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EMISJA OBLIGACJI ZAMIENNYCH W WARUNKACH
SWIATOWEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Streszczenie: Mimo wielu lat rozwoju $wiatowego rynku obligacji zamiennych przestanki
ich emisji wcigz nie zostaty jednoznacznie zidentyfikowane. Powstale koncepcje czgsto nie
znajduja potwierdzenia w praktyce. W artykule podjeto probe analizy zaleznosci pomiedzy
aktywnoS$cig emitentdéw obligacji zamiennych a istniejaca koniunkturg rynku akcji. Celem
pracy jest weryfikacja hipotezy o szczegdlnej przydatnosci finansowania hybrydowego w wa-
runkach niskiej wyceny rynkowej. Przeprowadzona analiza nie pozwala jednak na sformuto-
wanie jednoznacznych wnioskow. Obserwacje poczynione na roznorodnych rynkach sa badz
trudne do uogodlnienia, badz wzgledem siebie przeciwstawne. W kilku przypadkach wykazano
zwigzek pomigdzy zmianami indeksu i wartoscig emisji, a dla wigkszosci badanych rynkow
zaobserwowano wzrost zainteresowania dlugiem hybrydowym po istotnym pogorszeniu ko-
niunktury na gietdzie.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, obligacje zamienne, finansowanie.

1. Wstep

Obligacje zamienne na akcje nie naleza do najczgsciej wykorzystywanych zrédet
finansowania. Przyczyng tego stanu jest w duzej mierze skomplikowana struktura
tych instrumentow. Potaczenie klasycznej obligacji z amerykanska opcja na akcje
stwarza wiele problemow z wyceng oraz szacowaniem ryzyka inwestycyjnego. Wy-
korzystanie tych instrumentoéw rodzi ponadto pytanie, dlaczego emitent stosuje tak
zawily sposob pozyskania kapitatu, zamiast po prostu wyemitowacé akcje czy obliga-
cje. To moze tworzy¢ naturalne podejrzenie inwestorow o che¢é ukrycia przed nimi
czescei informacji na temat spotki i tym samym zwiekszaé postrzegane przez nich
ryzyko.

Przestanki emisji obligacji zamiennych wciaz nie zostaty jednoznacznie zidenty-
fikowane. Powstate koncepcje bardzo czesto nie znajdujg potwierdzenia w praktyce.
Mimo to rynek tych instrumentdw wciaz si¢ rozwija, co nie pozwala zignorowac tej
formy finansowania. W niniejszym artykule podjeto probe analizy zalezno$ci po-
migdzy aktywnoscia emitentow obligacji zamiennych a istniejacg koniunktura rynku
akcji. Celem pracy jest weryfikacja hipotezy o szczegdlnej przydatnos$ci finansowa-
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nia hybrydowego w warunkach niskiej wyceny rynkowej. Przeprowadzona analiza
obejmuje najwazniejsze rynki obligacji zamiennych $wiata i skoncentrowana jest
wylacznie na emitentach funkcjonujacych poza sektorem finansowym.

