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Wstep

Przez caty okres swojej dzialalnosci przedsigbiorstwa s narazone na pro-
blemy z generowaniem gotowki, do czego moga przyczynic sie¢ m.in. nie-
trafione decyzje kadry zarzadzajacej, pogarszajaca si¢ sytuacja rynkowa
lub zaostrzenie polityki pienieznej przez bank centralny. Konsekwencja
utrzymujacego sie stanu obnizonej plynnosci finansowej sa ktopoty spdtek
z regulowaniem biezacych zobowiazan i trudnosci ze sptatq zapadajacych
kredytow i obligacji. Takie symptomy powinny skioni¢ zarzad przed-
siebiorstwa do zainicjowania procesu restrukturyzacji, ktéora w krotkim
terminie pozwoli na uniknigcie niewyptacalnosci, natomiast w diuzszej
perspektywie umozliwi zarzadzajacym sptate wszystkich wierzytelnosci
i zapewni spdtce kontynuacje dziatalnosci w oparciu o silne fundamenty
ekonomiczne. Juz w poczatkowej fazie restrukturyzacji zarzad powinien
skoncentrowac swoje wysitki na dokonaniu przegladu Zrddet finanso-
wania przedsigbiorstwa i przeprowadzi¢ reorganizacje jego pasywow,
aby dostosowac je do biezacej sytuacji ekonomicznej i unikna¢ wszczecia
dziatan windykacyjnych ze strony wierzycieli. Podejmowane w ramach
restrukturyzacji finansowej aktywnosci obejmuja m.in. renegocjacje sptaty
zobowiazan, konsolidacje dlugu, redukcje zadtuzenia albo konwersje wie-
rzytelnosci na udzialy lub akcje (debt-for-equity swap). Innym znanym spo-
sobem reorganizacji pasywow jest emisja dtuznych instrumentéw hybry-
dowych, takich jak obligacje zamienne (convertible bonds).

Hybrydowa natura obligacji zamiennych, ktéra taczy w sobie cechy
kapitatu wlasnego i cechy kapitatu obcego, sprawia, Zze sq one chetnie
wykorzystywane przez podmioty znajdujace si¢ w trudnej sytuacji finanso-
wej, m.in. do zrefinansowania wyzej oprocentowanych instrumentéw dtuz-
nych, przedterminowej splaty kredytéw bankowych lub do sfinansowania
nowych inwestycji pozwalajacych odzyskac rentownos¢. Pomimo niewat-
pliwych zalet dtuznego kapitatu hybrydowego w procesach naprawczych
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przedsiebiorstw temat ten zajmuje zaskakujaco mato miejsca w Swiatowej
literaturze przedmiotu. Wprawdzie w wielu badaniach podejmowana
jest obecnie problematyka emisji obligacji zamiennych przez instytucje
bankowe, w ktérych wykorzystywany jest mechanizm automatycznej kon-
wersji zadluzenia na kapitat wlasny w sytuacjach kryzysowych (contin-
gent convertibles, CoCos) [m.in. Avdijev i inni, 2015; Ammann i inni, 2015],
to badacze niewiele uwagi poswiecaja zastosowaniu dtugu zamiennego
w procesach restrukturyzacyjnych przedsiebiorstw niefinansowych [Gil-
let, De La Bruslerie, 2010]. Podobna sytuacja ma miejsce takze w polskich
realiach, jednak ze wzgledu na marginalne znaczenie obligacji zamien-
nych na polskim rynku kapitalowym w poréwnaniu ze skala emisji tych
instrumentow na $wiecie [Calamos, 2017] niedostatek wiedzy na temat
wykorzystania hybrydowych instrumentéw diuznych przez rodzime
podmioty gospodarcze jest widoczny praktycznie na kazdym polu [zob.
Kazmierczak, 2018].

Intencja autora jest wypelnienie wskazanej luki badawczej. Celem
artykulu jest identyfikacja przyczyn emisji obligacji zamiennych w celach
restrukturyzacyjnych realizowanych przez przedsigbiorstwa notowane
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych (dalej: GPW) w Warszawie. Kom-
pleksowa analiza warunkow emisji dlugu zamiennego przeprowadzo-
nych w latach 2009-2017 oraz sytuacji finansowej emitentéw pozwoli na
udzielenie odpowiedzi na dwa kluczowe pytania. Po pierwsze, jaka jest
skala wykorzystania obligacji zamiennych w celach restrukturyzacyjnych
na polskim rynku kapitalowym? Po drugie, co motywuje polskie przed-
sigbiorstwa do wykorzystania dtugu zamiennego w procesie reorganizacji
pasywow?

Nalezy zaznaczy¢, ze konkluzje sformutowane na podstawie prze-
prowadzonej analizy empirycznej wpisuja si¢ w $wiatowy nurt badan
zwiazanych z problematyka wykorzystania obligacji zamiennych przez
wspolczesne przedsigbiorstwa i uzupetniaja wiedze na temat motywow
emisji tych instrumentow przez podmioty gospodarcze z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej i Polski. Jednoczeénie niniejsza praca jest pierwszym
opracowaniem podejmujacym tematyke zastosowania dtugu zamiennego
w procesach restrukturyzacji finansowej spotek funkcjonujacych na pol-
skim rynku kapitalowym i stanowi wazna pozycje przyczyniajaca si¢ do
zwigkszenia swiadomosci na temat przyczyn emisji dtuznych instrumen-
tow hybrydowych przez krajowe przedsigbiorstwa.

