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CHARAKTERYSTYKA EMISJI OBLIGACJI
ZAMIENNYCH Z OPCJA RESET

Wprowadzenie

Obligacje zamienne z opcja reset (reset convertible bonds, resettable
convertibles) sa szczegdlnym rodzajem obligacji zamiennych, ktore umozliwiaja
emitentowi modyfikacje ich ceny lub wspodtczynnika konwersji. Gtéwnym mo-
tywem emisji tego rodzaju papierow wartosciowych przez przedsigbiorstwa jest
zachgcenie inwestoréw do ich nabycia w okresie, gdy poziom cen akcji na giel-
dzie znajduje si¢ na niskim poziomie. W terminie zapadalnosci obligatariusze
decyduja si¢ na przeprowadzenie konwersji tylko wtedy, gdy cena waloréow emi-
tenta jest wyzsza od ustalonej ceny konwersji. Okres bessy na gieldzie nie gwa-
rantuje jednak, ze warunek ten bedzie spelniony. Wykorzystanie klauzuli reset
umozliwia jednak taka modyfikacje wspolczynnika lub ceny konwersji, ze obli-
gacje zamienne staja si¢ dla inwestorow in-the-money, a ich zamiana na akcje
emitenta bedzie ekonomicznie uzasadniona.

Dotychczas badacze stosunkowo rzadko poruszali problematyke obligacji
zamiennych z klauzulg reset. Glownym przedmiotem ich zainteresowan byty
metody wyceny tych instrumentow, ktora jest uzalezniona od historycznej fluk-
tuacji ceny akcji emitenta. Niniejszy artykut podejmuje zagadnienie ogdlnych
uwarunkowan emisji reset convertibles. Z uwagi na znaczne zréznicowanie sek-
torowe emitentow, analizie poddano jedynie czynniki makrootoczenia. Celem
artykuhu jest zdefiniowanie przestanek emisji obligacji zamiennych z opcja reset
na podstawie obserwacji dotychczasowej aktywnosci emitentow.

1. Istota obligacji zamiennych z opcja reset

Reset convertible bond jest obligacja zamienng, ktora w $cisle okre§lonych
terminach (reset dates) daje emitentowi prawo do zmiany niektorych jej parame-
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trow na wczesniej ustalonych przez strony umowy warunkach. Parametry, ktore
mogg ulec modyfikacji to cena konwersji (conversion price) lub wspotczynnik
konwersji (conversion ratio). Istota resettable convertibles polega wiec na tym,
ze w momencie ich emisji obligatariusze nie znajg doktadnej ceny lub wspot-
czynnika konwersji w terminie zapadalnosci, a ich warto$¢ zalezy bezposrednio
od zaistnienia pewnych uwarunkowan rynkowych w przysztosci. Cecha ta od-
roznia je od zwyktych obligacji zamiennych, w ktorych wszystkie parametry sa
precyzyjnie okreslone w warunkach emisji i nie moga ulec zadnej zmianie bez
wzgledu na sytuacje panujaca na rynku.

Gloéwna przestanka emisji obligacji zamiennych typu reset jest zachgcenie
inwestoréw do ich nabycia, gdy cena akcji emitenta znajduje si¢ na niskim po-
ziomie. Tak dtugo, jak rynek znajduje si¢ pod presja ztych nastrojow, inwestorzy
beda niechgtnie nabywali obligacje zamienne, poniewaz przypuszczaja, ze
ewentualne kolejne spadki cen spowoduja, iz réznica miedzy cena konwersji
a biezaca ceng walorow bedzie tak duza, Ze nabycie udziatow emitenta poprzez
realizacje opcji konwersji bytoby nieoptacalne'. Obligatariusze w terminie zapa-
dalnosci obligacji musieliby najprawdopodobniej zadowoli¢ si¢ jedynie wyku-
pem ich warto$ci nominalnej przez emitenta. Opcja reset pozwala jednak na zta-
godzenie zbyt ostroznego podejscia uczestnikow rynku. Odpowiednia
modyfikacja ceny lub wspdtczynnika konwersji spowoduje, ze pomimo spadkow
cen akcji emitenta, obligacje zamienne ponownie stajg si¢ dla ich posiadaczy in-
the-money lub w najgorszym przypadku znacznie minimalizujg ich strate.