2. Wybrane przestanki emisji obligacji zamiennych

Problem emisji hybrydowych instrumentéw finansowych, zwtaszcza obligacji za-
miennych na akcje, jest przedmiotem badan od ponad czterech dekad. Efektem tych
prac jest grupa teorii, ktora wigze si¢ z koncepcjami struktury finansowania. Pierwsza
z nich — hipoteza zastgpienia aktywow, zaktada, ze w przypadku inwestycji przedsie-
biorstwa finansowanej dtugiem akcjonariusze bedg bardziej sktonni do zwigkszenia
zadhuzenia ze wzgledu na niesymetryczny rozktad korzysci i ryzyka inwestycji'.
W przypadku sukcesu przedsiewzigcia osiggng oni wyzsza stopg zwrotu od wierzy-
cieli. Jesli inwestycja nie powiedzie sig, stracg jedynie na potencjalnym spadku war-
tosci akceji, podczas gdy wierzyciele ryzykuja calym zainwestowanym kapitatem.
Hipoteza zastgpienia aktywow zaktada, ze przedsigbiorstwo moze emitowaé dhug
hybrydowy, aby zmniejszy¢ konflikt pomiedzy wiascicielami a wierzycielami, gdyz
w ten sposob dgzenia akcjonariuszy do wzrostu ryzyka zmniejszajg sie’>. Wynika to
z mozliwosci konwersji dtugu. Jes§li wartos¢ akcji jest wysoka, co czyni zamiang
obligacji prawdopodobng, akcjonariusze nie bedg chcieli podejmowac dodatkowego
ryzyka, aby nie utraci¢ korzysci ze wzrostu wartosci spotki. Wowczas wysoka wy-
cena ,,chroni” wierzycieli przed nadmiernym ryzykiem. Oznacza to, ze emisja dtugu
hybrydowego jest szczegolnie uzasadniona w warunkach niskiej wyceny spoiki,
zwlaszcza po dtuzszym okresie dekoniunktury. Ros$nie woéwczas prawdopodobien-
stwo wzrostu cen akcji, ktore zabezpieczy interesy wierzycieli do czasu zapadalno-
$ci dhugu i da im mozliwo$¢ dodatkowych korzysci z konwersji. Istnieje wiele opra-
cowan potwierdzajacych hipoteze zastgpienia aktywow. E. Essig zauwazyt, ze
przedsicbiorstwa narazone na wysokie ryzyko finansowe sg bardziej sktonne do emi-
sji dlugu hybrydowego, i wykazat zaleznosci pomiedzy wielko$cig zadluzenia i stop-
niem dzwigni finansowej a finansowaniem hybrydowym?. Przeprowadzone badania
dowodzg réwniez wyzszego tempa wzrostu zyskownosci emitentow instrumentow
hybrydowych.

' M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: managerial behavior, agency costs and owner-
ship structure, “Journal of Financial Economics” 1976, no. 3, s. 305-360

2 R.C. Green, Investment incentives, debt, and warrants, “Journal of Financial Economics” 1984,
no. 13,s. 115-136

3 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: 1. Loncarski, ter J. Horst, C. Veld, Why Do Companies Issue Convertible Bonds: a Review of
Theory and Empirical Evidence, [w:] L. Renneboog (red.), Advances in Corporate Finance and Asset
Pricing, Elsevier, Amsterdam 2006, s. 325.
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Nieco inaczej przestanki stosowania kapitatu hybrydowego traktuje hipoteza fi-
nansowania niepozornego. Wedtug tej koncepcji przyczyny stosowania zamiennych
instrumentow dhuznych nalezy wigzac z finansowaniem wtasnym, gdyz efektem za-
miany dlugu jest podniesienie kapitatu wlasnego i wzrost jego udziatu w strukturze
kapitatowej emitenta. Uwaza si¢ zatem, ze finansowanie hybrydowe to de facto fi-
nansowanie wiasne, tyle ze odroczone w czasie. Przedsigbiorstwa natomiast wyko-
rzystuja instrumenty zamienne, gdy emisja zwyklego dtugu jest zbyt kosztowna*.
Podstawowa przestanka wykorzystania instrumentéw hybrydowych w miejsce tra-
dycyjnej emisji akcji jest potrzeba zmniejszenia skutkow asymetrii informacyjne;j,
ktoére moga prowadzi¢ do wzrostu kosztu alternatywnego finansowania. Warto pod-
kresli¢, ze koszt ten dotyczy finansowania wlasnego. Wykorzystanie komponentu
dhuznego w instrumencie hybrydowym pozwala na zarzadzanie trudnym do kontro-
lowania parametrem utraconych mozliwosci. Emitent, oferujgc kupon odsetkowy
oraz nizsze ryzyko inwestycyjne obligacji, obniza tym samym ryzyko dla inwesto-
réw zwigzane z ewentualnym objeciem akcji. Dzigki temu tatwiej mu moze podwyz-
szy¢ kapitat wlasny w niesprzyjajacych warunkach, np. dekoniunktury?.

