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1. WSTEP

Obligacja zamienna z opgcyeset jest szczegblnym rodzajem obligacji za-
miennej. Instrument ten zostat po raz pierwszy wyemitgwenpocztku lat 80.
XX w. w Stanach Zjednoczonych. Odegrat on bardzatrigtrole podczas kry-
zysu bankowego w Japonii w potowie lat 90. XX w,dkigego zastosowanie
w znacznym stopniu przyczynitoesdo ustabilizowania trudnej sytuacji ekono-
micznej wielu instytucji finansowych. Jajmkie banki, stajc w obliczu niedo-
boru kapitatu i posiadag w swoich portfelach dig ilos¢ tzw. ,ztych kredytow”,
stargty przed wyzwaniem znalezienia najbardziej korzggmz ekonomicznego
punktu widzenia sposobu pozyskasimdkow finansowych. Emisja akcji na
rynku kapitatowym wydawata sinajgorszym rozwizaniem, poniewaindeksy
gietdowe znajdowaly sina najnkszym poziomie od lat i nic nie wskazywato na
poprave tej sytuacji. Pomyst emisji zwyktych obligacji takbyt postrzegany za
ryzykowny, gdy wiagzatoby s¢ to z koniecznécia zagwarantowania inwesto-
rom wysokiego oprocentowania, rekompegsefjo im ryzyko ewentualnej nie-
wyptacalndci emitentéw. Dlatego jedrnz mazdiwosci byto pozyskanie kapitatu
poprzez emigj obligacji zamiennych. Uwano to za rozglne posuricie, nie
tylko z punktu widzenia bankéw, ale ta&kbionc pod uwag interes obligatariu-
szy. Po pierwsze, agjaliby oni konkretny dochdd z tytutu odsetek dostrza
zapadalnéci obligacji. Po drugie, w terminie ich wykupu mislilmozliwosc¢
dokonania konwersji posiadanych papierow wamitovych na udziaty bankow.
Nikt nie mégt im jednak zagwarantowaze sytuacja ekonomiczna ulegnie
w przyszigci diametralnej poprawie i przeprowadzenie zamiaogiadanych
obligacji na akcje emitentowetizie dla nich optacalne. Aby wi zackcic in-
westoréw do nabycia nowo wyemitowanych papierowtegaiowych, banki

" Doktorant, Katedra Zasdzania Przedsbiorstwem, Wydzial Zarmizania, Uniwersytet
£6dzki.

[105]



106 Damian Kazmierczak

postanowity do zwyklych obligacji zamiennych gic#y¢ tzw. opcg reset. In-
strument tego rodzaju jest nazywany obligazamiena z klauzuy reset.
W literaturze wysipuje take pod nazw reset convertible bond lub resett-able
convertible bond.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienietystaset convertibles,
wyjasnienie mechanizmu klauzuléset oraz wykazanie tdic miedzyresettable
convertibles a zwykh obligach zamienn. Zaprezentowano tak zarys proble-
matyki ich wyceny oraz pokazano zagadnieniagzame z teosi asymetrii in-
formaciji. Ponadto, zweryfikowana zostata hipotezaazdgca, ze wykorzysta-
nie resettable convertibles jest niezwykle korzystne dla obligatariuszy w przy
padku, gdy od momentu ich emisji, odnotowano vgyaspadek ceny akcji
emitenta, na podstawie ktérych zostaty wyemitowdbdyby obligacje zamien-
ne nie zawieraly klauzulieset, to z punktu widzenia inwestoréw posiadane
przez nich papiery warfoiowe bytyby wéwczasut-of-the-money, a ich zamia-
na na udziaty emitenta nie bytaby ekonomicznie placalna. Wihéciwe wyko-
rzystanie opcjireset powoduje jednakze w najbardziej optymistycznym wa-
riancie, obligacja staje ¢siin-the-money, w najgorszym zgq klauzula reset
W znacznym stopniu ogranicza straty obligatariust§tzy mimo niesprzyjaf
cej sytuacji rynkowej, podii decyzf o przeprowadzeniu konwersji.