Emisja reset convertibles moze by¢ takze korzystna dla matych firm o du-
zym potencjale rozwoju, ktéorych nowo wyemitowane instrumenty sa z reguty
out-of-the-money. Wykorzystanie klauzuli reset oznaczatoby zwiekszenie praw-
dopodobienstwa konwersji w terminie zapadalnosci dlugu, co umozliwitoby
podwyzszenie kapitatu wiasnego. Moze to w istotnym stopniu zwigkszy¢ eko-
nomiczne i finansowe mozliwosci przedsigbiorstwa’.

Klauzula reset dotyczaca zmiany ceny konwersji umozliwia modyfikacje¢
tego parametru w zaleznos$ci od biezgcej rynkowej ceny walorow emitenta. Jej
obnizenie sprawi, ze obligacja zamienna w najbardziej optymistycznym scena-
riuszu staje si¢ dla obligatariuszy in-the-money (tzw. downward reset). Zmniej-
szenie ceny konwersji ma jednak swoja dolng granicg (floor), czyli moze by¢

! W terminie wykupu obligacja zamienna jest: (1) in-the-money, gdy cena akcji > cena konwersji;
(2) out-of-the-money, gdy cena akcji < cena konwersji; (3) at-the-money, gdy cena akcji = cena konwersji.

2 E. Yu, T. Shaw: On The Valuation of Derivatives with Snapshot Reset Features. , International
Journal of Theoretical and Applied Finance” 2008, No. 11(8), s. 906.
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przeprowadzone jedynie do okreslonego poziomu, co oznacza, ze obligatariusze
nie sg w pelni chronieni przed ewentualnymi spadkami cen akcji.

Modyfikacja wspotczynnika konwersji, w przeciwienstwie do ceny kon-
wersji, ktora prawie zawsze zmieniana jest w dot, odbywa si¢ poprzez jego
zwigkszanie (tzw. upward reset). Emitent musi jednak bra¢ pod uwage konse-
kwencje wickszego rozwodnienia kapitatu wiasnego w wyniku konwersji’.

Opcja reset wbudowana w obligacje zamienng powoduje, ze wycena resettable
convertibles jest trudnym zadaniem. Przyczyniaja si¢ do tego, po pierwsze, przyszta
cena konwersji, ktora nie jest poczatkowo znana i ktéra jest determinowana przez
historyczne ceny akcji emitenta w pewnym okresie. Warto$¢ opcji reset zalezy wigc
od fluktuacji cen instrumentu, na podstawie ktoérego byla emitowana
(tzw. opcja ,,path-dependent”). Po drugie, wartos¢ obligacji zalezy od wspomniane-
go dolnego poziomu, do ktdrego mozna obniza¢ cen¢ konwersji (floor). Poza tym,
wycena resettable convertibles w swojej istocie bazuje na dotychczasowym dorobku
naukowym zwigzanym z wyceng zwyktych obligacji zamiennych®,

Reset convertibles sg przedmiotem rozwazan takze pod katem teorii asyme-
trii informacji i zwigzanego z nig tzw. problemu selekcji negatywnej (adverse
selection). Modyfikujac model Steina (1992) i wprowadzajac do niego analize
obligacji zamiennych z klauzula reset, Qiu i Zhang (2013) zauwazyli, ze decyzja
o ewentualnej emisji reset convertibles w duzej mierze zalezy od tzw. kosztow
trudno$ci finansowych (costs of financial distress) i kosztéw ptynnosci (liquidity
costs). W celu uniknigcia kosztow trudnosci finansowych przedsiebiorstwa
o ztej kondycji finansowej (tzw. bad firm) beda decydowaly si¢ na emisj¢ obli-
gacji zwyktych, a spoiki o stabilnej sytuacji ekonomicznej, chcac odrdznic sie od
,ztych firm”, zdecyduja sie na emisje reset convertibles’.

3 T. Kimura, T. Shinohara: Monte Carlo Analysis of Convertible Bonds with Reset Clauses. ,,Eu-
ropean Journal of Operational Research” 2006, No. 168, s. 309.

Kimura i Shinohara (2006) zaproponowali okreslenie wartosci obligacji zamiennej z klauzula
reset za pomocg symulacji Monte Carlo. Kazda obligacja zamienna jest w tym przypadku trak-
towana jako papier warto§ciowy ztozony ze zwyklej obligacji i poszczegdlnych opcji w nig
wbudowanych (np. call, put czy reset), co umozliwia jego doktadna wyceng za pomoca tej me-
tody. Yang, Choi, Li, Yu (2010) rozwingli powyzszy model wprowadzajac do swoich rozwazan
element rozwodnienia (dilution). Jiang i Siao (2012) dokonali z kolei modyfikacji modelu struk-
turalnego AFV, dodajac do metody wyceny zwyklej obligacji zamiennej zatozZenie, ze posiada
ona wbudowang klauzule reset.

