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Rola opcji call w obligacjach zamiennych

Damian Kazmierczak®

Streszczenie: Celem artykutu jest identyfikacja przyczyn wykorzystania opcji call w obligacjach zamien-
nych. Analiza obejmowata 956 emisji dtugu hybrydowego z wbudowana klauzula call i put/call przeprowa-
dzonych w latach 2004-2014 przez przedsigbiorstwa produkcyjno-ustugowe majace swoja siedzibe w Sta-
nach Zjednoczonych. Okazato si¢, ze emitentami obligacji zamiennych z opcja call sa spotki zdecydowanie
mniej rentowne, ale w wigkszym stopniu zaangazowane w realizacj¢ nowych inwestycji w poréwnaniu do
firm, ktore decyduja si¢ na emisj¢ obligacji put/call. Dotaczenie opcji call najprawdopodobniej ma umozliwi¢
im przedterminowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach, jezeli realizowane projekty inwestycyjne
przyczynia si¢ do poprawy ich wynikoéw finansowych. Z kolei glownym motywem emisji obligacji put/call
wydaje si¢ ch¢¢ uniknigcia przez zarzad emisji niedowarto$ciowanych akcji i podwyzszenie kapitalu wiasne-
g0 W pozniejszym terminie. Emitenci moga dotacza¢ opcje call w celu zagwarantowania sobie mozliwosci
przedterminowego wykupu obligacji, gdyby inwestorzy nie zdecydowali si¢ na realizacj¢ opcji konwersji.

Stowa kluczowe: finansowanie, obligacje zamienne, opcja call, opcja put

Wprowadzenie

Obligacje zamienne, ktore tacza w sobie cechy kapitatu obcego i wlasnego, sg jednym z naj-
bardziej popularnych instrumentéw hybrydowych emitowanych przez przedsigbiorstwa
na calym §wiecie. Wbudowana opcja konwersji sprawia, ze w trakcie okresu zapadalnosci
(a $cislej w trakcie okresu konwersji) obligatariusze maja prawo do zamiany posiadanych
instrumentow dtuznych na pewna liczb¢ akcji emitenta. Prowadzone od potowy lat 50. XX
wieku badania wskazuja, ze dtug zamienny moze byé wykorzystywany przez podmioty go-
spodarcze m.in. do zminimalizowania negatywnych skutkéw asymetrii informacji pomig-
dzy firma a jej otoczeniem zewnetrznym (m.in. Brennan, Kraus 1987; Brennan, Schwartz
1988; Stein 1992), wyeliminowania konfliktow agencji mi¢dzy obligatariuszami, akcjona-
riuszami i menedzerami (m.in. Green 1984), a takze do pozyskania kapitalu na realizacjg
wieloetapowych projektéw inwestycyjnych (m.in. Mayers 1998).

Wedhug szacunkéw Agencji Bloomberg, co trzecia obligacja zamienna emitowana na
$wiecie ma dotaczong opcje call, ktora uprawnia emitenta do przedterminowego wykupu
dtugu badz przedterminowego wymuszenia konwersji na obligatariuszach. Zdaniem bada-
czy, dotaczenie do obligacji zamiennych klauzuli call moze m.in. zabezpieczy¢ spotki przed
trudnos$ciami z wykupem dtugu w terminie zapadalnosci (Nyborg 1995; Ekkayokkaya i in.
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2012), pomdc przedsigbiorstwom w wyeliminowaniu konfliktow agencji migdzy akcjona-
riuszami a zarzadem, do ktorych dochodzi na tle zbyt ekspansywnej polityki inwestycyjnej
realizowanej przez kadre menedzerska (Isagawa 2000, 2002), jak réwniez zwigkszy¢ ela-
styczno$¢ menedzerow w podejmowaniu decyzji dotyczacych inwestycji o niepewnej ren-
townosci lub nieznanej dacie ich realizacji (m.in. Mayers 1998; Korkeamaki, Moore 2004;
Jung, Sullivan, 2009).

Czes¢ emitentéw decyduje sie na emisj¢ obligacji zamiennych z opcja call, dodajac do
nich opcje¢ put, ktora uprawnia obligatariuszy do wezwania emitenta do natychmiastowego
wykupu dlugu przed ustalonym terminem zapadalnosci (opcja put/call). Agencja Bloom-
berg szacuje, ze siedem na dziesiec¢ tego typu instrumentow jest emitowanych przez spotki
amerykanskie, ale doktadne motywy emisji tej formy dlugu hybrydowego nadal pozostaja
niejasne.

Celem niniejszej pracy jest wyjasnienie roli, jaka pelni opcja call w obligacjach za-
miennych i identyfikacja przestanek dotaczenia tej klauzuli do dtugu hybrydowego przez
wspoltczesne przedsigbiorstwa. Kluczowe wydaje si¢ znalezienie odpowiedzi na dwa waz-
ne pytania. Po pierwsze, jakie sa motywy wykorzystania opcji call i put/call w zwyktych
obligacjach zamiennych? Po drugie, dlaczego niektore spotki decyduja si¢ na emisj¢ dtugu
zamiennego wylacznie z opcja call, a inne do opcji call zawsze dotaczaja klauzulg put?