2. ISTORA RESETTABLE CONVERTIBLES BONDS

Reset convertible bond jest obligacy zamieni, w ktorej wscisle okrelo-
nych terminachrgset dates) mazliwa jest zmiana niektérych jej parametréw na
wczesniej ustalonych przez strony umowy warunkach. Pangm&tore mog
ulec modyfikacji to: (1) cena konwersgignversion price) lub (2) wspoétczynnik
konwersji conversion ratio). Nalezy zaznaczy, ze w wickszaci przypadkow
prawo realizacji opcji przypada emitentowi, fiwve jest jednak przypisanie
tego prawa wycznie obligatariuszowi.

Istotaresettable convertibles polega na tymze ich cena lub wspéiczynnik
konwersji nie $ znane w momencie emisji obligacji, a ich waftaalery bez-
posrednio od zaistnienia pewnych uwarunk@weynkowych w przyszici.
Cecha ta odmnia reset convertibles od zwyktych obligacji zamiennych, w kt6-
rych wszystkie parametryya recyzyjnie okrdone w warunkach emisji i nie
mog ulec zadnej zmianie bez wzglu na sytua¢j panujca na rynku (tzw.
fixed-price convertibles).

Gtéwng przyczyrny emisji omawianego typu obligacji zamiennej jestiea
cenie inwestoréw do jej nabycia, gdy poziom cen iaknjitenta na gietdzie
znajduje s na niskim poziomie. Tak diugo, jak rynek kapitatornajduje s
w depresji, inwestorzydala niecletni do nabycia obligacji zamiennych, ponie-
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waz przypuszczaj, ze ewentualne kolejne spadki cen spowgdug r&nica
miedzy cer konwersji a bieacg cery waloréw ledzie tak dua, ze z ekono-
micznego punktu widzenia nabycie udziatéw emitguaarzez realizagjopciji
konwersji bytoby nieoptacalfieKlauzulareset pozwala jednak na ztagodzenie
zbyt ostranego podecia uczestnikow rynku.

Jeili chodzi o0 opog reset dotyczcg mozliwosci zmiany ceny konwersji
(conversion price), to umaliwia ona modyfikag tego parametru w zalBosci
od biezgcej rynkowej ceny waloréw emitenta. o ona dotyczy ruchéw cen
zaréwno w gé& (upward reset), jak i w dét downward reset), jednak prawie
wytacznie jest ona wykorzystywana w trakcie spadkow cen.

Weryfikacja hipotezy przedstawionej we wEe niniejszego opracowania
zostanie przeprowadzona na podstawie analizy padyklemisji obligacji za-
miennych z opg reset. Przypomnijmy,ze hipoteza ta zaklada; emisjareset
convertibles jest bardzo korzystna dla posiadaczy obligacjiraypadku, gdy od
momentu wypuszczenia ich na rynek, cena akcji emaitednotowata wyrany
spadek Wyobrazmy wi¢c sobie,ze spotka X emituje dwa rodzaje obligacji za-
miennych, kada o wartéci nominalnej $1000:

1) obligacja zamienna bddauzuli reset, ktéra mae zosta zamieniona na
4 akcje zwykte spotki X (cena konwersji wynosi $250);

2) obligacja zamienna klauzuh reset, ktorej pocatkowe warunki emisji
okreslaja, ze maze ona zosta zamieniona na 4 akcje zwykle spétki X (cena
konwersji wynosi $250).

Ponadto, w prospekcie emisyjnym ustalono trzy terminyténykh mae by
zrealizowana opcjeeset (czyli reset dates). S to: 1 lipiec 2010 r., 1 lipiec 2011 r.
i 1 lipiec 2012 r. Gdyby zostata ona wykorzystananawva cena konwersji by-
taby rowna bieacej ceny akcji spétki X, jednak przy zakniu, ze cena ta nie
bedzie nizsza ni 50% jej poprzedniej warfoi.

Zatzmy teraz,ze 1 lipca 2010 r. bigca cena waloréw spotki X wynosi
$150. Poniewacena konwersji wynosi $250 to obligacja zamieresiqut-of-
-the-money, a wartdé¢ konwersji wynosi jedynie $600. W interesie inwestor
spotka X realizuje wgic opcg reset, ktéra powodujeze od tej pory nowa cena
konwersji wynosi $150.

Rok p&niej, 1 lipca 2011 r., okazujegsize w wyniku bessy i kolejnych
spadkach cen akcji spotki X ustabilizowata sha na poziomie $80. Sieobli-
gacja zamienna nie miataby opofiset to wartg¢ jej konwersji bytaby jeszcze
nizsza ($320), a cata obligacja znowu bytatg-of-the-money?. Dlatego sp6tka
X przeprowadza kolejne obm@nie ceny konwersji do $80, powogaijtym sa-
mym, ze posiadane instrumenty stapie dla obligatariuszyat-the-money.