W swoich rozwazaniach Qiu i Zhang (2013) skoncentrowali si¢ na dwoch typach emitentéw: na
spotce o dos¢ mocnych fundamentach ekonomicznych, ale w ktorej nie mozna catkowicie od-
rzuci¢ prawdopodobienstwa bankructwa (nazwang ja tzw. good firm, czyli ,,dobra firma”) oraz
na przedsigbiorstwie, ktore w znacznej mierze jest zagrozone upadtoscia (tzw. bad firm; ,,zta
firma”). Jesli po emisji reset convertibles cena akcji emitenta znajduje na tak niskim poziomie,
ze niemozliwe bedzie kolejne wykorzystanie klauzuli reset (czyli osiagnigta zostanie granica
floor), to przedsigbiorstwo o ztej kondycji ekonomicznej (bad firm) moze stangé w obliczu po-

4
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Jezeli jednak korzysci z wykorzystania opcji reset dla ,,ztych podmiotow”
przewyzsza ewentualne koszty trudnosci finansowych, to istnieje duze prawdo-
podobienstwo, ze mimo wszystko podejma one decyzje o emisji resettable
convertibles. Spowoduje to jednak, ze ,,dobre spotki” beda chcialy zasygnalizo-
waé swoja odmiennos¢ od ,,zlych firm” i rozpoczna emisje zwyktych obligacji
zamiennych, w ktorych parametry emisji sg doktadnie okre§lone w warunkach
emisji i nie mogg ulec zmianie (fixed-price convertibles). Zakladajac nastepnie,
ze cena akcji spotki znajdzie si¢ na niskim poziomie i obligacje zamienne beda
dla inwestorow out-of-the-money, mozna przypuszczaé, ze nie zdecyduja si¢ oni
na przeprowadzenie konwersji, a spotka bedzie zmuszona do wykupienia warto-
$ci nominalnej posiadanych przez nich obligacji. Wystapienie takiej sytuacji
bardzo czesto wiaze si¢ z likwidacja badz sprzedaza niektérych aktywow przed-
sigbiorstwa, co generuje koszty ptynnosci (liquidity costs). Jesli okaze si¢ jed-
nak, ze koszty ptynnosci sg dla dobrej firmy zbyt wysokie, a jednoczesnie koszty
trudnosci finansowych sg przez ,,zla firme” postrzegane za dos¢ niskie, to zgod-
nie z zalozeniem teorii sygnatow zte przedsigbiorstwo bedzie postepowac podobnie
jak dobre. Bedzie to jednak skutkowalo niedowartosciowaniem aktywdéw dobrej
firmy przez rynek, powstaniem problemu negatywnej selekcji 1 odrzuceniem przez
nig projektow o dodatnim NPV. Zdaniem Qiu i Zhang (2013), jest to moment,
w ktorym obie spotki podejma decyzje o emisji resettable convertible bonds.

2. Charakterystyka emisji obligacji z opcja reset

W celu dokonania przegladu warunkow jakie towarzysza emisjom obligacji
zamiennych w klauzulg reset wykorzystano jedna z najwigkszych biznesowych
baz danych poswigconych instrumentom dhuznym — baze agencji Bloomberg.
Badaniem obje¢to caly zakres czasowy bazy oraz emitentow ze wszystkich kra-
jow. Dzieki temu uzyskano zbiorowos$¢ 7293 emisji obligacji zamiennych
z klauzulg reset, wprowadzonych na rynek w latach 1983-2013, przez podmioty
zarejestrowane w 43 krajach. Strukturg geograficzng najwazniejszych emitentow
przedstawiono w tabeli 1.