Na podstawie wynikow dotychczasowych badart mozna przypuszczac,
ze obligacje zamienne moga by¢ wykorzystywane przez przedsigbior-
stwa w procesach restrukturyzacyjnych z dwdéch powoddéw. Po pierw-
sze, spotki zagrozone bankructwem moga emitowac dtug zamienny dla
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redukdji kosztéw zewnetrznego finansowania [m.in. Bancel i inni, 2009].
Po drugie, podmioty znajdujace si¢ w trudnej sytuacji finansowej moga
wykorzystywac¢ hybrydowe instrumenty dtuzne do ograniczenia czasu
i kosztow zwigzanych z podwyzszeniem kapitat wlasnego w poréwnaniu
ze zwykla emisji akcji [m.in. Gomez, Philips, 2012].

Artykul sklada sie ze wstepu, czterech cze$ci merytorycznych i zakon-
czenia. W cze$ci pierwszej dokonano przegladu literatury zwiazanej
z problematyka emisji obligacji zamiennych pod katem ich wykorzystania
w procesach restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw. W czesci drugiej
dokonano opisu préby badawczej i przedstawiono metodyke badania
empirycznego. W czesci trzeciej zaprezentowano wyniki analizy. Czesc¢
czwarta zawiera dyskusje otrzymanych rezultatéw.

1. Przeglad literatury

Specyfika obligacji zamiennych sprawia, ze instrumenty te moga by¢
z powodzeniem wykorzystywane w procesach restrukturyzacyjnych przez
przedsiebiorstwa zagrozone utrata wyptacalnosci. W wielu badaniach
ankietowani przedstawiciele kadry zarzadzajacej wskazuja, ze kluczowa
cecha, ktora sktania ich do podjecia decyzji o emisji dtugu hybrydowego,
jest jego relatywnie nizsze oprocentowanie w poréwnaniu ze zwykltym
dtugiem korporacyjnym o podobnych parametrach i ryzyku, ale bez wbu-
dowanej opcji konwersji [Bancel, Mittoo, 2004; Brounen i inni, 2006; Ban-
cel i inni, 2009]. Ze wzgledu na dotaczong opcje zamiany posiadanych
instrumentow dtuznych na okreslong liczbe akcji emitenta obligatariusze
sa sktonni do akceptacji nizszego kuponu procentowego, przez co emisja
obligacji zamiennych wydaje sie by¢ dobrym rozwigzaniem dla przedsie-
biorstw o stosunkowo wyzszym ryzyku finansowym [Brennan, Schwartz,
1988] i zagrozonych bankructwem [Stein, 1992]. Spétki dokonujace reor-
ganizacji swoich pasywow moga wykorzystac srodki pochodzace z emisji
obligacji zamiennych do sptaty wyzej oprocentowanych kredytéw banko-
wych iinnych wyemitowanych instrumentéw dituznych, majac na uwadze,
ze ewentualna realizacja opcji konwersji przez obligatariuszy zwolni je
z obowigzku wykupu diugu i dojdzie do redukcji poziomu zadtuzenia
(najpowazniejsza negatywna konsekwencja konwers;ji jest rozwodnienie
udziatéw dotychczasowych akcjonariuszy w kapitale zakltadowym emi-
tenta) [Gillet, De La Bruslerie, 2010].

Ponadto z powodu dualnej natury diugu zamiennego, ktéry daje obli-
gatariuszom gwarancje zwrotu kapitatu i prawo do partycypacji we wzro-
Scie warto$ci rynkowej emitenta, obligacje zamienne czgsto sa emitowane
przez spotki majace trudnosci z pozyskaniem zewnetrznego finansowania
[Lewis i inni, 2001]. W takim przypadku emisja dlugu zamiennego jest
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adresowana do najwigkszych wierzycieli (np. bankéw) lub instytucji pet-
nigcych role pozyczkodawcoéw ostatniej szansy, np. funduszy wysokiego
ryzyka [Brown i inni, 2012] lub wyspecjalizowanych agencji rzadowych
(np. polskiej Agencji Rozwoju Przemystu, ARP).

Inna strategia wykorzystywana w procesach naprawczych jest przezna-
czenie srodkow pozyskanych z emisji obligacji zamiennych do sfinansowa-
nia nowych inwestygji, ktére maja poprawic rentownosc¢ przedsigbiorstwa
i utatwi¢ mu wyijscie z kryzysu finansowego [Gillet, De La Bruslerie, 2010].
W zaleznosci od powodzenia planu inwestycyjnego obligatariusze albo
zdecyduja si¢ na przeprowadzenie konwersji, ktéra poprawi wskazniki
zadluzenia emitenta, albo zrezygnuja z zamiany dltugu na akgcje, jednak
spotka skorzysta na nizszych kosztach obstugi dlugu. Idea ta bazuje na
tzw. koncepgji finansowania sekwencyjnego (sequential financing hypothe-
sis), w mysl ktdrej obligacje zamienne stanowia znakomite narzedzie do
sfinansowania wieloetapowego procesu inwestycyjnego przedsigbiorstwa
[Mayers, 1998].