3. Charakterystyka Swiatowego rynku obligacji
zamiennych przedsiebiorstw

Rozmiary $wiatowego rynku dtugu hybrydowego sg stosunkowo trudne do uchwy-
cenia. Wynika to ze znacznego udziatu emisji plasowanych prywatnie oraz transak-
cji realizowanych przez podmioty sektora finansowego, zwlaszcza banki, na rzecz
swoich klientow. Pierwsza przyczyna utrudnia okreslenie globalnej wartosci prze-
prowadzanych emisji, druga — ich struktury. Na potrzeby niniejszego opracowania
wykorzystano dane podawane przez agencje Bloomberg, najwigkszego dostawce
informacji o dtugu na $wiecie®. Badanie przeprowadzono w latach 2001-2011, aby

4 J. Stein, Convertible bonds as backdoor equity financing, “Journal of Financial Economics”
1992, no. 32, s. 3-21.

> Nalezy jednak zauwazy¢, ze w pracach na ten temat wykazano, ze publiczna oferta dtuznych
instrumentéw zamiennych prowadzi do wigkszej przeceny spotki niz emisja obligacji zwyktych, co
moze powstrzymywac spotki w warunkach niskiej wyceny, aby nie prowokowac ryzyka wrogiego
przejecia. Zob.: L.Y. Dann, W.H. Mikkelson, Convertible Debt Issuance, Capital structure change
and financing-related information, “Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13, s. 157-186;
M. Ammann, M. Fehr, R. Seiz, New evidence on the announcement effect of convertible and exchange-
able bonds, “Journal of Multinational Financial Management” 2006, no. 16, s. 43-63; K. Elbadraoui,
J. Lilti, B. M’Zali, An analysis of risk changes surrounding French convertible bond offerings, “Bank-
ers Markets & Investors” 2010, no. 107, s. 1-16; F. Zeidlera, M. Mietznerb, D. Schiereck, Risk dynam-
ics surrounding the issuance of convertible bonds, “Journal of Corporate Finance” 2012, no. 18(2),
s. 273-290.

¢ Trudno przypuszczac, ze wykorzystana baza dostarcza kompletnych informacji na temat §wiato-
wego rynku obligacji zamiennych. Niemniej to zrodto wydaje si¢ dostatecznie wiarygodne, gdyz do-
starcza podobnych informacji jak: J.P. Morgan Asset Management: Global Convertible Bonds — an
update: July 2009, www.jpmorgan.com.
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Tabela 1. Warto$¢ emisji obligacji zamiennych przedsigbiorstw na $wiecie w latach 2001-2011
(w mld USD)

Rok USA Kanada Europa Azja I:;?;:Z Lacznie I(Jv(:z()};a)}
2001 20,03 0,03 0,93 0,60 0,67 22,27 2,75
2002 3,71 0,07 6,55 0,84 0,00 11,17 1,38
2003 68,70 1,50 20,33 1,22 0,02 91,77 11,33
2004 26,70 1,04 2,39 1,87 1,17 33,17 4,10
2005 18,59 0,22 2,65 4,53 0,43 26,42 3,26
2006 40,63 1,09 3,49 5,46 0,74 51,41 6,35
2007 94,42 6,36 12,17 14,98 0,82 128,75 15,90
2008 36,18 4,86 4,32 25,98 1,30 72,65 8,97
2009 50,39 6,63 45,38 17,48 5,34 125,23 15,46
2010 41,90 8,88 22,25 29,41 49,36 151,79 18,74
2011 30,41 4,98 13,43 36,44 9,99 95,25 11,76
Lacznie 431,66 35,66 133,90 138,82 69,85 809,90 100,00
Udzial (w %) 53,30 4,40 16,53 17,14 8,62 100,00

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy Bloomberg (www.bloomberg.com).

uchwyci¢ okres zarowno dobrej koniunktury na gietldach w latach 2004-2007, jak
i zatamania rynku rok pdzniej.

Swiatowy rynek obligacji zamiennych (CB) przedsiebiorstw od lat zdominowa-
ny jest przez podmioty amerykanskie. Spotki te emituja najwieksza liczbe tych in-
strumentow. Takze warto$¢ emisji jest najwigksza. Spotki z Azji 1 Europy wyemito-
waty CB o podobnej wartosci, jednak lacznie ledwo przekraczaja 60% wartosci
rynku amerykanskiego. Poza wymienionymi warto wspomnie¢ o rynku kanadyj-
skim, ktory istotnie wyrdznia si¢ na $wiatowej mapie emitentoéw CB. W ujeciu chro-
nologicznym mozna zaobserwowaé wzrost wartosci emisji w latach 2007, 2009
12010, kiedy to uplasowano ponad potowe obligacji zamiennych z catego badanego
okresu.