niesienia tzw. kosztéw trudnosci finansowych. Zdaniem autorow spowoduje to, ze takie przed-
sigbiorstwa nie beda wykorzystywac obligacji zamiennych z klauzula reset i beda bardziej
sktonne do pozyskania kapitatu poprzez emisj¢ akcji zwyklych. Aby odrézni¢ si¢ od ,,ztych
podmiotow” na rynku kapitatowym ,,dobre spétki” (good firms), zdecyduja sie woéwczas na
emisje resettable convertibles.
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Tabela 1
Struktura emisji obligacji zamiennych z klauzula reset
w ujeciu geograficznym w latach 1983-2013
Terytorium Liczba emisji Udgziat w ogo6le emisji (%)
Jersey 2362 32,4
Holandia 2307 31,6
Wielka Brytania 772 10,6
Austria 423 5,8
Niemcy 410 5,6
Luksemburg 220 3,0
Australia 147 2,0
Stany Zjednoczone 118 1,6
Guernsey 112 1,5
Kanada 76 1,0
Pozostate kraje 346 4,7

Zrédto: Bloomberg.

Uwage niewatpliwie zwraca fakt duzej ilosci emisji przeprowadzonych na
terytoriach zaleznych, takich jak Jersey, Guernsey czy niewymienionych w tabe-
li 1 Kajmanach (44 emisje) lub Curacao (37 emisji), w ktorych emitenci posiada-
ja swoje siedziby. Wyemitowano tam wigcej tego typu obligacji niz we Francji
(36 emisji), Wtoszech (17 emisji) czy Japonii (10 emisji). Cecha, ktora taczy te
obszary gospodarcze z Holandia czy Luksemburgiem jest wystgpowanie mato
restrykcyjnego systemu podatkowego, ktory sprzyja optymalizacji obcigzen po-
datkowych, zwlaszcza w przypadku grup kapitatlowych. Pozwala to zatem przy-
puszczaé, ze faktyczna przestanka emisji dtugu hybrydowego z klauzula reset
moze by¢ che¢ optymalizacji podatkowej, a nie podwyzszenie kapitatu wlasne-
go, np. w warunkach dekoniunktury. Hipoteze t¢ potwierdza analiza zalezno$ci
pomiegdzy ilo$cig wyemitowanych obligacji a poziomem cen na gieldzie.

Na rys. 1 przedstawiono aktywno$¢ emitentow w ciggu ostatnich dwdch
dekad w poréwnaniu ze zmianami cen na $wiatowych rynkach akcji®. Latwo
mozna zauwazy¢, ze zmianom indeksu MSCI nie towarzysza zmiany liczby wy-
emitowanych instrumentéw. Koniunktura nie musi by¢ zatem przestanka tej
formy finansowania i wbrew ogdélnie przyjetemu zatozeniu wigkszos$¢ emisji ob-
ligacji zamiennych z klauzula reset wcale nie przypada na okres bessy. Okazuje
sig, ze silny wzrost emisji obserwuje si¢ w latach 2006-2008, czyli w momencie

6 Przed 1994 r. wyemitowano zaledwie 37 obligacji, co stanowi 0,5% ogdhu. Miare koniunktury na
rynku akcji na $wiecie przyjeto wartos¢ indeksu MSCI dla duzych i §rednich przedsigbiorstw. Uza-
sadnieniem takiego wyboru jest powszechne wykorzystanie indekséw MSCI w praktyce brokerskiej
i czgste powotywanie si¢ na nie przez najwazniejsze o$rodki analizujace koniunkture $wiatowa.



Charakterystyka emisji obligacji zamiennych z opcjq reset

szczytu koniunktury gospodarczej na gietdzie. W tym okresie na rynek trafito
87% wszystkich obligacji uplasowanych na rynku, a w samym 2007 r. az 55%
ogotu. Euforia panujgca na rynku sprawita, ze instytucje finansowe, zwlaszcza
banki, prowadzily bardzo ekspansywna polityke kredytowa, ktora znajdywata

poparcie w dziataniach bankéw centralnych i1 organach nadzoru finansowego.

Niski poziom stdép procentowych i zjawisko carry trade dodatkowo zachegcaty

do zwigkszania zobowigzan. W takich warunkach elastyczny instrument dtuzny,

ktory w razie trudno$ci mozna zamieni¢ na akcje niemal w kazdych warunkach,

wydaje si¢ idealnym zrédlem finansowania.
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Rys. 1. Liczba emisji obligacji zamiennych z klauzulg reset a warto§¢ indeksu MSCI w latach