Na podstawie przegladu literatury $wiatowej dotyczacej problematyki obligacji zamien-
nych na akcje mozna sformutowac trzy hipotezy badawcze:

H1. Emitentami obligacji zamiennych z opcja call sa spotki mniej rentowne niz emiten-

ci obligacji z opcja put/call.

H2. Emitenci obligacji zamiennych z opcja call charakteryzuja si¢ wigkszymi mozliwo-

$ciami inwestycyjnymi w poréwnaniu z emitentami obligacji z opcja put/call.

H3. Obligacje z opcja call sa emitowane z krotszym terminem zapadalnosci niz obliga-

cje z opcja put/call.

Proba badawcza objeta 956 emisji obligacji zamiennych z dotaczona opcja call i put/call
przeprowadzonych w latach 20042014 przez przedsigbiorstwa produkcyjno-ustugowe ma-
jace swoja siedzibe w Stanach Zjednoczonych. Weryfikacji przyjetych hipotez badawczych
dokonano na podstawie szczegdtowych parametréw emisji (6 zmiennych) i danych finanso-
wych emitentow (13 wskaznikéw) przy wykorzystaniu odpowiednich metod statystycznych
i ekonometrycznych (statystyki opisowe, testy istotnosci roznic i regresja logistyczna).

Artykut sktada si¢ ze wstepu, trzech podrozdzialow teoretyczno-empirycznych i zakon-
czenia. W pierwszej czesci dokonano przegladu literatury dotyczacej przestanek wykorzy-
stania opcji przedterminowego wykupu w obligacjach zamiennych, na podstawie ktérego
sformutowano trzy hipotezy badawcze. W czgsci drugiej przedstawiono opis proby badaw-
czej i omowiono metodologi¢ badania empirycznego. Czgsé trzecia obejmuje wyniki badan
wiasnych i dyskusje otrzymanych rezultatow w odniesieniu do aktualnego dorobku literatu-
rowego. Zaproponowano w niej rowniez potencjalne kierunki dalszych badan.
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1. Przeglad literatury

Swiatowa literatura przedmiotu wskazuje na szereg przestanek emisji obligacji zamien-
nych, ktore moga zosta¢ przedterminowo umorzone na wniosek emitenta (opcja call) lub
obligatariuszy (opcja put). Klauzula call moze zabezpieczy¢ spotke przed trudnosciami ze
sptata nominalnej wartosci obligacji w terminie zapadalnosci, poniewaz realizacja tej opcji
umozliwia zarzadowi przedterminowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach zanim
utraci ona plynnos¢ finansowa. Zdaniem Nyborga (1995), przedterminowa konwersj¢ sa
w stanie wymusi¢ wylacznie firmy znajdujace si¢ w stabilnej sytuacji finansowej, poniewaz
mozna z duzym prawdopodobienstwem przyjac, ze cena ich akcji bedzie w chwili realizacji
opcji call przekraczata ustalong w warunkach emisji cen¢ konwersji, czyli dtug bedzie dla
inwestorow in-the-money. Przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ zta kondycja ekonomiczna
unikajg emisji dtugu hybrydowego z obawy przed niepowodzeniem konwersji i brakiem
funduszy na sptat¢ nominalnej warto$ci obligacji. Ekkayokkaya i in. (2012) nie do konca
zgadzajg si¢ z tg tezg i przekonuja, ze pozyskanie kapitatu za pomoca hybrydowych instru-
mentdéw dtuznych z opcja call moze by¢ idealnym rozwigzaniem wilasnie dla spotek zagro-
zonych bankructwem (np. nierentownych i nadmiernie zadluzonych). Klauzula call moze
stanowi¢ dla nich bufor bezpieczenstwa, ktory umozliwi im przedterminowy wykup dtugu,
gdyby przewidywaty one wystgpienie problemoéw ze sptata nominalnej wartosci obligacji
w ustalonym terminie zapadalnosci.

Przedsigbiorstwa mogg takze przeznaczyé¢ Srodki pozyskane za pomoca emisji dtugu
hybrydowego z wbudowang opcja call na realizacj¢ nowych inwestycji, ktore maja przy-
czyni¢ si¢ do poprawy ich wynikéw finansowych i doprowadzi¢ do wzrostu kapitalizacji
rynkowej, co sprawi, ze wbudowana w obligacje zamienne opcja konwersji stanie si¢ dla
inwestoréw in-the-money. Poprzez realizacje opcji call, firma wymusi wowczas konwersj¢
na obligatariuszach, dzigki czemu uniknie wykupu dtugu i nie poniesie kosztéw pozyska-
nia dodatkowego kapitatu na sfinansowanie kolejnych projektow inwestycyjnych, o czym
wspominat Mayers (1998) w swojej koncepcji finansowania sekwencyjnego (sequential fi-
nancing). Korzystna zmiana struktury pasywow firmy i poprawa poziomu ptynnosci finan-
sowej moze staé si¢ bodzcem do dalszego rozwoju spotki (Mayers 2000).

Zdecydowanie mniejszym zainteresowaniem badaczy ciesza si¢ obligacje zamienne,
w ktorych opcja call zostaje dodatkowo rozszerzona o klauzule put (opcja put/call). Upraw-
nia ona obligatariuszy do wezwania emitenta do natychmiastowego wykupu instrumentéw
dtuznych w dowolnym momencie w trakcie okresu ich zapadalno$ci. Obligacje z klauzula
put/call staty si¢ przedmiotem zainteresowan badaczy stosunkowo niedawno, dlatego ko-
nieczne wydaje si¢ wypelnienie tej luki badawczej i ustalenie przyczyn ich emisji przez
podmioty gospodarcze.