O ile rynek amerykanski mozna potraktowac jako homogeniczny, o tyle ocena
pozostatych rynkow wymaga komentarza na temat ich struktury. W Europie najwig-
cej obligacji zamiennych wyemitowatly spotki francuskie, wyraznie dystansujac po-
zostalych przedstawicieli panstw Unii Europejskiej. Jest to wlasciwe jedyny istotny
globalnie rynek CB z tego regionu. Holandia i Luksemburg s3 wazne na rynku
w Europie, ale ich udziat s$wiatowy jest znikomy. Ciekawe wydaje si¢ takze stosun-
kowo niewielkie znaczenie emisji przeprowadzonych przez podmioty niemieckie
i brytyjskie. Warto ponadto zauwazy¢, ze wybrane rynki europejskie reprezentuja
najwicksze gospodarki Unii, a mimo to emisje CB tam przeprowadzone nie zdomi-
nowaly istotnie rynku UE po 2004 roku. Swiadczy to o istniejacym rozproszeniu
emitentoOw obligacji zamiennych na tym obszarze.
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Tabela 2. Warto$¢ emisji obligacji zamiennych przedsiebiorstw w wybranych krajach Europy w latach
2001-2011 (w mld USD)

S 2 sl o Udziat (w %)
EE | 2|28 F L
Rok g s 5 | @< 5 | Lacznie
i) = ,M; = E Z europejski | $wiatowy
A

2001 0,00 0,79 0,00 0,00| 0,00 0,79 84,14 3,53
2002 329 045( 1,18| 0,00| 0,11 5,03 76,74 44,97
2003 14,66 | 5,60 0,00| 0,02| 0,04 20,33 100,00 22,15
2004 0,00 0,00 0,30| 0,00 0,04 0,34 14,10 1,02
2005 1,12 0,00 0,00| 0,68 0,00 1,80 68,08 6,83
2006 0,02 0,22( 2,10 0,19| 0,03 2,56 73,39 4,98
2007 2,27 4,02 0,00 0,69 1,17 8,15 66,98 6,33
2008 0,94 0,00| 0,13| 0,04| 1,30 2,42 55,88 3,32
2009 12,74 | 3,82|10,49| 2,90| 0,46 30,41 67,01 24,28
2010 2,51 3,88 191 291| 046 11,68 52,50 7,69
2011 3,93 1,80 0,00| 1,72 1,06 8,52 63,46 8,95
Lacznie 41,491 20,58 | 16,12 | 9,16 | 4,67 92,03
Udziat europejski (w %) | 30,99 | 15,37 | 12,04 | 6,84 | 3,49
Udziat $wiatowy (w %) 512 2,54 1,99| 1,13| 0,58

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie bazy Bloomberg (www.bloomberg.com).

Tabela 3. Warto$¢ emisji obligacji zamiennych przedsigbiorstw w wybranych krajach Azji w latach
2001-2011 (w mld USD)

s g .| s % | Udziat (w %)
Rok % S % E E £ | Lacznie

= = ;% azjatycki | Swiatowy
2001 0,441 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,44 74,16 1,99
2002 0,33 0,00| 0,00| 0,00 0,00 0,33 39,31 2,96
2003 0.86| 0,20 0,00] 0,00] 0,00 1,06| 86,93 1,16
2004 1,11 020 0,24| 0,08 0,06 1,69 90,27 5,09
2005 1,00 0,52| 0,00| 0,17 0,26 1,95 42,95 7,37
2006 3,631 0,46| 0,00| 0,99 0,29 5,37 98,25 10,44
2007 2,72 | 837| 1,16 1,96 0,18 14,40 96,08 11,18
2008 11,32 7,28 1,36 | 0,66 3,04 23,66 91,05 32,56
2009 4,17 1,24 1,36| 5,81 1,26 13,84 79,17 11,05
2010 8,88 | 7,41 | 7,79 | 1,62 1,98 27,67 94,09 18,23
2011 8,28 | 13,01 | 8,73| 0,49 3,35 33,87 92,94 35,56
Lacznie 42,74 | 38,69 | 20,64 | 11,78 | 10,42 33,87
Udziat azjatycki (w %) | 30,79 | 27,87 | 14,87 | 8,49 7,50
Udziat $wiatowy (w %) | 528 | 4,78 | 2,55| 1,46 1,29