Co wiecej, biorac pod uwage fakt, ze wigkszos¢ obligacji zamiennych
wyemitowanych na swiecie trafia do grupy wyselekcjonowanych obli-
gatariuszy w oparciu o oferte prywatna [Calamos, 2017], wiele przedsie-
biorstw moze dokonywad emisji dtugu hybrydowego dla ograniczenia
czasu i kosztow zwyklej emisji akcji [Huang, Ramirez, 2010; Gomez, Phi-
lips, 2012]. Zrédet takiego modelu finansowania nalezy upatrywac w kon-
cepcji, w ktorej obligacje zamienne sa traktowane przez przedsigbiorstwa
zagrozone bankructwem jako korzystna alternatywa dla podwyzszenia
kapitatu wlasnego za pomoca zwyklej emis;ji akgji [Stein, 1992].

2. Metodyka badania empirycznego

W badaniu empirycznym wykorzystano dane pochodzace ze specjalnie
utworzonej do tego celu bazy danych zawierajacej wszystkie zidentyfiko-
wane emisje obligacji zamiennych przeprowadzone w latach 2009-2017
przez spotki notowane w momencie emisji dlugu hybrydowego na GPW
w Warszawie. Stworzono ja na podstawie dostepnych danych obejmujacych
biezace i okresowe raporty emitentéw (tj. sprawozdania finansowe, komu-
nikaty ESPI i EBI), warunki emisji obligacji oraz komunikaty medialne.
Nastepnie z préby badawczej wytaczono cztery emisje zrealizowane przez
trzy spdtki zagraniczne notowane na GPW, ale ktére uplasowaly obligacje
na rynkach zagranicznych. Ponadto trzy spétki wyemitowaly jedna serie
obligacji podzielona na kilka transz, ktdre dla utatwienia potraktowano jak
emisje jednej serii obligacji. W kolejnym etapie probe badawcza podzielono
na dwa podzbiory: 1) emisje przeprowadzone w celach restrukturyzacyj-
nych (m.in. na odbudowe bazy kapitalowej, refinansowanie zapadajacych
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obligacji i przedterminowaq splate kredytow bankowych) oraz 2) emisje
zrealizowane w innych celach, a mianowicie 2a) dla pozyskania funduszy
na sfinansowanie nowych inwestycji (m.in. transakgcji fuzji i przejec i roz-
budowe mocy wytwdrczych) oraz 2b) dla osiggniecia korzysci podatko-
wych. Ostatecznie proba badawcza objeta 71 emisji obligacji zamiennych
(20 emisji restrukturyzacyjnych i 51 emisji inwestycyjnych i w celach podat-
kowych) przeprowadzonych przez 38 spotek.

Badanie empiryczne zrealizowano w czterech etapach. W czesci pierw-
szej dokonano analizy sektorowo-czasowej polskiego rynku obligacji
zamiennych pod katem uchwycenia tendencji w wykorzystaniu dtugu
hybrydowego przez przedsiebiorstwa w procesach restrukturyzacji finan-
sowej. W czeéci drugiej przyjrzano si¢ parametrom emisji obligacji (war-
tosci emisji, dtugosci okresu zapadalnosci i wysokosci oprocentowania),
jak réwniez przeanalizowano sytuacje finansowa emitentow (pod katem
ich wielkosci, poziomu rentownosci, zadtuzenia i wyptacalnosci). Dane
finansowe przedsigbiorstw pozyskano z ostatnich sprawozdan finanso-
wych z roku poprzedzajacego rok emisji dtugu zamiennego. W czesci
trzeciej zastosowano metode regres;ji logistycznej dla weryfikacji, w jaki
sposob sytuacja finansowa emitentéw wptywa na prawdopodobienstwo
emisji dtugu hybrydowego w celu reorganizacji pasywow. W czesci czwar-
tej przesledzono adresatow emisji obligacji zamiennych oraz zbadano,
czy wyemitowane obligacje zostaly przekonwertowane na kapitat wtasny
emitenta (w catosci lub w czesci) lub czy doszto do ich wykupu przez
przedsigbiorstwo (w trakcie okresu zapadalnosci lub w dniu wykupu).
Pozwolilo to na oceng, czy hybrydowe instrumenty dtuzne sg postrzegane
przez polskich emitentow jako alternatywa dla emisji akgji, czy jako sub-
stytut dla zwyktego diugu.