Badacze wskazuja na dwie prawdopodobne przestanki dotaczenia opcji put do dtugu
hybrydowego. Po pierwsze, na jej wykorzystanie moga decydowac si¢ spotki znajdujace si¢
w dobrej sytuacji ekonomicznej, ktore chca w ten sposob zrekompensowac obligatariuszom
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niskie oprocentowanie emitowanych obligacji, jak rowniez pragng zasygnalizowa¢ rynkowi,
ze nie przewidujg przedterminowego wycofania kapitatu przez inwestoréw lub demonstrujg
gotowos¢ do wykupu instrumentéw dtuznych przed terminem zapadalnosci (Chemmanur,
Simonyan 2010). Po drugie, opcje put moga dotacza¢ firmy o niestabilnych fundamentach
finansowych, ktore poprzez uprawnienie obligatariuszy do natychmiastowego wycofania
swoich $rodkow, chca zacheci¢ potencjalnych inwestoréw do kupna obligacji w obliczu na-
rastajacych trudnosci z pozyskaniem kapitatu z innych zrodet zewnetrznych (Chemmanur,
Simonyan 2010).

W jaki sposob dodanie opcji put do obligacji zamiennych z opcja call wptywa na moty-
wy wykorzystania klauzuli call? Jezeli przyjmiemy, Ze opcja call peini role buforu bezpie-
czenstwa i zabezpiecza spotke przed trudnosciami z wykupem dtugu w terminie zapadal-
nosci, to sklaniajac si¢ ku tezom zaprezentowanym przez Ekkayokaya i in. (2012), mozna
przypusci¢, ze obligacje zamienne z samg opcja call beda wykorzystywane najczesciej
przez podmioty gospodarcze znajdujace si¢ w ztej kondycji ekonomicznej, czyli nadmiernie
zadtuzone i mato rentowne (hipoteza H1). Nie mozna wykluczy¢, ze chca one pozyskaé
kapitat na sfinansowanie nowych inwestycji, ktore maja przyczynic si¢ do poprawy ich wy-
nikéw finansowych. Idac tym tokiem rozumowania, spéiki te beda prawdopodobnie dazy¢
do emisji dtugu, ktory bedzie w najlepszym stopniu dopasowany do realizacji konkretnego
projektu inwestycyjnego, czyli beda to obligacje o krotszym terminie zapadalnosci (hipo-
teza H3).

Jesli za$ przyjac, ze opcja put w obligacjach put/call, ze wzgledu na mozliwos¢ nie-
spodziewanego wycofania kapitalu przez obligatariuszy, utrudnia spotce pozyskanie fun-
duszy na sfinansowanie nowych inwestycji, mozna wysunaé przypuszczenie, ze emitenci
obligacji put/call moga charakteryzowaé si¢ mniejszymi mozliwosciami inwestycyjnymi
w poréwnaniu z emitentami obligacji z wbudowang opcja call (hipoteza H2), dlatego beda
oni emitowaé dtug z dtuzszym terminem wykupu (hipoteza H3). Jezeli, zgodnie z sugestia
Chemmanura i Simonyana (2010), dotaczenie opcji put ma zrekompensowaé obligatariu-
szom niski kupon emitowanych obligacji, wiele wskazuje na to, ze dtug put/call moze by¢
wykorzystywany przez spotki bardziej rentowne niz emitenci instrumentow z klauzulg call
(hipoteza H1).

2. Metodyka i opis proby badawczej

W artykule skoncentrowano si¢ na identyfikacji przestanek emisji zwyktych obligacji za-
miennych z dotagczonymi opcjami call i put/call, przeprowadzonych przez przedsigbiorstwa
produkcyjne i ustugowe. Ze wzgledu na ptynnos$¢ i dojrzatos$¢ rynku, liczng populacje ge-
neralng oraz fakt, ze, wedtug Agencji Bloomberg, co czwarta obligacja zamienna na $wiecie
jest emitowana w Stanach Zjednoczonych, w badaniu uwzgledniono emisje dtugu zamien-
nego przeprowadzone wylgcznie przez spotki amerykanskie i denominowane w dolarze
amerykanskim.
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Dane do badania empirycznego pochodza z bazy Agencji Bloomberg. Ostateczna pro-
ba badawcza objeta 956 emisji obligacji zamiennych przeprowadzonych migdzy styczniem
2003 a listopadem 2014 roku (241 emisji obligacji z opcja call i 715 emisji z opcja put/call).

Weryfikacji przyjetych w pracy hipotez badawczych dokonano w oparciu o analize¢
szeSciu parametrow emisji obligacji zamiennych, wyznaczonych na dzien emisji dlugu
(oprocentowanie, okres zapadalnosci, okres konwersji, cena konwersji, wspotczynnik kon-
wersji, poczatkowa premia konwersji) oraz trzynascie wskaznikéw finansowych, pozyska-
nych z ostatnich sprawozdan finansowych emitentéw z roku poprzedzajacych rok emisji
obligacji. Dotyczyty one pigciu najwazniejszych aspektow dziatalnosci przedsigbiorstwa:
jego wielko$ci, poziomu zadtuzenia, poziomu ptynnosci finansowej, poziomu rentownos$ci
i mozliwosci inwestycyjnych.