1 W terminie wykupu obligacja zamienna jest: iftthe-money, gdy bieaca cena akcji > cena
konwers;ji; (2)out-of-the-money, gdy bieigca cena akcji < cena konwersji; @)the-money, gdy
biezaca cena akcji = cena konwers;ji.

2 Obligacja jesbut-of-the-money poniewa biezaca cena akcji $80 < nowej ceny konwersii
$150.
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W zaleznosci od sytuacji rynkowej podobny mechanizm mégtbystab prze-
prowadzony w nagpnym roku, czyli 1 lipca 2012 r.

Jak widd&, opcjareset jest rozwizaniem szczegoélnie korzystnym dla inwe-
storéw, gdy cena akcji emitenta ulegta znacznemizehiu od momentu emisji
obligacji zamiennych. Gdyby nie ona, obligacje w t@imzapadalngi bylyby
out-of-the-money, obligatariusze najprawdopodobniej nie dokonalidy zamia-
ny na akcje emitenta i musieliby zadowddic jedynie wykupem ich wartgi
nominalnej. Klauzulaeset powoduje,ze cata inwestycja stajeesat-the-money
i przeprowadzenie konwersji jest ekonomicznie uzasadnio

Co jednak stanie si gdy cena akcji spétki X spadnie do wadioprzekra-
czapcej 50% poprzedniej ceny konwers;ji? Wracajo opisywanego przykfadu,
zalemy ponownieze 1 lipca 2010 r. cena waloréw emitentaltie wynosita
$150 i taka te bedzie nowa cena konwersiji.éliel lipca 2011 r. spadnie ona do
$50, to warté¢ ta kpdzie nizsza od poprzedniej ceny konwersji ($150) o okoto
67%. Nowa cena konwersji zostanie ustalona jednakQ% jej poprzedniej
wartasci, czyli na $75 (a nie na $50). Mimge obligacja nadal dalzie out-of-
-the-money to i tak zdecydowanie polepsza to sytgdoywestorow w poréwna-
niu ze zwykh obligacp zamien, w ktorej nie mogtoby dé§ do modyfikacji
ceny konwersji.

Nalezy jednak zaznaczy ze obnizanie ceny konwersji ma swpglolrng gra-
nice (floor), czyli maze by przeprowadzane jedynie do olmnego dolnego
punktu granicznego. Oznacza te obligatariusze aschronieni jedynie przed
pewnry czescig ewentualnych spadkdéw cen akgciji.

Drugim parametrenresettable convertibles, ktory w okresie do wykupu
moze uleggé modyfikacji jest wspoétczynnik konwersjcgnversion ratio). Jed-
nak w przeciwiéstwie do ceny konwersji, ktéra prawie zawsze zmigigest
w dot, dostosowanie wspoétczynnika odbywa gioprzez jego zwkszanie
(upward reset). llustrujgc to krétkim przyktadem, zahiny, ze spétka X emituje
obligacje zamienne z opcyeset, kazda o wartéci nominalnej $1000, cenie
konwersji $250 i wspotczynniku konwersji rownym 4$ldw okreslonym mo-
mencie w przyszizi okaze sk, ze biezgca cena akcji spadta do $100, to wéito
konwersji wyniesie jedynie $400, @nvertibles beda out-of-the-money. Jéli
jednak emitent podejmie decyap wykorzystaniu opcjieset i zwiekszy wspot-
czynnik konwersji do 10, to przy hbigcej cenie akcji $100 wardé konwersji
wzrasnie do $1000 i obligacja znowethzie at-the-money.

Wykorzystupc opcg reset i zwiekszapc wspoétczynnik konwersji emitent
powinien wzgé jednak pod uwagkonsekwencje negatywnego zjawistiu-
tion, ktore ta modyfikacja spowoduje. Podwyenie wspéiczynnika ebzie
skutkowato weksz liczbg akcji, na ktore &da mogly zosta zamienione obliga-
cje zamienne, co ke st z rozwodnieniem wartgi waloréw znajdujcych sg
w obiegu [Kimura i in. 2006: 309].
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Emisjareset convertibles maze by takze korzystna dla matych firm o gym
potencjale rozwoju, ktérych nowo wyemitowane instemty g z regutyout-of-
-the-money. Wykorzystanie opcjreset oznaczatoby zwkszenie prawdopodo-
bienstwa konwersji, co umdiwitoby wprowadzenie do spétki nowych akcjona-
riuszy. Maze to w istotnym stopniu zwkszy ekonomiczne i finansowe rag
wosci przedsgbiorstwa [Yu i Shaw 2008: 906].