3. Wyniki badania empirycznego

Wyniki pierwszego etapu badania wskazuja, Ze na emisje¢ dtugu zamien-
nego dla celéw naprawczych zdecydowato sie 10 spotek, ktére uplasowaty
na rynku 20 serii obligacji o wartosci ok. 0,5 mld. Stanowito to okoto jednej
czwartej wszystkich obligacji zamiennych wyemitowanych w analizowa-
nym okresie na polskim rynku kapitalowym pod wzgledem liczby i war-
tosci emisji. Ponadto najwiecej emisji obligacji zamiennych w procesach
restrukturyzacji finansowej zostato przeprowadzonych w 2009 r. (3 emisje
o wartosci ok. 160 mlIn z1) oraz w latach 2012-2013 (12 emisji o wartosci
prawie 200 mln zf), natomiast w ostatnim czasie zaobserwowano spadek
liczby emisji ratunkowych (tab. 1).
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Tablica 1. Emisje obligacji zamiennych w Polsce w latach 20092017

Liczba emisji Warto$¢ emisji (w mln PLN)

Rok Restruk.- Inne 5 Restruk.- Inne 5

turyzacja turyzacja

2009 3 5 8 160,2 181,5 341,6
2010 - 10 10 - 2044 2044
2011 - 9 9 - 361,6 361,6
2012 5 9 14 70,7 194,7 265,4
2013 7 5 12 132,9 203,7 336,6
2014 1 4 5 81,5 217,1 298,6
2015 2 4 6 21,0 32,5 53,5
2016 1 5 5,0 11,7 16,7
2017 1 - 1 14,5 - 14,5
> 20 51 71 485,8 1407,1 1892,9

Zrédto: Obliczenia na podstawie wlasnej bazy danych.

Wyniki analizy sektorowej pokazuja, ze restrukturyzacje pasywow za
pomoca diugu zamiennego najczesciej przeprowadzaly 1) podmioty dzia-
Tajace w sektorach podlegajacym cyklicznym wahaniom koniunkturalnym
(consumer cyclical) (5 emisji: LPP, Redan 2x, Bytom, Sfinks), 2) przedsie-
biorstwa z sektorow odpornych na zmiany koniunktury (consumer non-
-cyclical), choé nalezy podkresli¢, ze wszystkie emisje zostaty zrealizowane
przez tylko jedna spotke (7 emisji: Miraculum 7x) oraz 3) duze konglome-
raty przemystowe (industrials) (3 emisje: Trakcja, Polimex-Mostostal 2x).
Pozostatymi emitentami dlugu zamiennego w celach ratunkowych byty
przedsiebiorstwa z sektora finansowego (3 emisje: DM IDM 3x), ochrony
zdrowia (1 emisja: Adiuvo) i materialéw podstawowych (1 emisja: Ergis-
-Eurofilms) (tab. 2).

W nastepnej czesci badania dokonano analizy parametréow obligacji
zamiennych (tab. 3). Po pierwsze, dostrzezono, ze spdtki gietdowe decydu-
jace sie na reorganizacje pasywow za pomoca obligacji zamiennych prze-
prowadzaja emisje o stosunkowo niewielkiej wielkos$ci, zaréwno w ujeciu
nominalnym (ok. 10 mIn z1, U=468; p=0,591), jak i w stosunku do wartosci
swoich aktywow (U =320; p =0,034). Po drugie, podmioty wykorzystujace
obligacje w celach restrukturyzacyjnych emituja obligacje z okresem zapa-
dalnosci srednio o rok dtuzszym niz obligacje emitowane z mysla o pozy-
skaniu funduszy na sfinansowanie inwestycji lub do celéw podatkowych
(3,5 roku wobec 2,5 roku) (U =337; p = 0,033). Po trzecie, przecietny kupon
obligacji emitowanych w procesie restrukturyzacji finansowej jest o ponad
trzy punkty procentowe nizszy od oprocentowania obligacji emitowanych
z innych przyczyn (U =272; p = 0,019).
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Tablica 2. Emisje obligacji zamiennych z lat 2009-2017 w ujeciu sektorowym

Sektor Liczba emitentéw |  Liczba emisji W(Eirl;fl()rls ;Ieji}l)s]l
Restr.| Inne| ) |[Restr.|Inne| ). | Restr.| Inne >

1. Konsum. 4 9 | 13 5 | 13 | 18 | 147,0 | 3655| 512,5
cykliczny
2. Konsum. 1 1 2 7 4 | 11 59,3 | 251,8| 311,1
niecykl
3. Przemystowy | 2 1 3 3 2 5 | 1945 | 914| 2859
4. Finansowy 10 22 | 25 50,0 | 500,5| 550,5
5. Ochrony 1 1 2 1 1 2 50| 998| 1048
zdrowia
6. Materiatow 1 1 2 1 1 2 30,0 48| 348
podst.
7. Energetyczny| - 4 4 - 6 6 -| 875| 875
8. Technologiczny - 2 2 - 2 2 - 5,8 5,8
Razem 10 | 28 | 38 20 | 51 | 71 | 485,8 |1407,1|1892,9

Uwagi: Sektor emitenta zgodny z Thomson Reuters Business Classification (TRBC).
Objasnienia: , konsum. cykliczny”— sektor konsumencki cykliczny; ,konsum. niecykl.” —
sektor konsumencki niecykliczny; ,materialéw podst.” — materialéw podstawowych;
,restr.” — restrukturyzagja.