Analiz¢ parametrow emisji obligacji zamiennych i danych finansowych emitentow
przeprowadzono za pomoca podstawowych statystyk opisowych (Srednia arytmetyczna,
mediana, odchylenie standardowe). Sposrod metod wnioskowania statystycznego, z uwagi
na znaczne odstepstwa wszystkich zmiennych od rozktadu normalnego, zastosowano nie-
parametryczny test istotno$ci réznic mi¢dzy niezaleznymi populacjami Manna-Whitneya,
a nastepnie, za pomoca regresji logistycznej, wskazano zespot czynnikow determinujgcych
wybor konkretnego rodzaju obligacji zamiennych z opcja call lub put/call. Potrzebne obli-
czenia wykonano za pomoca oprogramowania do statystycznej analizy danych IBM SPSS
Statictics 22.

3. Wyniki badan i dyskusja

Na podstawie wynikéw analizy parametréw emisji obligacji z opcja call (dalej: CB/CALL)
i put/call (dalej: CB/PUT/CALL) wykazano statystycznie istotng réoznic¢ pomi¢dzy wszyst-
kimi badanymi zmiennymi. Na uwage zwracaja bardzo duze odchylenia wartosci zmien-
nych od $redniej, ktdre powoduja, ze istotnie odbiegaja one od rozktadu normalnego (tab. 1).

Otrzymane wyniki wskazuja na znaczng réznic¢ pomig¢dzy przecigtnym okresem zapa-
dalnosci obydwu rodzajéw dlugu zamiennego (ok. 5 lat dla CB/CALL i 20 lat dla CB/PUT/
CALL), co sugeruje, ze obligacje CB/PUT/CALL moga by¢ traktowane przez emitentow
jako forma kapitatu dtugoterminowego'. Na tym etapie trudno pokusi¢ si¢ o wskazanie
doktadnych przyczyn decyzji menedzeréw, ktérzy dopuszczaja mozliwos¢ konwersji CB/
PUT/CALL na swoje udziaty przez niemal dwie dekady (okres konwersji dla CB/CALL wy-
nosi 4,5 roku, a dla CB/PUT/CALL 18,5 roku). Rezultaty badania sugeruja, ze emitentom
obydwu typow dtugu hybrydowego zalezy na podwyzszeniu kapitatu wtasnego w wyniku
realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy, o czym §wiadczy relatywnie niewysoka po-
czatkowa premia konwersji, ktora miesci si¢ w zwyczajowo przyjetym przedziale 20-35%.

! Ze wzgledu na duze odchylenia warto$ci zmiennej od $redniej, lepsza warto$¢ informacyjna ma mediana.
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Tabela 1
Poréwnanie parametrow emisji CB/CALL i CB/PUT/CALL

. - . . . Odchylenie
Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana standardowe
CB/CALL 241 6,458 5,500 3,752
Kupon (w %) <0,0001***
CB/PUT/CALL 715 3,316 3,000 1,737
. . CB/CALL 241 2059,556 1829,000 1472,754
Okres zapadalnos$ci (w dniach) <0,0001%***
CB/PUT/CALL 715 7609,971 7300,000 1834,967
. . CB/CALL 239 2028,067 1628,000 3643,931
Okres konwersji (w dniach) <0,0001***
CB/PUT/CALL 710 5099,245 6806,000 3506,992
. CB/CALL 231 18,251 7,110 98,288
Cena konwersji (w USD) < 0,0001%**
CB/PUT/CALL 671 35,826 26,770 56,135
. . CB/CALL 234 6065,208 134,143 21726,085
Wspotezynnik konwersji <0,0001***
CB/PUT/CALL 686 58,386 37,285 78,431
Poczatkowa premia konwersji ~ CB/CALL 99 29,644 30,000 8,592 £ 0.0001 %%
(W %) CB/PUT/CALL 634 37,552 35,000 15417 ’

p — prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; *** roznice istotne statystycznie przy o = 0,01.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Analiza wysokosci kuponu pokazuje, ze dla CB/CALL jest on niemal dwukrotnie wyz-
szy od oprocentowania CB/PUT/CALL (5,5% wobec 3%), co moze stanowi¢ sugestie, ze
rynek postrzega emitentdow tych instrumentéw za bardziej ryzykownych. Przypuszczenie
to moga potwierdzi¢ wartosci ceny i wspotczynnika konwersji. Mediana ceny konwersji
dla CB/CALL jest bardzo niska (ok. 7 USD) i niemal czterokrotnie nizsza od wartosci tej
zmiennej dla CB/PUT/CALL (ok. 27 USD). Dodajac do tego ponad trzykrotnie wyzszy
wspotczynnik konwersji (134 do 37) mozna sformutowaé przypuszczenie, ze emitentami
CB/CALL moga by¢ spotki o bardzo niskiej rynkowej cenie akcji, ktore poprzez emisje
dtugu hybrydowego chca uprawni¢ inwestorow do zamiany instrumentéw dluznych na
wiekszg liczbe tanich walorow.