Opcjareset wbudowana w obligagjzamieng powoduje,ze wycenareset
convertibles jest d@¢ trudnym zadaniem. Przyczyniagie do tego, po pierwsze,
przyszta cena konwersjidset conversion price), ktora nie jest pogtkowo zna-
na i ktéra jest determinowana przez historyczne @keji emitenta w pewnym
okresie czasu. Z tego wzdu, opcjareset jest nazywana tzw. opgjpath-
-dependent, co oznaczeze jej wartd¢ zalezy od fluktuacji cen instrumentu, na
podstawie ktorego byta emitowana. Po drugie, ayalewzgkdni¢ istnienie
wspomnianej jiu dolnej granicyreset (floor), do ktérej mana zmienia cery
konwersiji, poniewa oczywiste jestze cena ta nie nie osigngé wartaci zero.
Po trzecie, trzeba wxi pod uwag czynnik walutowy, poniewabardzo cgsto
reset convertibles emitowane g w walucie innej ni waluta kraju emitenta.

Pierwsze préby okétenia wartdci zwyktych obligacji zamiennych miaty
miejsce ju w latach 60. XX w. Poggkowo traktowano je jak obligacje zwykite
i doktadnie w ten spos6b dokonywano ich wyceny. Drympdejcie zaktadato,
ze wartd¢ convertibles jest rowna przysziej wartoi akcji, ktéra byly przedmio-
tem konwersji, a nagpnie dyskontowane w celu obliczenia ich wéctdieza-
cej [Ingersoll 1977: 289]. Nieco pdiej zaczto przeprowadzawycere obliga-
cji zamiennych za pomagcmodelu Blacka i Scholesa [1973], uwadhiajac
wystepowanie w obligacjach dodatkowych opcji (m. @all czy put). Nie brat
on jednak pod uwagyzyka niewyptacalnéci emitenta default risk). Wykorzy-
stano je dopiero w tzw. modelach strukturalnysthuttural form models)® wy-
wodzcych st z opracowania Mertona [1974]. Modele Blacka-Sclmliellier-
tona rozwigli nastpnie Ingersoll [1977] oraz Brennan i Schwartz [1977
i 1980]. McConnell i Schwartz [1986] zmienili ngshie istota dla model
strukturalnych zmieny jaka byta trudna do precyzyjnego oklenia ,wartcé
przeds¢biorstwa”, na dajca tatwiej sk obliczye ,cere akcji emitenta”. Tym
samym dali poctek nowemu rodzajowi modeli wyceny obligacji zanmgch,
tzw. modelom zredukowanyme@duced-form models)* [m. in. Davis i Lischka
1999; Madan i Unal 2000; Ayache i in. 2003].

% Modele strukturalne zakladgjze niewyptacalnét jest wartdcia endogeniczn i spétka
bankrutuje w momencie, w ktorym waséospotki zrownuje s z pewny dolna wartccia gra-
niczrg. Na przyktad wedtug Mertona dzieje; gak, gdy warté¢ przedsgbiorstwa spada poirgj
wartasci nominalnej diugu — szerzej na ten temat w: Meft®74: 449470].

4 W stanowisku ,strukturalnym” bankructwo bylo povmwhne faktemze wartdéé spotki
spadata do pewnego minimalnego poziomu. W ,zrediakgym” z&, upadiéc¢ jest powodowana
poprzez spadek cen akcji spotki do poziomu zerowegadn. Davis i Lischka [1999] czy Madan
i Unal [2000]). Ayache i in. [2003] nie zgadzejsi z tym podejciem, zaproponowali model,
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Wycenaresettable convertibles w swojej istocie bazuje na dotychczasowym
dorobku naukowym zwrzanym z wycesq zwyklych obligacji zamiennych.
Kimura i Shinohara [2006] zaproponowali oiemie wartgci obligacji zamien-
nej z klauzul reset za pomog symulacji Monte Carlo. Kala obligacja zamien
na jest w tym przypadku traktowana jako papier esgibwy ztazony ze zwy-
ktej obligacji i poszczegolnych opcji wanivbudowanych (npcall, put czy re-
set), co umdaliwia jej doktadry wycerg za pomog tej metody.