Zrédto: Obliczenia na podstawie wtasnej bazy danych.

Tablica 3. Warunki emisji obligacji zamiennych

Zmienna Cel emisji | n | Srednia | Mediana SD p

Warto$¢ emisji Restrukt. |20 24,290 10,194 36,176 0,591
Pozostate |51 27,590 14,000 33,851

Warto$¢ emisji/ Restrukt. |20 0,074 0,050 0,077|0,034*

Aktywa Pozostate |50 0,346 0,075 1,255

Okres zapadalnosci | Restrukt. |20 | 1387,000 | 1278,500 | 1201,607|0,033*
Pozostate |50 | 796,540 912,500 | 401,909

Kupon Restrukt. |18 0,076 0,068 0,031{0,019*
Pozostate |46 0,093 0,100 0,031

Uwagi: SD - odchylenie standardowe, p — prawdopodobienistwo w tescie Manna-Whitneya;

*p <0,05.

Objasnienia: , restrukt.” — restrukturyzacja.
Zrédto: Obliczenia na podstawie wtasnej bazy danych.

W nastepnej kolejnosci przeanalizowano sytuacje finansowa emitentow

obligacji zamiennych (tab. 4). Po pierwsze, wyniki analizy pokazuja, Ze
emisje obligacji w procesach restrukturyzacyjnych przeprowadzaja silnie
niedowarto$ciowane spolki z sektora srednich i duzych, ktérych przecietna
kapitalizacja rynkowa stanowi niewiele ponad jedna czwarta catkowitej
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wartosci aktywdw (mediana kapitalizacji ok. 44 min zt przy ok. 160 mIn
zt aktywdéw). Po drugie, zaobserwowano, ze sa to przedsigbiorstwa zde-
cydowanie bardziej zadtuzone w poréwnaniu z pozostalymi emitentami
obligacji zamiennych (mediana catkowitej wartosci zobowigzan w sto-
sunku do aktywoéw 72,9% wobec 42,3%, U = 221; p < 0,001). Podmioty te
charakteryzuja sie takze dwukrotnie wyzszym poziomem dzwigni finan-
sowej (mediana 3,485 wobec 1,732; U = 230; p = 0,001), a zysk operacyjny
powiekszony o amortyzacje nie pokrywa kosztéw obstugi zadtuzenia
(mediana EBITDA/Odsetki -2,996 wobec 0,428; U = 311; p = 0,029). Po
trzecie, uwage zwraca poziom strat generowanych przez emitentéw znaj-
dujacych sie w restrukturyzacji: ich dziatalnosc jest zupetnie nierentowna
juz na poziomie operacyjnym (mediana -6,9%), a przecigtna rentownos¢
kapitalu wlasnego przyjmuje bardzo wysokie wartosci ujemne (mediana
-56,2%).

Tablica 4. Parametry finansowe emitentow obligacji zamiennych

Zmienna Cel emisji | n | Srednia | Mediana SD p
Aktywa Restrukt. 20 | 655,957 | 160,466 | 912,240 0,277
Pozostate | 51 | 374,924 | 194,097 | 571,184
Kapitalizacja |Restrukt. 20 | 200,872 44111 436,261 0,357
Pozostale 51 | 202,688 69,046 273,863
Dtug/Aktywa |Restrukt. 20 0,757 0,729 0,293 | <0,001***
Pozostate 51 0,499 0,423 0,292

Dzwignia Restrukt. |20 | 3,839 3,485 2,446 0,001**
finansowa Pozostate | 49 | 2,002 1,732 1,863
EBITDA/ Restrukt. | 20 | -1,138 -2,996 4,217 0,029*
Odsetki Pozostate | 47 | 0,652 0,428 5,107

Marza EBIT  |Restrukt. 20 | -0,536 -0,069 0,975 0,009**
Pozostate | 45 0,420 0,108 4,481
ROE Restrukt. 20 | -0,563 -0,562 0,654 | <0,001***
Pozostale 51 0,258 0,079 1,597

Uwagi: ,,Aktywa” i ,Kapitalizacja” sa podawane w mln PLN. ,Dtug/Aktywa” jest liczony
jako warto$¢ zobowiazan podzielona przez warto$¢ aktywow. ,Dzwignia finansowa”
to wartos¢ aktywow podzielona przez wartos¢ kapitatu wlasnego. ,,EBITDA/Odsetki”
to suma zysku operacyjnego i amortyzacji podzielona przez koszty finansowe. ,Marza
EBIT” to marza operacyjna przedsiebiorstwa obliczona jako iloraz zysku operacyjnego
i przychodéw ze sprzedazy. ,ROE” to rentowno$¢ kapitatu obcego liczona jako iloraz
zysku netto i kapitatu wlasnego.

Objasnienia: , restrukt.” — restrukturyzacja.

SD - odchylenie standardowe, p — prawdopodobieristwo w tescie Manna-Whitneya;
*p <0,05 * p<0,01; *** p<0,001.