Parametry emisji CB/CALL (wysoki kupon, niska cena konwersji, wysoki wspotczyn-
nik konwersji, stosunkowo krotki okres zapadalno$ci) moga wigc $wiadczyé o wykorzysta-
niu tych instrumentow przez spotki znajdujace si¢ w zlej kondycji ekonomicznej, ktdre cheg
podja¢ dziatania nakierowane na poprawe swoich wynikéw finansowych. Z kolei charak-
terystyki emisji CB/PUT/CALL (niski kupon, wysoka cena konwersji, niski wspotczynnik
konwersji, dtugi okres zapadalno$ci) pozwalaja przypuszczaé, ze moga one by¢ emitowane
przez przedsigbiorstwa w relatywnie dobrej sytuacji finansowej, ktore traktuja dtug hy-
brydowy jako tansza alternatywe dla dtugoterminowych obligacji korporacyjnych. Wbu-
dowana w obligacje zamienne opcja konwersji umozliwia bowiem menedzerom obnizZenie
kuponu oferowanych instrumentow dtuznych o kilka punktéw procentowych w poréwnaniu
ze zwyktymi obligacjami korporacyjnymi o podobnych parametrach i ryzyku.
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Przeprowadzone badanie uzupetniono o analiz¢ wskaznikow finansowych emitentow
zaszeregowanych w pie¢ grup odzwierciedlajacych ich sytuacje finansowo-ekonomiczng
(tab. 2).

Tabela 2

Poréwnanie danych finansowych emitentow CB/CALL i CB/PUT/CALL

. - ‘ . . Odchylenie
Zmienna Typ obligacji n Srednia Mediana standardowe
aktywa ogotem CB/CALL 241 1 881,474 278,888 14 437,384 20,0001 %+
g (w mln USD) CB/PUT/CALL 715  3488,155 1020,937 11 777,090 ’
5 kap]ta]]zacja rynkowa CB/CALL 238 861,603 223,043 2 019,505 <0,0001#%*
(w mln USD) CB/PUT/CALL 701  2114,315 896,333 4 054,331
zadhuZenie dtugoterminowe/ ~ CB/CALL 241 0,386 0,290 0,491 0.119
aktywa ogotem CB/PUT/CALL 715 0,253 0,243 0,196 ’
o
s zadtuzenie catkowite/aktywa ~ CB/CALL 241 0,605 0,324 2,561 0,006+
OE ogotem CB/PUT/CALL 715 0,288 0,277 0,203 ’
] CB/CALL 241 0,223 0,253 9,134
DJ/E ksiggowe <0,0001***
CB/PUT/CALL 715 2,172 0,569 23,335
. . CB/CALL 208 18,753 -2,392 132,324
en wskaznik pokrycia odsetek <0,0001***
5 CB/PUT/CALL 663 ~7,303 2,996 1190,171
g o . CB/CALL 240 3,715 2,065 5,303
wskaznik biezacej ptynnosci 0,788
CB/PUT/CALL 712 2,769 1,852 3,236
CB/CALL 166 7,118 2,339 22,147
<+ P/BV 0,882
s CB/PUT/CALL 665 3,886 2,269 11,290
& . , CB/CALL 198 16099 2634 33711
wspolczynnik q Tobina <0,0001***
CB/PUT/CALL 522 2,089 1,491 3,130
CB/CALL 241 -0,979 ~0,154 6,721
ROA <0,0001***
CB/PUT/CALL 715 0,029 0,022 0,329
. . CB/CALL 232 -12,136 -0,297 97,777
\n  marza operacyjna <0,0001***
s CB/PUT/CALL 710 0,476 0,066 5,559
= CB/CALL 232 15911 -0293 132,602
O marza netto <0,0001*%**
CB/PUT/CALL 710 0,547 0,024 4,853
CB/CALL 241 0,019 -0,156 3,360
ROE <0,0001***
CB/PUT/CALL 715 0,020 0,060 2,262

p — prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya; ** roznice istotne statystycznie przy o = 0,05; *** roznice istotnie staty-
styczne przy o= 0,01.

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Zaobserwowano wyrazne i statystycznie istotne réznice mi¢gdzy emitentami dwoch ty-
pow dtugu zamiennego. Okazuje si¢, ze emitentami CP/PUT/CALL sa spotki czterokrotnie
wigksze od podmiotow emitujagcych CB/CALL, zaréwno pod wzgledem ksiggowej wartosci
aktywow (1020 mln USD wobec 278 mln USD), jak i kapitalizacji rynkowej (896 mln USD
wobec 223 mln USD). Wprawdzie obydwie grupy nie sa podmiotami nadmiernie zadtuzo-
nymi (ich catkowite zadtuzenie w stosunku do aktywow waha si¢ w granicach 28-32%),
ale emitenci CB/CALL moga mie¢ trudnosci z terminowg splata zobowigzan odsetkowych
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(wskaznik pokrycia odsetek dla emitentow CB/CALL wynosi —2,4, a dla CB/PUT/CALL 3).
Przyczyn takiego stanu rzeczy nalezy doszukiwacé si¢ w ujemnej rentownosci spotek emi-
tujacych CB/CALL. W odréznieniu od emitentow CB/PUT/CALL, generowane przez nie
dochody nie pokrywaja zobowiazan wobec kapitalodawcow juz na poziomie operacyjnym
(marza operacyjna: —29,7% wobec 6,6% dla emitentow CB/PUT/CALL). Na uwage zwraca
warto$¢ wskaznika q Tobina opisujacego mozliwosci inwestycyjne emitentow, ktora jest
zdecydowanie wyzsza dla spotek emitujacych CB/CALL niz CB/PUT/CALL (2,6 wobec
1,5). Moze to oznacza¢, ze emitenci CB/CALL sa w wigkszym stopniu zaangazowani
w nowe projekty inwestycyjne.

