza to, ze ta grupa podmiotéw korzysta na emisji podwojnie. Nie tylko
zmniejszylta koszt kapitatu, ale rowniez ,,wyemitowata” akcje w cenie przewyzszajacej ich
aktualng cen¢ rynkowa. Mozna zatem przypuszcza¢, ze dla inwestoréw kluczowa kwestig
jest ryzyko zwiazane z inwestycja w diug, a nie korzysci zwigzane z konwersja. Dowodzi
tego stopien podobienstwa migdzy LDR 1 HDR. Obie grupy charakteryzuja si¢ zblizong,
niska ro6znicg migdzy $rednig premia emitenta a mediang tej wartosci. Zaobserwowano
podobne odchylenia standardowe oraz minimalne i maksymalne obserwacje. Taka zbiez-
no$¢ charakterystyki statystycznej pozwala przypuszczaé, ze pojemno$¢ zadtuzeniowa nie
moze ulega¢ zmianie na skutek parametrow konwersji. Mozna jednak dostrzec, ze spoiki
o wickszej pojemnoéci zadtuzeniowej sa w stanie uzyskac lepsze warunki zamiany dtugu
na akcje.

Tabela 4

Analiza premii emitenta w podgrupach

LDR HDR
n X Me o Min | Max n Min Max
Py/P 139 | 30,6 | 30,0 | 11,6 | 9,3 77,5 | 166 | 28,5 | 27,5 | 97 | 9.8 73,1

|
<
[¢]
Q

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan nad zmianami pojemnosci zadtuzeniowej emitentow
obligacji zamiennych na akcje pozornie moga wydawac si¢ niejednoznaczne i nadmiernie
zroéznicowane dla potrzeb uogodlnien. Po pierwsze, zwraca uwage czgsto pojawiajaca si¢ sy-
metria rozktadu badanych zmiennych. Zadna z grup spolek nie jest szczegdlnie dominujgca
i nie posiada rowniez silnie asymetrycznego rozktadu cech jg charakteryzujacych. Na tym tle
mozna jednak dostrzec, ze pozyskanie dodatkowego dtugu odbito si¢ bardziej niekorzystnie
na sytuacji spotek o wyzszym ryzyku niz tym bezpieczniejszym. Podmioty HDR charak-
teryzowaty si¢ wigksza zmienno$cia wynikow, jak rowniez wykazywaly istotne obnizenie
zdolnosci do obstugi dtugu. A zatem, pojemno$¢ zadtuzeniowa spotek o wyzszym ryzyku,
okreslona mozliwosciami obstugi dtugu, przecigtnie pogorszyla si¢. Co wigcej, liczniejsza
byta takze grupa, ktora to pogorszenie dotkneto. Ciekawe wydaje sig, ze w obliczu takich oko-
liczno$ci grupa cechujaca si¢ gorsza kondycja finansowa byla bardziej sktonna do inwestycji
przed emisja obligacji zamiennych niz grupa o lepszej kondycji, cho¢ w obu zbiorowosciach
poziom naktadow inwestycyjnych byt bardzo niski. Wreszcie mozna dostrzec, ze emisja obli-
gacji zamiennych nie wptyneta na poprawe efektywnos$ci operacyjnej spotek HDR.

Powstaje zatem w miar¢ spdjny obraz obu grup. Spotki HDR charakteryzuja si¢ wigk-
szym ryzykiem, wyrazonym zmiennos$ciag wyniku, nie sg w stanie zwickszy¢ efektywno-
$ci 1 nie realizujg istotnych inwestycji. Nie powinien zatem dziwi¢ fakt, ze inwestorzy po-
strzegaja dtug tych spotek jako bardziej ryzykowny. Wyzszy koszt kapitatu jest negatywna
oceng ich kondycji finansowej i planowanej zmiany struktury kapitalowej. Wbudowana
opcja zamiany na akcje nie odgrywa zadnej roli. Zachowanie inwestoréw jest zbiezne z po-
stepowaniem agencji ratingowej, co potwierdza przedstawione mozliwosci wykorzystania
ratingu dla potrzeb szacowania pojemnosci zadtuzeniowe;j.

Spotki o niskim ryzyku zadtuzajac sig, nie tylko nie pogarszaja swojej oceny w oczach
inwestordw, ale wrecz zyskuja. Mimo pogorszenia wartosci wskaznikoéw zadtuzenia, sg
w stanie pozyskac dlug o nizszym koszcie obstugi i dodatkowo wynegocjowaé atrakcyjne
warunki podwyzszenia kapitatu wlasnego. Czy zatem fakt wykorzystania obligacji zamien-
nych ma wpltyw na pojemno$¢ zadtuzeniowa emitenta? Pozornie wydaje sig, ze nie. Zwtasz-
cza w przypadku spotek o wysokim ryzyku. Trudno jednak nie dostrzec, ze w drugiej gru-
pie podmiotow mozliwos¢ konwersji to szansa na partycypowanie wierzycieli w zyskach
sp6tki. Opcja zamiany moze zatem zwigkszaé pojemno$é zadtuzeniows, cho¢ obwarowane
jest to wyzej przedstawionymi warunkami.