1994-2013

Zrédto: Bloomberg. www.msci.com

Tabela 2

Podziat sektorowy emitentow obligacji zamiennych

z klauzula reset w latach 1983-2013

Sektor Liczba emisji Udziat w ogéle emisji (%)
Finansowy, w tym: 7103 97,4

banki 3608 49,5

ustugi finansowe 3419 46,9
Niefinansowy, w tym: 190 2,6

przemyst spozywczy 30 0,4

informatyka 15 0,2

nieruchomosci 13 0,2

przemyst wydobywczy 11 0,2

Zrédto: Tbid.
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Dane zawarte w tabeli 2 jednoznacznie potwierdzaja przypuszczenia o fi-
nansowym pochodzeniu obligacji z opcja reset. Niemal wszystkie emisje tych
papierdw warto$ciowych przeprowadzone w latach 1983-2013 zostaly uplaso-
wane przez banki lub podmioty sektora finansowego, ktore, co ciekawe, dziela
rynek niemal po polowie. Przedsiebiorstwa z innych sektoréw sg praktycznie
niezauwazalne i tacznie wyemitowaty 2,6% wszystkich obligacji. Warto jednak
zaznaczy¢, ze rynek obligacji zamiennych plasowanych przez podmioty sektora
finansowego nie jest w pelni przejrzysty.

Tabela 3
Waluta emitowanych obligacji zamiennych
z klauzulg reset w latach 1983-2013

Waluta Liczba emisji Udzial w ogéle emisji (%)
USD 4378 60,0

EUR* 855 11,7

JPY 752 10,3

HKD 487 6,7

SGD 275 3,8

GBP 115 1,6

AUD 100 1,4

inne 331 4.5

* Nie uwzglednia emisji przed wprowadzeniem euro.

Zréodlo: Tbid.

Wiele podmiotéw emituje obligacje na zlecenie swoich klientow, przez co
trudno okresli¢, jak duzg cze$¢ obserwowanych emisji stanowig realizowane na
wlasny rachunek, a ile na zlecenie innego przedsigbiorstwa, czesto z sektora nie-
finansowego. Ilustracjg tego zagadnienia moze by¢ analiza struktury walut,
w ktorych zdenominowano walory (tabela 3). Mozna dostrzec wyrazng odmien-
no$¢ wykorzystanych walut od tych, ktére wykorzystuje si¢ w krajach pocho-
dzenia emitentdw. Szczegdlnie interesujaca, zwlaszcza w konteks$cie wnioskow
z tabeli 1, wydaje si¢ zauwazalna grupa emisji w walutach krajow daleko-
wschodniej Azji (facznie 20,7% ogohu), co po raz kolejny dowodzi wykorzysta-
nia obligacji zamiennych z opcja reset do celow podatkowych.

Tabela 4
Rating Moody’s* obligacji zamiennych z klauzula reset w latach 1983-2013
Rating Liczba emisji Udzial w ogéle emisji (%)
Grupa A, w tym 426 5,8
Aa3 213 2,9
Grupa B 19 0,2
Brak 6835 93,6

* W momencie emisji obligacji zamiennych.

Zrodto: Ibid.
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Potwierdzenia przypuszczen o matej przejrzystosci tego rynku mozna odna-
lez¢ w analizie ratingu oferowanych walorow (tabela 4). Niemal wszystkie obli-
gacje nie mialy nadanego ratingu, mimo ze oficjalnie emitowaty je instytucje fi-
nansowe. Cickawe jest takze, ze instrumenty posiadajace rating sa wysoko
sklasyfikowane pod tym wzgledem. Niemal 3% obligacji ma najwyzszy rating,
a najnizszy obserwowany jedynie w czterech przypadkach jest Bal. Mozna za-
tem uznac, ze sg to obligacje wiarygodne. Brak ratingu dla reszty walorow nie-
watpliwie determinowat ich rentownos$¢, ale w obliczu mozliwej do wykonania
opcji reset wydaje si¢ to malo znaczace. Znaczenie opcji reset mozna odnalezé
takze dzigki analizie rodzaju zapadalnosci obligacji. W przypadku 6461 emisji
reset convertibles w latach 1983-2013 (88,6% ogotu) wykorzystano tradycyjng
opcj¢ zamiany dlugu na akcje, a 710 emisji (9,7% ogotu) zrealizowano na pod-
stawie opcji przedterminowego umorzenia na wniosek emitenta (call). Opcja put
wykorzystana byta jedynie w przypadku 3 emisji, co potwierdza przypuszczenia
o stosowaniu resettables jako elastycznego narzedzia finansowania determino-
wanego wolg emitenta, a nie obligatariuszy. Opcje call i put wbudowane w obli-
gacj¢ zamienng jednoczes$nie wystapily w 73 emisjach (1% ogétu). Stosunkowo
prosta konstrukcja obligacji zamiennych z opcja reset ma takze odzwierciedlenie
w zastosowanym mechanizmie kuponowym — w 6847 emisjach (93,9% og6tu)
zastosowano zmienne oprocentowanie, a w 412 przypadkach (5,6% ogotu) ku-
pon jest zmienny, ale indeksowany. Jedynie 7 emisji ma kupon staty.