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy Bloomberg (www.bloomberg.com).
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W przypadku rynku azjatyckiego obserwuje si¢ silng koncentracj¢ podazy CB.
Pie¢ najwickszych rynkéw praktycznie reprezentuje ten region. Wcigz najwigcej
emisji przeprowadza si¢ w Japonii, ale warto dostrzec rosnaca role spotek chinskich.
Podmioty z tych dwoch krajow dominuja na Dalekim Wschodzie, co zreszta nie
dziwi, gdyz reprezentujg dwie najwicksze gospodarki $wiata, zaraz po Stanach Zjed-
noczonych. Na tym tle cickawa wydaje si¢ rola emitentow tajwanskich w Azji. Nie
funkcjonujg oni w ramach duzej gospodarki, ale ich udziat na rynku zaréwno azjatyc-
kim, jak i $wiatowym jest zauwazalny. Jest to bardzo silnie rozwijajacy si¢ rynek
obligacji zamiennych, przekraczajacy swoim rozmiarem te, ktére funkcjonujg w
wigkszych gospodarkach, jak cho¢by indyjski czy potudniowokoreanski. Warto po-
nadto zauwazy¢, ze dynamiczny wzrost wartosci emisji dtugu hybrydowego przed-
sigbiorstw jest charakterystyczny dla wszystkich wybranych rynkéw. W badanym
okresie nie tylko zdominowaty one rynki dalekowschodnie, ale takze odgrywaja co-
raz wigksza role w ujeciu globalnym.

4. Emisje obligacji zamiennych
w czasie Swiatowego kryzysu finansowego

Analizujac przestanki emisji obligacji zamiennych, czesto podkresla si¢ mozliwo$ci
zaoferowania akcji po cenie przewyzszajacej aktualny kurs spétki. Oznacza to,
ze tego typu instrumenty mogg si¢ okaza¢ szczegolnie przydatne w czasie gietdowe;j
dekoniunktury. Oczywiscie trudno przesadza¢, ze sam fakt bessy czy hossy stanowi
przestanke finansowania hybrydowego. Zalezy to przede wszystkim od uwarun-
kowan mikroekonomicznych danego podmiotu. Mozna jednak przypuszczaé, ze
koniunktura gietdowa bedzie oddzialywa¢ na wycene spotek, utatwiajac badz utrud-
niajac emisje¢ akcji i tym samym determinujgc zasadnos¢ stosowania dtugu hybrydo-
wego.

Aby okresli¢ stan koniunktury na gietdzie, wykorzystano roczne stopy zwrotu
z najwazniejszych indeksow rynkow akcji’. Do scharakteryzowania zmienno$ci ryn-
ku w badanym okresie wyznaczono odchylenie standardowe zmiany indeksu, dzie-
lac go przez $rednig warto$¢ w ciagu roku. Skoncentrowano si¢ wylacznie na giet-
dach krajow, z ktorych pochodza emitenci obligacji zamiennych. Poniewaz
najwickszym rynkiem tych papierow wartosciowych na $wiecie sg Stany Zjedno-
czone, jako miarg¢ koniunktury przyjeto roczne zmiany indeksu S&P 500. Drugg pod
wzgledem wartosci grupa emitentoéw sg podmioty z Europy. Ze wzgledu na silne
zréznicowanie narodowe tego obszaru odniesiono si¢ do najwickszej gietdy strefy
euro — Deutsche Borse i jej indeksu DAX: najwiecej emisji dlugu hybrydowego
dokonaly jednak spétki francuskie, stad koniecznos¢ uwzglednienia warunkoéw pa-
nujacych na gieldzie w Paryzu. Koniunktury na obu gietdach do roku 2007 byty do

" Do wyznaczenia stopy zwrotu wykorzystano wartosci indeksu na zamknigcie sesji. Nie uwzgled-
niano dywidend i praw poboru.
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siebie bardzo podobne, jednak pozniej zaczely si¢ istotnie r6zni¢. Dlatego tym bar-
dziej uzasadnione wydaje si¢ takie wyznaczenie stopy zwrotu, aby uwzgledni¢ wa-
runki gietdy najwigkszej i najliczniej reprezentowanej. Z tego powodu jako stope
zwrotu strefy euro przyjeto srednig arytmetyczng zmiang indeksu DAX oraz CAC40
w badanym okresie. Trzecim analizowanym rynkiem jest Tokyo Stock Exchange —
ze wzgledu na najliczniej reprezentowana grupg emitentéw z regionu Azji.