Yang i in. [2010] rozwigli powyzszy model wprowadza¢ do swoich roz-
wazan omawiany ju element rozwodnieniali{ution), ktéry czsto towarzyszy
obligacji zamiennej typueset. Przypomnijmy,ze kade zwekszenie wspot-
czynnika konwersji powodujee posiadane obligacje mody¢ przez inwesto-
réw zamienione na wksz liczbe akcji, co powoduje m. in. spadek cen akcji
emitenta i zmniejszenie zysku na akcj

Jiang i Siao [2012] dokonali z kolei modyfikacji delu strukturalnego
AFV, dodapc do metody wyceny zwyklej obligacji zamiennej zaioie, ze
posiada ona wbudowarklauzuk reset.

Reset convertibles s3 przedmiotem rozwiaan takze pod lgtem teorii asyme-
trii informacji i zwiazanego z nji problemu tzw.adverse selection (czyli tzw.
selekcji negatywnej lub inaczej ,problemem ziegdoosu™). Inwestorzy naby-
wajacy wyemitowane przez konkretrspotke papiery wartéciowe, posiadaj
w poréwnaniu z zagglzapcymi nia menederami niepety informacg dotycz-
cg dziatalngci operacyjnej przedsbiorstwa oraz przysztych perspektyw jego
rozwoju. W warunkach rynku doskonategozmita w dosgpie do informaciji
przez obydwie strony nie doprowadzi do niedoszacowania kapitatu wtasnego
emitenta przez rynek. Skutkuje to wzrostem koszpit&hu, co sprawiaze me-
nedzerowie dziatajcy w interesie inwestoréw egto rezygnuj z inwestycji
o dodatnim NPV.

Stein [1992] oraz Chakraborty i Yilmaz [2011] udawdi, ze obligacja
zamienna, ktérej cena konwersji jest uzalena od ceny instrumentu bazowego
(tzw. floating price convertibles) oraz z wbudowanopcp call (tzw. callable
convertible®), jest instrumentem odpornym na negatywne zjawiakiverse
selection. Jdli zaktadamy,ze obligacja zamienna wyemitowana w okresie ,0"
ma wspotczynnik konwersk uzalezniony od bigacej ceny akcji emitentaP)

w okresie , 17, to w terminie wykupu kda obligacja zostanie wymieniona na
1/P akcji. Oznacza taze wartd¢ takiej obligacji zamiennej jest stata i nie jest
zalezy od ceny akcji emitenta, ktéra w warunkach rynkslkdmatego stanowi
odzwierciedlenie informacji posiadanej przez memedw w okresie ,,0”.

w ktorym upadté¢ nie oznacza automatycznego spadku cen akcji doal@’spadek cen waloréw
waha s¢ w przedziale midzy 0% a 100% (tzw. model AFV).

® Jest to zwizane z problematykizw. niedoinwestowaniaifderinvestment).

® Obligacja zamienna z opgiall to obligacja zamienna, w ktérej emitent ma prawony-
kupu jej wtasnéci nominalnej przed terminem zapadaicio
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Analizujac obligacje zamienne z klauzauteset, Qiu i Zhang [2013] nie-
znacznie zmodyfikowali model Stein'a [1992] i w dalo rozwaaniach skon-
centrowali ¢ na dwéch typach emitentéw: na spétce écdmocnych funda-
mentach ekonomicznych, ale w ktorej niezme catkowicie odrzuéi prawdo-
podobidistwa bankructwa (nazwaltg tzw. good firm, czyli ,dobrg firma”) oraz
na przedsbiorstwie, ktére w znacznej mierze jest zagme upadiécia
(tzw. bad firm, ,zta firma”).