Podsumowanie

Obligacje zamienne z klauzulg reset moga by¢ atrakcyjnym narzedziem fi-
nansowania dzigki zmiennym warunkom konwersji dtugu na akcje. Pozwala to
na przeprowadzenie emisji w praktycznie kazdych warunkach koniunktury go-
spodarczej. Jednak rezultaty przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu anali-
zy pokazalty, ze gldownym motywem ich wykorzystania nie s3 uwarunkowania
rynkowe. Przede wszystkim wystgpila silna koncentracja podazy tych instru-
mentow w krotkim czasie, mimo ze sg one obecne na rynku od ponad dwoéch de-
kad. Najwicksza ilo$¢ emisji przypadta na lata 2006-2008, czyli na okres szczytu
hossy na rynkach $wiatowych. Oznacza to, ze reset convertibles nie zyskuja na
popularnosci jedynie w okresie spadkow cen akcji. W dodatku zostaly one upla-
sowane przez bardzo waska sektorowo grupe podmiotéw, gléwnie na terytoriach
zaleznych (np. Jersey czy Guernsey), w ktorych emitenci posiadaja swoje sie-
dziby, i charakteryzujacych si¢ niskim stopniem fiskalizmu. Wreszcie, zdecy-
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dowanej wigkszosci obligacji nie nadano ratingu i cho¢ z pewnosciag miato
wplyw na wyzsza rentowno$¢ w porownaniu z adekwatnymi instrumentami oce-
nionymi przez agencje ratingowe, to moze to swiadczy¢ o checi wykorzystania
tego rodzaju instrumentdw do optymalizacji podatkowej. Analiza warunkoéw
emisji obligacji zamiennych z opcja reset wykazata, ze instrument ten okazat si¢
szczegolnie przydatny w warunkach wysokiej wyceny akcji emitenta, gdy male-
je prawdopodobienstwo optacalnej konwersji. Okazuje si¢, ze obligacje tego ty-
pu moga umozliwi¢ elastyczne zarzadzanie kosztami finansowymi z tytutu ku-
ponu, a wigc sg podstawa opodatkowania. Dzigki zmiennym warunkom
konwersji mozliwe jest oddziatywanie na wycene komponentu dluznego obliga-
cji. Instrumenty tego typu sa jednak bardzo surowo traktowane przez agencje ra-
tingowe, co skutkuje wyzsza rentownoscia i czesto wyzszym kuponem’. Tylko
najbardziej wiarygodni emitenci wystepuja zatem o nadanie ratingu. Wowczas
optacalne jest uplasowanie ich na rynku pozwalajacym na maksymalne korzysci
podatkowe. Moze to by¢ zrealizowane za pomoca powotanej do tego spotki ce-
lowej lub za posrednictwem wyspecjalizowanego podmiotu sektora finansowe-
go. W ten sposdb mozna wytlumaczy¢ nietypowa charakterystyke emisji obliga-
cji zamiennych z opcja reset. Trudno jednak przesadzaé jaki rodzaj podmiotu —
o dobrej kondycji finansowej lub ztej — partycypowat w analizowanym rynku in-
strumentow dtuzonych.
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THE CHARACTERISTICS OF RESETTABLE
CONVERTIBLE BONDS ISSUANCE

Summary

A possibility of modifying a conversion price or a conversion ratio within a matur-
ity period makes resettable convertible bonds an attractive source of capital. The aim of
this article is to present the essence of reset convertibles and to define the premises of
their issuance by analyzing previous activities of their issuers. It turns out that a possible
motive of using reset convertibles may be a tax optimization, not a willingness to in-
crease the equity during an economic turmoil. They were issued mainly by banks and fi-
nancial institutions, especially in the countries with a lower level of fiscalism. Further-
more, the highest supply of resettables falls to a period of a market boom (2006-2008),
when they seem to be the most beneficial for their issuers.