W latach 2001-2003 wszystkie badane rynki zanotowaly ujemng stope zwrotu.
W tym czasie najmniejsza strata miata miejsce na gieldzie nowojorskiej (NYSE).
Rynek ten réwniez charakteryzowat si¢ najmniejsza zmiennoscig na tle pozostatych.
Najgorsze wyniki zanotowaty gieldy europejskie, ktore nie tylko osiggnety najnizsze
stopy zwrotu, ale takze byly najbardziej zmienne. Wyrazna poprawa nastrojow na-
stapita w roku 2004 i trwata cztery kolejne lata. ROwniez w tym czasie wyrdznia si¢
gietda nowojorska, ktora osiggneta istotnie najnizszg stope zwrotu. Byta jednak naj-
bardziej stabilnym rynkiem. Najbardziej zmienna byta gietda tokijska (TSE), nato-
miast najwicksze wzrosty indeksow miaty miejsce w Europie. Zatamanie koniunk-
tury nastgpito w 2008 roku. Przez dwa kolejne lata wszystkie gietdy zanotowaty
silny spadek indeksow, ktoremu towarzyszyt, zwtaszcza w 2008 roku, istotny wzrost
zmienno$ci. W kolejnym roku rynki nieco si¢ ustabilizowaty, cho¢ wcigz trwata de-
koniunktura. Symptomy poprawy nastrojow pojawily sie¢ w roku 2010, kiedy indek-
sy wszystkich gield zwyzkowaly i istotnie zmniejszyta si¢ zmienno$¢. Ponownie
wyrdznia si¢ na tle pozostatych rynkow NYSE, ktora nie tylko zanotowata najwyz-
sze wzrosty, ale byla tez najbardziej stabilna.

Na podstawie danych zawartych w tab. 4 mozna wyr6zni¢ wyrazne dwa okresy
dekoniunktury (2001-2003 i 2008-2009) oraz okres wzrostow (2004-2007). Szcze-

Tabela 4. Roczne stopy zwrotu i zmienno$¢ indeksow S&P500, Nikkei225, DAX oraz CAC40
w latach 2001-2011 (w %)

Rok Stopa zwrotu Zmienno$¢

¢ SP Nikkei EURO SP Nikkei EURO
2011 11,97 -4,91 1,06 4,89 7,85 11,78
2010 21,81 7,01 17,74 4,35 6,15 5,43
2009 -27,18 -24,19 -21,01 11,41 10,27 11,77
2008 -13,26 -27,75 -20,60 13,35 17,62 15,12
2007 13,64 5,53 19,39 3,30 5,15 5,01
2006 7,95 30,28 22,69 3,06 4,25 4,91
2005 7,78 10,96 16,76 1,89 11,11 6,90
2004 18,42 21,62 21,36 2,58 3,72 2,83
2003 -8,97 -9,55 -19,97 7,13 10,72 10,86
2002 -16,36 -16,60 -25,23 11,27 10,65 19,00
2001 -14,01 -29,37 -20,96 8,25 11,71 11,77