W przypadku nie wywizania s¢ przez spotki ze zobowzan finansowych
wobec inwestoréw (czyli np. nie wykupienie wardb nominalnej obligacji
w okreslonym terminie lub/i niemenos¢ splaty bieacych ptatnéci odsetko-
wych) stoj one w obliczu poniesienia tzw. kosztoéw truélriofinansowych
(costs of financial distress). Jak pamitamy, reset convertibles umazliwia obni-
zenie ceny konwersjidolz podwyzszenie wspotczynnika konwersji, w taki spo-
s6b, aby modyfikacja ta byta korzystna dla obligatay. Jéli jednak cena
akcji emitenta znajdzie siha tak niskim poziomieze niemdaliwe bedzie kolej-
ne wykorzystanie klauzutieset (czyli osiagnigta zostanie granicihoor) to kosz-
ty trudnaci finansowych bdg tak wysokieze odstrasgbad firms od wykorzy-
stywania tego typu instrumentéw. Z tego veriyl bedg one skionne do pozy-
skania kapitatu przez emispkcji zwyktych na rynku kapitatowym, natomiast
w odr&nieniu od nichgood firms zdecyduj sie emisg resettable convertibles.

Badacze udowodnili tade istnienie drugiego przypadku, w ktorym spofki
decyduj sie na wykorzystanie obligacji zamiennych tyraset. Wszystko zale-
zy od tego, jak wartas¢ stanowi dla ,ztych firm” opcjaeset. J&li jej wykorzy-
stanie ledzie na tyle atrakcyjneze przewyszy ewentualne koszty trudiod
finansowych, to istnieje cie prawdopodobiestwo, ze bad firms podejm decy-
Zje 0 emisjiresettable convertibles. Spowoduje to jednake good firms beda
chciaty ,zasygnalizow& swoja odmienné¢ od ,ztych firm” i rozpoczrg emisg
zwyklych obligacji zamiennych, w ktérych parametmisji 3 doktadnie okre-
slone w warunkach emisji i nie mggilec zmianie (tzwfixed-price converti-
bles), z zastrzgeniem,ze nie mog by¢ to obligacje typucall. Zaktadagc na-
stepnie,ze cena akcji spotki znajdziegsna niskim poziomie i obligacje zamien-
ne kxda dla inwestorowout-of-the-money, mazna przypuszcza ze konwersja
obligacji na akcje nie dojdzie do skutku, a spotkdzie zmuszona do wykupie-
nia ich wartéci nominalnej. Aby jednak przeprowadzivykup obligacji ko-
nieczne jest posiadanie przez spoétitystarczajcej ilosci kapitatu. Jest v
prawdopodobneze jego pozyskanieekzie wihzato sk z likwidacj badz sprze-
dazg niektérych aktywdéw przedsbdiorstwa. Generuje to okdlene koszty, na-
zwane przez autoréw modelu ,kosztami phyéoid (liquidity costs). Z oczywi-
stych wzgéddéw na ich poniesienie lepiej przygotowanegeod firms, wiec to
one czsciej beda decydowaty si na emis} fixed-price convertibles, natomiast
bad firms pozostan przy emisji akcji zwyklych. Probleradverse selection mo-
ze by w takim przypadku przezwygiony, jeli inwestorzy potraktyj emisg
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fixed-price convertibles jako sygnat dobrej kondycji przedsiiorstwa. Jéi oka-
ze sk jednak,ze ,koszty ptynnéci’ sa dla ,dobrej firmy” zbyt wysokie, a jed-
noczeanie ,koszty trudnéci finansowych” § przez ,zh firme” postrzegane za
dos¢ niskie, to zgodnie z zateniem teorii sygnatévbad firm bedzie ,nalado-
wata” (mimic) good firm. Bedzie to jednak skutkowato niedowaitoowaniem
aktywow ,dobrej firmy” przez rynek, co wedtug teoaisymetrii mae doprowa-
dzi¢ do powstania problemadverse selection i odrzucenie przez aiprojektow
0 dodatnim NPV. Zgodnie z wyprowadzonym przez Qihaizg [2013] mode-
lem jest to moment, w ktérym obie spoiki podejaecyzg o emisjiresettable
convertible bonds.

Qiu i Zhang [2013] uwzajg, ze ich model ttumaczy, dlaczego w niektérym
krajach emitowane obligacje zamienne wkgzdci posiadaj opcg reset (jak
np. w Chinach, a w innych, w obrocie znajdujie przede wszystkinixed-
-price convertibles (np. w Stanach Zjednoczonych). @téa rynkach, na ktérych
adverse selection jest dé¢ czestym zjawiskiem i ,zle firmy” néladujg ,dobre”,
spotki najczsciej decyduy sie na emis} reset convertibles (m. in. w Chinach).
W przeciwnym razie przeddiiorstwa leda decydowaly si na emisj zwyktych
obligacji zamiennych.