Zrédto: Obliczenia na podstawie wlasnej bazy danych.




Whykorzystanie obligacji zamiennych w restrukturyzacji... 127

W kolejnym etapie badania za pomocg modelu regresji logistycznej
oszacowano wplyw wybranych parametréw finansowych emitentéow
na prawdopodobienistwo emisji obligacji w celach restrukturyzacyjnych
(zmienna objasniana przyjmowata wartosci ,, 1” przy emisjach restruktury-
zacyjnych i ,0” dla emisji zrealizowanych z innych przyczyn). W modelu
wykorzystano pie¢ zmiennych niezaleznych: , Dlug/Aktywa”, ,,Dzwi-
gnia finansowa”, ,EBITDA/Odsetki”, ,Marza EBIT” i ,ROE”. Zgodnie
z oczekiwaniami wyniki regresji logistycznej pokazaty, ze spotki bardziej
zadluzone i mniej rentowne z wigkszym prawdopodobieristwem beda
emitowatly obligacje zamienne w celach naprawczych (tab. 5). Testy chi-
-kwadrat i Hosmera-Lemeshowa wskazuja na dobre dopasowanie modelu,
ktory poprawnie klasyfikuje ok. 84% emisji obligacji i wyjasnia ok. 61%
wariancji zmiennej zalezne;j.

Tablica 5. Czynniki wplywajace na prawdopodobienstwo emisji obligacji
zamiennych w procesach restrukturyzacji — wyniki regresji logistycznej

Zmienna B SE Wald df P Exp(B)
Dtug/Aktywa 5,008 1,794 7,792 1 0,005** | 149,553
ROE —4,642 1,484 9,782 1 0,002**| 0,010
Stata —4,455 1,273 12,239 1 <0,007*** 0,012
Chi kwadrat modelu [df] 35,499 [2]

% Poprawnych klasyfikacji 83,900
R-kwadrat Nagelkerkego 0,609

Uwagi: SE - btad standardowy, ** p < 0,01; *** p <0,001.
Zrédto: Obliczenia na podstawie wtasnej bazy danych.

W ostatniej czesci badania przesledzono adresatow emisji obligacji
zamiennych oraz przeanalizowano, jaki byl udziat obligacji, ktdre zostaly
przekonwertowane przez obligatariuszy na kapitat wtasny. Analize prze-
prowadzono w oparciu o nowa probe obejmujaca 62 emisje obligacji, ktora
powstala po wyeliminowaniu wcigz aktywnych instrumentéw oraz emisji,
w ktorych zabraklo informacji na temat ich ewentualnej konwersji lub
wykupu przez emitenta. Zaobserwowano, ze wiekszos¢ obligacji zamien-
nych emitowanych na polskim rynku trafia na podstawie umow restruk-
turyzacyjnych do dotychczasowych obligatariuszy (gtownie instytucji
bankowych) lub najwigkszych wierzycieli w ramach sptaty wymagalnych
zobowigzan. W dwéch przypadkach (2 emisje Polimex Mostostalu) obli-
gacje zostaly objete przez Agencje Rozwoju Przemystu (ARP). Co wigcej,
prawie wszystkie obligacje zostaly uplasowane na rynku w ramach oferty
prywatnej. Zauwazono takze, ze niemal wszystkie obligacje wyemitowane
w procesach naprawczych (15 na 18 emisji) zostaly zamienione na akcje
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emitenta przez obligatariuszy (w catosci lub w czesci), a w przypadku
ponad potowy z nich do konwersji doszlo juz w pierwszym tygodniu po
emisji dtugu. Jedynie trzy serie obligacji zostaty wykupione przez emitenta
w terminie lub przed terminem zapadalnosci.

4. Dyskusja

Wyniki analizy polskiego rynku obligacji zamiennych i zmian, ktére
zachodzily na nim w ciagu ostatniej dekady, prowadza do kilku wnio-
skow. Po pierwsze, okazuje sig, ze w badanym okresie co czwarta obligacja
zamienna wyemitowana na polskim rynku kapitatowym byta wykorzysty-
wana w procesach restrukturyzacji finansowej przez duze, mocno zadtu-
zone i nierentowne podmioty dziatajace w sektorach: odziezowym (Redan
2x, LPP, Bytom), gastronomicznym (Sfinks), kosmetycznym (Miraculum
7x), budownictwa przemystowego i inzynierii ladowej (Trakcja, Polimex
Mostostal 2x), finansowym (DM IDM 3x), tworzyw sztucznych (Ergis-
-Eurofilms) i ochrony zdrowia (Adiuvo). Stosunkowo niewielka liczba
obligacji zamiennych wyemitowanych w celach ratunkowych zaprzecza
potocznej opinii jakoby dtug hybrydowy byt wykorzystywany przez pod-
mioty jedynie w ostatecznosci dopiero po wyczerpaniu innych mozliwo-
Sci pozyskania kapitatu. Przeciwnie, az trzy czwarte emisji na polskim
rynku obligacji zamiennych jest przeprowadzanych z mys$la o pozyskaniu
kapitatu na sfinansowanie nowych inwestycji lub dla osiagniecia korzysci
podatkowych.