Literatura

Almeida H., Campello M.: Financial constraints, asset tangibility, and corporate investment,
,,The Review of Financial Studies I” 2007, Vol. 20, No. 5, 2007.

Bolton P., Freixas X.: Equity, Bonds, and Bank Debt: Capital Structure and Financial Market Equili-
brium Under Asymmetric Information, ,,Journal of Political Economy” 2000, No. 108.



Analiza pojemnosci zadtuzeniowej emitentow obligacji zamiennych 93

Cantillo M., Wright J.: How Do Firms Choose Their Lenders? An Empirical Examination, ,,Review
of Financial Studies” 2000, No. 13.

Chirinko R., Singha A.: Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Structure:
A Critical Comment, ,,Journal of Financial Economics” 2000, No. 58.

Daszynska-Zygadto K., Marszatek I.: Analiza sektorowych uwarunkowarn pojemnosci zadtuzeniowej
przedsigbiorstw — empiryczna weryfikacja modelu LKL, [w:] Efektywnosé — rozwazania nad
istotq i pomiarem, red. T. Dudycz, G. Osbert-Pociecha, B. Brycz, Prace Naukowe Uniwersy-
tetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 261, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2012.

Faulkender M., Petersen M. A.: Does the Source of Capital Affect Capital Structure?, ,,Review of
Financial Studies” 2006, No. 19.

Isagawa N.: Convertible debt: an effective financial instrument to control managerial opportunism,
,Review of Financial Economics” 2000, Vol. 9, Issue 12.

Myers S.: Determinants of Corporate Borrowing, ,,Journal of Financial Economics” 1977, No. 5.
Myers S.: The Capital Structure Puzzle, ,,Journal of Finance” 1984, 39.

Myers S., Majluf N.: Corporate Financing and Investment Decisions When Firms Have Information
that Investors Do Not Have, ,,JJournal of Financial Economics” 1984, No. 13.

Shyam-Sunder L., Myers S.: Testing Static Tradeoff Against Pecking Order Models of Capital Struc-
ture, ,,Journal of Financial Economics” 1999, No. 51.

Stiglitz J., Weiss A.: Credit Rationing in Markets and Imperfect Information, ,,American Economic
Review” 1981, No. 71.

Titman S., Wessels R.: The determinants of capital structure choice, ,,The Journal of Finance” 1988,
Vol. 43, No. 1.

Whited T.: Debt, Liquidity Constraints, and Corporate Investment: Evidence from Panel Data, ,,Jou-
rnal of Finance” 1992, No. 47.

Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, Fitch Ratings, Feb 2013, www.fitchratings.com.

www.bloomberg.com.

dr Karolina Daszynska-Zygadto
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

dr Jakub Marszatek
Uniwersytet L.odzki

Streszczenie

Artykut jest poswigcony badaniom pojemnosci zadtuzeniowej emitentow obligacji zamien-
nych na akcje w ujeciu statycznym i dynamicznym. Literatura dotyczaca pojemnosci zadtuzeniowej
prezentuje wiele mozliwosci jej pomiaru, jednak nie istnieje piSmiennictwo zwiazane z analiza tego
zagadnienia w kontekscie wykorzystania dtugu poszerzonego o prawa konwersji na kapitat wiasny.



94 Karolina Daszyniska-Zygadto, Jakub Marszatek

Artykut podejmuje prob¢ uzupeinienia tej luki. Badanie majace na celu ustalenie cech finansowych
emitentow obligacji zamiennych na akcje biorace pod uwage ryzyko zwigzane z zadtuzaniem sig¢
i zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia, a takze specyficzne cechy emisji, zostato przeprowadzone na re-
prezentatywnej probie amerykanskich spotek gietdowych w okresie 2001-2011. Wyniki badan wska-
Zuja na istotne zaleznosci zmiany pojemnosci zadtuzeniowej od stopnia ryzyka wystapienia trudno-
$ci finansowych analizowanych spotek.

ANALYSIS OF CONVERTIBLE BONDS ISSUERS’ DEBT CAPACITY
Summary

The paper presents research on debt capacity of convertible bonds issuers in both a static and
a dynamic approach. Literature studies showed that there were many possible debt capacity analysis
methods, however, there were no publications regarding the issue in question in the context of the use
of debt extended by debt-to-equity conversion rights. The contribution of this paper is an attempt at
filling this gap. The purpose of this research was to determine the financial characteristics of con-
vertible bonds issuers, taking into consideration the risk related to debt financing and the ability to
service debt, as well as factors specific to convertible bonds. The research was conducted on a repre-
sentative data sample regarding American public companies between 2001 and 2011. The results of
the research indicate significant dependence of debt capacity changes on the level of financial distress
risk of analyzed companies.