W ostatnim etapie badania, za pomocg regresji logistycznej, oszacowano prawdopodo-
bienstwo wyboru konkretnego rodzaju dtugu hybrydowego (tab. 3). Zmienna wynikowa
przyjmowata warto$¢ 1, jesli dokonano emisji CB/PUT/CALL, a 0 dla CB/CALL.

Tabela 3

Wyniki estymacji modelu regres;ji logistycznej opisujacego prawdopodobienstwo emisji CB/PUT/
CALL

Statystyka

B S(B) Walda p exp(B)
Zadhuzenie catkowite/aktywa ogétem  —1,888 0,613 9,494 0,002%* 0,151
Wspotcezynnik q Tobina -0,075 0,042 3,229 0,072* 0,927
ROA 4,294 0,667 41,450 <0,0001*** 73,255
Wyraz wolny 2,492 0,260 91,890 <0,0001*%** 12,084
Ryug 0,212
n 956

B — niestandaryzowany wspotczynnik regresji; S(B) — btad szacunku parametru B; R?y,, — R-kwadrat Nagelkerke’a; ** zalez-
nos¢ istotna statystycznie przy o = 0,05; *** zaleznos¢ istotna statystycznie przy o = 0,01.

Zrodto: obliczenia wasne na podstawie bazy danych Agencji Bloomberg.

Sposrdéd analizowanych czynnikéw najwazniejsze znaczenie dla wyboru CB/PUT/
CALL majg: Zadtuzenie catkowitelaktywa ogotem, Wspolczynnik q Tobina i ROA. Praw-
dopodobienstwo emisji tych instrumentow jest wyzsze przy nizszym poziomie zadtuzenia,
nizszych mozliwo$ciach inwestycyjnych i wyzszej rentownosci aktywow. Przy zatozeniu
ceteris paribus, jezeli zadluzenie catkowite emitenta do wartosci jego aktywow wzrosnie
o 1 p.p., szansa wyboru obligacji zamiennych z opcja put/call obniza si¢ $rednio 0,151-krot-
nie (a wigc o ok. 85%). Wyzszy o 1 wspdtczynnik q Tobina zmniejsza szans¢ emisji tego
rodzaju dtugu $rednio 0,927-krotnie (czyli ok. 7%). Z kolei wyzsza rentownos$¢ aktywow
o 1 p.p. wigze si¢ z wigkszym prawdopodobienstwem wykorzystania CB/PUT/CALL sred-
nio ponad 73 razy>.

2 szacowany model ma stosunkowo dobre wlasciwosci dyskryminacyjne. Poprawnie klasyfikuje on 21,4% emi-
sji CB/CALL 1 97,3% dla CB/PUT/CALL. Daje to ogdlna poprawnos¢ przewidywania modelu rz¢du 82%.
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Podsumowujac, wyniki badania empirycznego wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzu-
cenia hipotez H1, H2 i H3. Analiza parametréw emisji i danych finansowych emitentow
pozwala sformutowaé wniosek, ze emitentami CB/CALL prawdopodobnie sg spotki o niz-
szym poziomie rentownosci i wigkszych mozliwo$ciach inwestycyjnych od emitentow CB/
PUT/CALL. Ponadto emituja one dtug hybrydowy z krotszym okresem zapadalno$ci niz
CB/PUT/CALL.

Otrzymane rezultaty moga sugerowaé, ze na emisj¢ CB/CALL decyduja si¢ podmioty
zagrozone bankructwem, ktoére w zamian za uprawnienie inwestorow do objecia swoich
udziatow w przysztosci, pozyskuja kapitat na realizacje nowych inwestycji, majacych przy-
czyni¢ si¢ do poprawy ich wynikéw finansowych. Aby to osiagnaé, menedzerowie przepro-
wadzaja emisj¢ instrumentéw dhuznych z relatywnie krétkim okresem zapadalnosci (ok.
5 lat) i licza, Ze stopniowy wzrost kapitalizacji rynkowej spotki pozwoli im na przedtermi-
nowe wymuszenie konwersji na obligatariuszach®. Dojdzie wowczas do korzystnej zmiany
struktury pasywow firmy (obnizy si¢ poziom zadtuzenia a zwigkszy poziom kapitatu wta-
snego) i uda si¢ uniknaé¢ wykupu dtugu w terminie zapadalnosci.

W konteks$cie niezwykle trudnej sytuacji finansowej emitentow CB/CALL zaskakuje
stosunkowo niskie oprocentowanie emitowanego przez nich dtugu ($rednio 5,5%), ktérego
raczej nie mozna zakwalifikowa¢ do kategorii ,,obligacji $mieciowych”. Nalezy jednak pa-
migtaé, ze ze wzgledu na wbudowana opcje konwersji, przecigtny kupon procentowy diu-
gu hybrydowego z reguty jest o kilka punktow procentowych nizszy od oprocentowania
zwyktych obligacji korporacyjnych o podobnych parametrach i ryzyku. Wydaje si¢ wigc,
ze inwestorzy gleboko wierza w ratunek dla emitenta i akceptuja nizsze oprocentowanie
obligacji w zamian za perspektywe konwersji posiadanych instrumentéw dtuznych na jego
udziaty.