Po drugie, wyniki badania pokazaty, ze prawie wszystkie obligacje
zamienne wyemitowane w celach restrukturyzacyjnych zostaty przekon-
wertowane na kapital wlasny emitenta, a w przypadku ponad polowy
z nich do konwersji doszto juz w pierwszym tygodniu po emisji dtugu.
Takie spostrzezenie silnie wspiera teze, Ze emitentom zalezato na szybkim
dokapitalizowaniu spotki, a decyzja o emisji obligacji zamiennych mogta
by¢ podyktowana checig ograniczenia czasu i kosztéw zwyklej emisji akgji
[Huang, Ramirez, 2010; Gomez, Philips, 2012]. Jest to tym bardziej praw-
dopodobne, ze niemal wszystkie emisje zostaly uplasowane na rynku
w oparciu o relatywnie mniej czasochlonng oferte niepubliczna.

Po trzecie, zaobserwowano do$¢ zaskakujaca prawidlowos¢, ktéra wska-
zuje, ze obligacje zamienne wykorzystywane w celach ratunkowych sa
sprzedawane ze znacznie nizszym kuponem procentowym niz obligacje
emitowane przez spolki znajdujace sie w znakomitej sytuacji finansowe;j.
Przyczyny takiego stanu rzeczy nalezy doszukiwac si¢ w dotaczonej do
obligacji zamiennych opcji konwers;ji, ktdra sprawia, ze dtug hybrydowy
jest oferowany potencjalnym inwestorom z nizszym oprocentowaniem niz
zwykle obligacje korporacyjne o podobnych parametrach iryzyku, ale bez
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wbudowanej opcji zamiany [Bancel, Mittoo, 2004; Brounen i inni, 2006; Ban-
cel i inni, 2009]. Dokladnie ten atrybut staraja si¢ wykorzystywac niektore
polskie spotki, ktore za pomoca relatywnie tafiszego dtugu zamiennego
probuja refinansowac wyzej oprocentowane instrumenty dtuzne i kredyty
bankowe. W takim przypadku w ogdle nie dochodzito do konwersji obliga-
qji lub byty one zamieniane na kapital wtasny emitenta dopiero w pewnym
czasie po emisji dlugu.

Po czwarte, zauwazono, ze najwigcej emitowanych obligacji zamiennych
trafia do instytucji finansujacych emitenta lub jego najwiekszych wierzy-
cieli w ramach oferty prywatnej. Zdecydowanie rzadziej emisje sg adre-
sowane do wyspecjalizowanych agencji rzadowych (np. ARP). Ponadto,
w przeciwienstwie do dojrzatych rynkow kapitalowych, w naszym kraju
nie upowszechnita si¢ jeszcze sprzedaz obligacji zamiennych funduszom
hedgingowym [Brown i inni, 2012].

Po piate, dostrzezono, ze w ostatnich latach doszlo do wyraznego
spadku liczby emisji obligacji zamiennych przeprowadzanych w celach
restrukturyzacyjnych (tylko 5 emisji w latach 2014-2017 wobec 7 emisji
w2013 r.i5 emisji w 2012 r.). Nie mozna wykluczy¢, ze wynika to z rekor-
dowo niskiego poziomu stop procentowych utrzymywanego przez Naro-
dowy Bank Polski od poczatku 2015 r. Polityka taniego pieniadza moze
zachecac przedsiebiorstwa do zaciagania tafiszych kredytow bankowych
lub do przeprowadzania emisji nizej oprocentowanych obligacji korpora-
cyjnych bez wbudowanej opcji konwersji.

Po szoste, pewne watpliwosci moze budzic niewielka proba badawcza
(71 emisji), ktora mogta wplynaé negatywnie na otrzymane wyniki i skut-
kowa¢ wysnuciem nieodpowiednich wnioskdw, cho¢ nalezy zaznaczy¢,
ze obejmuje ona wszystkie zidentyfikowane emisje obligacji zamiennych
od 2009 r. Ponadto wyniki badania mogly do pewnego stopnia zosta¢
znieksztalcone przez duza liczbe emisji obligacji przeprowadzonych przez
tylko kilku emitentéw (np. az 7 emisji ratunkowych zostato zrealizowanych
przez jedna spotke Miraculum). Wydaje si¢ jednak, ze w kazdym z takich
przypadkow przedsiebiorstwa dokonywaly emisji obligacji w réznych
latach, bedac w innej sytuacji finansowej, a wykluczenie tych emisji z proby
badawczej nie pozwolitoby na ukazanie specyfiki niedojrzatego rynku
dtugu zamiennego w Polsce.