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Yahoo! Finance (www. finance.yahoo.com).
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goblnie interesujace sg lata 2002 1 2008, kiedy indeksy gietdowe nie tylko silnie zniz-
kowaty, ale rowniez podlegaty znacznej zmiennosci. To bardzo trudny czas na emi-
sje akcji, co stwarza naturalng przestanke do wykorzystania finansowania
hybrydowego. Poréwnujgc dane z tab. 1 i 4, dla przypadkéw emisji w Stanach Zjed-
noczonych trudno znalez¢ dowody potwierdzajace t¢ tezg. Wartosci indeksu S&P500
nie s skorelowane z liczba i wartoscig przeprowadzonych emisji obligacji zamien-
nych. Co wiegcej, w latach 2002 1 2008 obserwuje si¢ gwaltowny spadek aktywnosci
emitentéw dtugu hybrydowego. Przyczyng tego stanu mogg by¢ trudnosci w finan-
sowaniu jako takim. Okres silnej dekoniunktury to czas duzej nieufnosci inwestorow
wobec rynku. Emitenci dlugu hybrydowego to czesto podmioty borykajace sie z
trudno$ciami finansowymi, co skutkuje nie tylko obnizong wyceng na gietdzie, ale
rowniez wyzszym ryzykiem emitowanego dtugu. W warunkach zalamania gietdy
inwestorzy mogg ignorowac fakt przysztych wzrostow cen akcji, co utrudnia emisje¢
dhugu zamiennego.

Dowodem tej tezy moze by¢ analiza sytuacji w latach 2005-2006, kiedy NYSE,
po okresie silnej aprecjacji cen akcji, przeszla do fazy stabilnego wzrostu. W tym
czasie nastepuje istotne zwigkszenie wartosci, ale przede wszystkim liczby wyemi-
towanych obligacji zamiennych. Mozna to wytlumaczy¢ nastrojem, jaki panowat
wowczas na NYSE. Optymizm inwestoréw niewatpliwie utatwiat pozyskanie kapi-
talu przez spoiki. Takze projekcja wzrostow cen akcji w kwitngcej gospodarce ame-
rykanskiej byta bardziej wiarygodna. To mogto istotnie przyczynic¢ si¢ do zwigksze-
nia zainteresowania obligacjami zamiennymi.

Trudno takze wykaza¢ istotng zalezno$¢ w przypadku emisji zrealizowanych
przez przedsigbiorstwa japonskie. Przyczyna tego stanu moze by¢ silna zmiennos¢
rynku w Tokio, ktorej towarzysza mniejsze zmiany wartosci emisji. Ciekawe jest
jednak, ze rynek dtugu hybrydowego zwigksza si¢ stopniowo w latach 2001-2007
i osigga swoje maksimum w czasie najwickszego zatamania TSE, w roku 2008. Po-
dobng sytuacje mozna zaobserwowaé w Korei Potudniowej. Moze to wynikac z fak-
tu zabezpieczania wigkszosci dlugu hybrydowego przez spotki japonskie, przez co
nie jest on tak ryzykowny jak w innych krajach. Takie rozwigzanie jest powszechne
w gospodarkach Dalekiego Wschodu, a w niektorych, np. tajwanskiej — obligatoryj-
ne. Gwarancja, najczesciej bankowa, dlugu zmienia jego postrzeganie w oczach in-
westorow, a dodana opcja, czesto korzystnej konwersji, czyni dlug hybrydowy bar-
dzo atrakcyjnym, zwlaszcza w warunkach duzej zmiennosci cen akcji. Wtedy rosnie
warto$¢ czasowa opcji i zwieksza si¢ prawdopodobienstwo osiggniecia ceny kon-
wersji. Dobrym przykladem moze tu by¢ cho¢by rynek obligacji zamiennych Tajwa-
nu, ktory caty czas wzrasta, bez wzgledu na panujaca koniunkturg. W przypadku
Chin i Indii nie mozna sformutowaé¢ podobnych wnioskéw. Oba te rynki istotnie
ro6znia si¢ od pozostatych — chinski jest najmtodszy w stosunku do reszty i oparty na
regulowanym kursie juana, ktorego wartos¢ podporzadkowana jest potrzebom go-
spodarki Chin. Z kolei rynek indyjski oparty jest na zupetnie innych regulacjach
prawnych.
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W przypadku rynkow europejskich takze trudno o jednoznaczne wnioski. Naj-
ciekawszy wydaje si¢ francuski, gdyz tu znajduje potwierdzenie teza wykorzystania
obligacji zamiennych w trudnych czasach. Wyraznie mozna dostrzec przeciwstawng
tendencje zmian pomiedzy koniunkturg na gietdzie a warto$ciag wyemitowanego dtu-
gu. Zalezno$¢ jest istotna statystycznie i ujemnie skorelowana (-0,49). Nie zaobser-
wowano jednak zbiezno$ci zmian warto$ci emisji ze zmiennoscig cen na gietdzie.
W przypadku rynku holenderskiego takze wystepuje przeciwna zalezno$¢ pomigdzy
zmianami koniunktury gietdowej a warto$cig wyemitowanych obligacji, jednak
zwigzek ten jest juz znacznie stabszy (-0,11). Nie wystepuje réwniez zwiazek z po-
ziomem stabilnosci cen akcji. Warto takze wspomnie¢ o rynku niemieckim, ktory
zmienial si¢ tez przeciwnie w stosunku do zmian indeksu gietdowego, jednak zalez-
nos$¢ ta nie jest istotna statystycznie. W przypadku pozostatych przyktadéw niemoz-
liwe jest okreslenie jakichkolwiek zwigzkow, co przede wszystkim wynika ze specy-
fiki europejskiego obszaru gospodarczego. Mimo istnienia unii gospodarczej
i walutowej, poszczegolne kraje r6znig si¢ pod wzgledem prawnym, zwtaszcza po-
datkowym. Tym cho¢by mozna ttumaczy¢ istotng role Luksemburga w liczbie emisji
w roku 2009. Kryzys w roznym stopniu dotyka gospodarki Unii, czego dowodem
sa rozbieznosci indeksu CAC40 i DAX. Gospodarka brytyjska, mimo cztonkostwa
w Unii, jest takze silnie powigzana z krajami spoza Europy, zwlaszcza przez centrum
finansowe w Londynie, przez co podlega ona nieco innemu cyklowi koniunktury.
Moze to inaczej ksztaltowac wyceng spotek w stosunku do reszty krajow cztonkow-
skich.