Sytuacja emitentow CB/PUT/CALL jest zgota odmienna. Wyniki badania empiryczne-
go wykazaly, Ze sg to spotki o relatywnie niskim poziomie zadtuzenia (zadtuzenie catko-
wite na poziomie 28%), niezagrozone utrata pltynnosci (wskaznik pokrycia odsetek $red-
nio 3) i o stosunkowo wysokim poziomie rentownosci (marza netto, marza operacyjna, ROA
i ROE $rednio w granicach 2—6%). Bioragc pod uwage przecigtnie dwudziestoletni okres
zapadalnosci tych obligacji i dotaczong do nich opcje konwersji, mozna wysuna¢ przypusz-
czenie, ze instrumenty te moga by¢ traktowane przez spotki jako tanszy sposob pozyskania
kapitatu dtugoterminowego w poréwnaniu do zwyktych obligacji korporacyjnych (prze-
cietny kupon wynosi 3%). W celu zrekompensowania inwestorom niskiego oprocentowania
emitowanego dtugu, emitenci decyduja si¢ na wbudowanie opcji put. Zgodnie z zalozenia-
mi teorii sygnalizacji i koncepcja Chemmanura i Simonyana (2010), zarzad moze zama-
nifestowa¢ w ten sposob swoja ponadprzecietnie dobrg sytuacj¢ finansowa i zasygnalizo-
wac rynkowi, ze albo nie przewiduje realizacji opcji put przez inwestorow, albo pokazuje
mu, ze jest na taki scenariusz finansowo przygotowany. Dolaczenie klauzuli put do dtugu

3 Szczegolowa analiza wskazuje, Ze menedzerowie moga dokona¢ przedterminowego wmuszenia obligacji juz
po dwéch latach od momentu emisji obligacji zamiennych. Zrédto: baza Agencji Bloomberg.
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hybrydowego i ryzyko naglego wycofania srodkéw przez obligatariuszy moze utrudnié
przedsiebiorstwom pozyskanie kapitatu na sfinansowanie nowych inwestycji, dlatego emi-
tenci CB/PUT/CALL charakteryzuja si¢ nizszymi warto$ciami wskaznikéw opisujacych
mozliwosci inwestycyjne niz emitenci CB/CALL (wskaznik q Tobina ok. 2,6 wobec 1,5).

Jaka rolg petni wige klauzula call w dtugu hybrydowym z wbudowang opcja put/call?
By¢ moze klauzula call ma zagwarantowaé przedsigbiorstwu mozliwos$¢ przedtermino-
wego umorzenia obligacji (poprzez ich wykup lub wymuszenie konwersji na inwestorach)
zuwagi na dwudziestoletni okres zapadalnosci. W ten sposob zarzad moze zabezpieczyc si¢
przed ewentualnymi trudno$ciami z wykupem dtugu, gdyby jego sytuacja finansowa ulegta
w przyszlosci nagtemu pogorszeniu. Jezeli jednak wykup obligacji ma nastapi¢ dopiero za
dwie dekady, to taki argument brzmi jak truizm, poniewaz spdice niezwykle trudno jest
przewidzie¢ swoja kondycje ekonomiczng w tak odlegtej perspektywie.

Bardziej prawdopodobna wydaje si¢ zatem druga przyczyna dotaczenia opcja call, ktora
taczy si¢ z planami kadry zarzadzajacej zwigzanymi z podniesieniem kapitatu wlasnego
spoiki, ale ze wzgledu na niedowarto$ciowanie jej akcji, dzialania te musza zosta¢ przeto-
zone. Zdaniem menedzerow, sprzedaz waloréw powinna nastapi¢ w pozniejszym terminie
i, jak stwierdzit Stein (1992), niejako ,,tylnymi drzwiami” (through the backdoor), w wyni-
ku realizacji opcji konwersji przez inwestorow. Dzigki takiemu rozwigzaniu menedzerowie
beda mogli uplasowac akcje z 35-procentowa premia w stosunku do ceny waloréw w chwili
emisji dtugu hybrydowego. Opcja call moze zatem petni¢ w tym przypadku role ,kota ra-
tunkowego” i pozwoli¢ spdtce na przedterminowy wykup dtugu, gdyby do tego czasu in-
westorzy nie zdecydowali si¢ dokonac jego zamiany na udziaty emitenta. Warto zaznaczy¢,
ze spotka zapewnila sobie mozliwo$¢ przedterminowego umorzenia dlugu w pie¢ lat od
jego emis;jit.

Uwagi koncowe

Hybrydowy charakter dlugu zamiennego na akcje, ktory taczy w sobie cechy kapitatu wia-
snego i obcego, sprawia, ze w pewnych okolicznosciach moze on stanowi¢ dla podmio-
tow gospodarczych dobra alternatywe dla pozyskania kapitatu za pomoca emisji akcji lub
zwyktych obligacji korporacyjnych. Jedna trzecia wyemitowanych na §wiecie obligacji za-
miennych ma wbudowang opcje¢ przedterminowego umorzenia dtugu na wniosek emitenta
(opcja call), ktéra moze zosta¢ dodatkowo rozszerzona o klauzulg put (opcja put/call), co
jest szczegolnie popularne na rynku amerykanskim.