Zakonczenie

Celem artykutu byta identyfikacja przyczyn, ktérymi kierujq sie
przedsigbiorstwa notowane na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych przy podejmowaniu decyzji o wykorzystaniu obligacji zamien-
nych w procesach restrukturyzacji finansowej. Wyniki przeprowadzonej
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analizy wpisuja si¢ w najnowsze trendy badawcze dotyczace emisji dtugu
hybrydowego przez podmioty gospodarcze, poglebiaja wiedze na temat
przestanek emisji dlugu zamiennego na polskim rynku kapitalowym oraz
uzupelniaja krajowa literature o opracowanie podejmujace wazny aspekt
zastosowania diugu hybrydowego w procesach naprawczych przedsie-
biorstw niefinansowych. Na podstawie wynikéw analizy 71 emisji obli-
gacji zamiennych przeprowadzonych w latach 2009-2017 przez 38 spotek
gieldowych sformutowano kilku waznych wnioskéw.

Po pierwsze, jedynie co czwarta obligacja zamienna emitowana na pol-
skim rynku kapitalowym na przestrzeni ostatniej dekady jest wykorzy-
stywana w procesach restrukturyzacji finansowej przedsigbiorstw. Emisje
takich obligacji najczesciej sa oferowane instytucjom finansujacym lub
najwiekszym wierzycielom w ramach oferty prywatnej. Zdecydowana
wiekszos¢ obligacji zamiennych jest sprzedawana na rodzimym rynku
z mys$la o pozyskaniu funduszy na realizacje nowych inwestycji lub osig-
gnieciu korzysci podatkowych dostepnych w polskim systemie prawnym.

Po drugie, emitentami dlugu zamiennego w celach restrukturyzacyjnych
sa duze, mocno zadtuzone, nierentowne i niewyptacalne podmioty, ktére
wykorzystuja dtug hybrydowy najprawdopodobniejjako relatywnie tanszy
i mniej czasochtonny sposdb na podwyzszenie kapitatu wlasnego w porow-
naniu z emisja akcji. Pewna grupa spdtek traktuje obligacje zamienne
takze jako instrument umozliwiajacy ograniczenie kosztow zewnetrznego
finansowania. Za ich pomoca emitenci dokonuja przedterminowej sptaty
wyzej oprocentowanych obligacji i kredytéw bankowych i zastepuja je
relatywnie tanszym kapitalem hybrydowym, ktéry stosunkowo szybko
moze zosta¢ przeksztalcony w bezzwrotny kapitat wiasny.

Po trzecie, w ostatnich latach doszto do spadku liczby emisji diugu
hybrydowego w procesach restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw,
do czego mogta przyczynic sie polityka taniego pienigdza realizowana
przez Narodowy Bank Polski, ktdra zwiekszyta atrakcyjnos¢ innych form
zewnetrznego finansowania, np. kredytéw bankowych lub zwyklych
obligacji.
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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja przyczyn emisji obligacji zamiennych w pro-
cesach restrukturyzacyjnych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie. Analiza 71 emisji obligacji przeprowadzonych w latach
2009-2017 przez 38 przedsiebiorstw gietdowych wykazata, po pierwsze, ze jedynie
co czwarta obligacja zamienna jest emitowana na polskim rynku kapitatowym
w celach ratunkowych, a emisje najczesciej sa oferowane instytucjom finansujacym
i najwigkszym wierzycielom emitenta w ramach oferty prywatnej. Po drugie,
na wykorzystanie obligacji zamiennych do reorganizacji pasywoéw decyduja sie
duze, mocno zadtuzone, nierentowne i niewyplacalne podmioty, ktére traktuja
dtug zamienny najczesciej jako tanszy i szybszy sposob na podwyzszenie kapitatu
wlasnego w stosunku do emisji akcji. Pewna grupa spotek wykorzystuje relatywnie
tafisze obligacje zamienne do refinansowania wyzej oprocentowanych kredytéw
bankowych i zwyktych obligacji. Po trzecie, w ostatnich latach zaobserwowano
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spadek liczby emisji obligacji zamiennych w celach restukturyzacyjnych, co po
czesci mozna thumaczy¢ polityka taniego pieniadza realizowang przez polski
bank centralny.

Stowa kluczowe
finanse przedsigbiorstw, restrukturyzacja finansowa, obligacje zamienne, Gietda
Papieréw Wartosciowych w Warszawie

The Use of Convertible Bonds in Financial Restructuring
of Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange (Summary)

The aim of the article is to identify the motives behind the use of convertible bonds
in the financial restructuring process of public companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. Empirical examination of 71 convertible sales conducted between
2009 and 2017 by 38 issuers leads to a number conclusions. First, only one fourth
of convertibles in the Polish capital market are issued for restructuring purposes
and they are usually sold to financial institutions and main creditors of the issuers
through private offerings. Second, it seems that companies using convertibles
in recovery process are big, highly leveraged, unprofitable and insolvent entities
which treat hybrid debt as backdoor equity financing to reduce time and costs
of selling common stock. Some firms also use relatively cheaper convertible bonds
to restructure their liabilities by prematurely redeeming higher coupon corporate
bonds and bank credits. Third, there has been a drop in the number of convertible
issues carried out for restructuring purposes, which may be partly explained by
the expansionary monetary policy carried out by the Polish central bank.

Keywords
corporate finance, financial restructuring, convertible bonds, Warsaw Stock
Exchange