3.ZAKONCZENIE

Celem niniejszego artykutu byto przedstawienietjstabligacji zamiennej
Z opcp reset oraz pokazanie mechanizmu jej wykorzystania. Zaqurprzy-
ktadu ilustrupcego emisgj reset convertibles przez spots X pozytywnie zwery-
fikowano hipotez postawion we wstpie publikacji, ktéra zaktadae wyko-
rzystanie klauzulreset jest rozwizaniem bardzo korzystnym dla obligatariuszy.
W przypadku znacznych spadkéw cen akcji emitenomdwnaniu z ich warto-
$Cig w momencie emisji obligacji, opcja ta pozwala nig tmodyfikacg ceny
lub wspoétczynnika konwersjize przeprowadzenie przez inwestoréw zamiany
posiadanych instrumentéw na udziaty emitenta stiajeptacalne z ekonomicz-
nego punktu widzenia.

Drugi wniosek, ktory wytania sina podstawie niniejszego artykutu doty-
czy trudndci z przeprowadzeniem doktadnej wyceaeget convertibles. Wynika
to z faktu,ze w momencie ich emisji waéddwdch istotnych parametrow (ceny
i wspotczynnika konwersji) nie jest doktadnie znaRanadto, na dalszy kieru-
nek bada maze wptyrgé zbyt mata liczba dotychczasowych opracowa kt6-
rych znajduj sie modele pozwalgge na bardziej precyzyjne okkenie ich war-

7 Istota uycia reset convertibles w Chinach nieznacznie #i sic w poréwnaniu z ich wyko-
rzystaniem np. na rynku jafiskim. Na rynku chiskim emitent ma prawo do olienia ceny
konwersji, jednak wylcznie w przypadku zaistnienigisle okre&lonych warunkéw. Emitenci
moa na przyktad wykorzystaopcg reset, gdy cena akcji emitentatizie nizsza od ceny konwer-
sji na przestrzeni 20 z 30 kolejnych dni roboczydQiu i Zhang [2013: 198].
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tosci. Wydaje st rowniez, ze niezlgdne g kolejne analizyresettable convertibles
po kgtem asymetrii informacji oraz zbadanie czy instrotgen mae tagodzt
negatywne skutkadverse selection. Nie istniej takze publikacje, ktére badgj
wptyw informacji o emisji tego rodzaju papierow waciowych na zachowanie
sie cen akcji emitenta na ryku kapitalowym (tamnouncement effect).
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OBLIGACJE ZAMIENNE Z KLAUZUL A RESET

Obligacja zamienna z klauzuteset (resettable convertible bond) jest instrumentem, w kté-
rym wécisle okrelonych terminach oraz w przypadku zaistnienia élkreych warunkéw mdiwa
jest modyfikacja jego istotnych parametréw: cenpwkersji lub wspotczynnika konwersji. Odrd
nia ja to od zwyktej obligacji zamiennej, w ktorej wszist parametry $ doktadnie okréone
w warunkach emisji i nie magulec zadnej zmianie bez wzglu na uwarunkowania rynkowe.
Celem niniejszego opracowania jest przedstawiest@yireset convertible oraz mechanizmu jej
wykorzystania. Potwierdzono hipotezaktadajca, ze jest ona instrumentem bardzo korzystnym
dla obligatariuszy w okresie trudnej sytuacji naky i spadéw cen akcji emitenta. Ponadto okazu-
je sk, ze nieznajom& dokladnej wartéci wspoéiczynnika i ceny konwersji w momencie emis;ji
obligacji zamiennej z klauzagillreset powoduje trudnéci z przeprowadzeniem jej precyzyjnej
wyceny.

RESETTABLE CONVERTIBLE BONDS

Resettable convertible bond is a financial instrument, which at predeterminietetand under
certain conditions enables the issuer to modifyréievant parameters: a conversion price or
a conversion ratio. This feature distinguishesréset convertible from the ordinary convertible
bond, in which all parameters are precisely fixadtérms of the issue and cannot be altered
regardless of any market changes. The aim of thieleais to present the essence refet
convertibles and the mechanism of their applicatidnis shown that they are very profitable
instruments for the bondholders when after theiuésthe underlying shares price significantly
falls. It also turns out that a lack of informati@bout exact value of conversion price and
conversion ratio at the moment of ttesettable convertibles issue causes some difficulties in their
proper evaluation.