Celem artykutu byta identyfikacja przestanek dotaczenia opcji call do dtugu hybrydo-
wego. Wyniki analizy parametréw emisji obligacji zamiennych i danych finansowych emi-
tentéw wskazuja na odmienne motywy wykorzystania opcji call, w zaleznos$ci od tego, czy
jest ona jedyna klauzula dotaczang do obligacji zamiennych, czy wystgpuje wraz z opcja

4 7rodto: baza danych Agencji Bloomberg.
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put. Na podstawie przeprowadzonego badania empirycznego mozna przypuszczaé, ze emi-
tenci obligacji z opcja call sa podmiotami zdecydowanie mniej rentownymi, ale w wigk-
szym stopniu zaangazowanymi w realizacj¢ nowych inwestycji w poréwnaniu z emitentami
dtugu z opcja put/call. Zamierzaja oni przeznaczy¢ pozyskany kapitat na sfinansowanie
nowych inwestycji, ktére majg przyczynic si¢ do poprawy ich wynikéw finansowych. Me-
nedzerowie zaktadaja, ze stopniowy wzrost rynkowej kapitalizacji spotki umozliwi im
wymuszenie przedterminowej konwersji na inwestorach i doprowadzenie do korzystnej
zmiany struktury pasywow firmy. Przedsigbiorstwo uniknie dzigki temu kosztownego wy-
kupu dtugu w terminie zapadalnos$ci i bedzie posiadato wolne $rodki na realizacj¢ kolejnych
projektow inwestycyjnych. Nawigzuje do koncepcji finansowania sekwencyjnego Mayersa
(1998). Inwestorzy zdaja si¢ wierzy¢ w plan naprawczy spoiki, czego dowodem moze by¢
ich zgoda na udostepnienie kapitatu po relatywnie niskim koszcie (ok. 5,5%), w zamian za
mozliwos¢ objecia akeji firmy w przysztosci.

Na podstawie wynikow przeprowadzonego badania mozna sformulowaé¢ wniosek, ze
na emisj¢ obligacji zamiennych z opcja put/call decyduja si¢ z kolei przedsigbiorstwa zde-
cydowanie bardziej rentowne, jednak ze wzgledu na prawdopodobienstwo niespodziewa-
nego wycofania kapitalu przez inwestorow w wyniku realizacji opcji put, instrumenty te
nie sg przez nie wykorzystywane z mysla o pozyskaniu srodkdéw na sfinansowanie procesu
inwestycyjnego. Opcja put moze petni¢ funkcje rekompensaty dla inwestoréw za niskie
oprocentowanie emitowanego dtugu, na ktore, oprocz ponadprzecigtnie dobrej sytuacji fi-
nansowej spotki, wptywa takze wbudowana opcja konwersji, ktéra sktania obligatariuszy
do akceptacji nizszego kuponu odsetkowego w poréwnaniu ze zwyklym dtugiem korpora-
cyjnym. Dwudziestoletni okres zapadalnosci obligacji sugeruje, ze obligacje put/call moga
by¢ traktowane przez emitentow jako forma kapitatu dtugoterminowego, jednak nie moz-
na wykluczy¢, ze — zgodnie z koncepcja Steina (1992) — wykorzystuja oni dlug zamienny
w celu uniknigcia emisji niedowarto$ciowanych akcji i chcg doprowadzi¢ do podwyzszenia
kapitalu wlasnego w przysztosci na skutek realizacji opcji konwersji przez obligatariuszy.
Dotaczenie opcji call ma umozliwi¢ emitentowi przedterminowe umorzenie dtugu (naj-
wczesniej po pigeiu latach od jego emisji), gdyby inwestorzy nie zdecydowali si¢ na prze-
prowadzenie zamiany.

Badania nad dtugiem hybrydowym z wbudowana opcja call bez watpienia powinny by¢
kontynuowane. Po pierwsze, nalezy zweryfikowa¢, czy gtéwna przyczyna wykorzystania
obligacji put/call przez podmioty gospodarcze rzeczywiscie jest cheé uniknigcia emisji nie-
dowarto$ciowanych akcji. Po drugie, warto§ciowym badaniem mogtoby by¢ poréwnanie
przestanek dotaczenia opcji call do dtugu hybrydowego przez przedsiebiorstwa majace sie-
dzibg¢ w roznych krajach.
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THE ROLE OF THE CALL OPTION IN CONVERTIBLE BONDS

Abstract: The aim of the article is to identify the motives of using the call option in convertible debt.
The analysis encompasses 956 issues of convertibles with the call and the put/call option carried out by the
American enterprises from the service and manufacturing sector between 2004—2014. It turns out that the
issuers of the callable convertibles are less profitable but have higher growth opportunities than the issuers
of the bonds with the put/call provision. Adding the call option may help them to force conversion before
maturity, if new investments increase their profitability. Using callable/putable convertibles may be aimed at
avoiding an issue of undervalued shares and help companies to delay raising equity capital. They may detach
the put/call option perhaps in order to get the right to redeem bonds before maturity, if bondholders do not
convert debt into shares during a conversion period.

Keywords: financing, convertible bonds, call option, put option
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