5. Podsumowanie

Przeprowadzona analiza okoliczno$ci emisji obligacji zamiennych przez przedsig-
biorstwa nie pozwala na sformutowanie jednoznacznych wnioskow. Obserwacje po-
czynione na roznorodnych rynkach sa badz trudne do uogo6lnienia, badz wzglgdem
siebie przeciwstawne. Czy to oznacza, ze nie wystepuje zaleznos¢ pomiedzy zmia-
nami koniunktury a sktonnoscig do emisji obligacji zamiennych? Trudno takze jed-
noznacznie potwierdzi¢ i taka teze. Na kilku rynkach zaobserwowano przeciez okre-
$lony zwigzek pomigdzy zmianami indeksu i warto$cig emisji. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze sam cykl koniunkturalny przebiega nierbwnomiernie w réznych cze-
Sciach $wiata, a spotki sg praktycznie nieograniczone mozliwosciami plasowania
emisji na gietdach. To moze powodowac przesunigcia w czasie, ktore znieksztatcajg
pomiar statystyczny. To, co wydaje si¢ wspolne dla wigkszosci badanych przypad-
kow, to wzrost zainteresowania dtugiem hybrydowym po istotnym pogorszeniu ko-
niunktury na gieldzie. Wydaje si¢ to naturalne, gdyz znaczaca przecena spotek
otwiera istotne mozliwos$ci przed wzrostem ich warto$ci. W takich warunkach uwy-
puklaja si¢ zalety wykorzystania hybrydowych instrumentow finansowych. Podobne
uzasadnienie momentu emisji obligacji zamiennych mozna odnalez¢ w przedstawio-
nych w pracy teoriach.
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CONVERTIBLE BONDS ISSUANCE
IN THE TIME OF WORLD FINANCIAL CRISIS

Summary: Despite many years of research on the world market of convertible bonds the
reasons of their issue conditions have not been clearly identified yet. The most important
concepts often cannot be confirmed in practice. The article analyzes the relationship between
the activity of the convertible bonds issuers and the stock market conditions. The goal of this
study is to verify the hypothesis of hybrid financing attractiveness during low market
valuation. Unfortunately the analysis does not allow to formulate clear conclusions. The
observations made on several markets cannot be generalized or seem to opposite to each other.
In several cases the relationship between changes of the stock market indices and amount of
issued convertible bonds was presented. For most of the markets the growth of issued hybrid
capital after a significant downturn in the stock market was observed.

Keywords: financial crisis, convertible bonds, financing.





