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Wykorzystanie przedterminowego wykupu
dlugu hybrydowego
w warunkach kryzysu finansowego
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Streszczenie: Ce/ — Analiza zmian warunkow finansowania przedsigbiorstw wykorzystujacych obligacje za-
mienne na akcje rozszerzone o opcje przedterminowego wykupu call/put. Badanie przeprowadzono w okre-
sach przed i po wybuchu §wiatowego kryzysu finansowego. Wykorzystanie mozliwosci skrocenia czasu
zapadalnosci dtugu lub jego zamiany na akcje powinno by¢ szczegdlnie widoczne w czasie utrudnionego
dostepu do kapitatu. Dtug hybrydowy wykorzystywany jest zwlaszcza w takim momencie. W pracy przyjeto
hipoteze¢ potwierdzajaca wykorzystanie opcji call/put do pozyskania kapitatu na lepszych warunkach w po-
réwnaniu z emisja tradycyjnego dtugu hybrydowego.

Metodologia badania — Badaniu poddano najwazniejsze charakterystyki obligacji zamiennych wyemitowa-
nych przez amerykanskie przedsigbiorstwa niefinansowe przed i po kryzysie. Do oceny réznic pomigdzy pa-
rametrami obligacji wyemitowanych przed i w czasie kryzysu 2008 wykorzystano analiz¢ statystyczna opar-
ta na testach istotno$ci réznic. Zastosowane zostaly test ¢ dla prob niezaleznych oraz test Manna-Whitneya.
Wynik — Przeprowadzona analiza réznic pozwala zauwazy¢, ze pogorszenie warunkow gospodarczych wpty-
ne¢lo na skrécenie czasu zapadalnosci dtugu, czasu konwersji oraz premii konwersji. Zwigkszyt si¢ takze
wspotczynnik konwersji. Zmiany te jednak sa mniejsze w przypadku obligacji rozszerzonych o opcje¢ przed-
terminowego umorzenia dtugu put/call. Oznacza to, ze kryzys finansowy pogorszyt warunki finansowania
hybrydowego. Opcja call/put wptyneta jednak tagodzaco na t¢ zmiang zmniejszajac asymetri¢ informacyjna
miedzy przedsigbiorstwem a inwestorami.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Artykut jest gtosem w dyskusji o przestankach finansowania hybrydowego. Jego
podstawowa zaleta jest proba oceny problemu w warunkach gwattownej zmiany koniunktury gospodarcze;.
Takie ujecie praktycznie nie wystgpuje w piSmiennictwie.

Stowa kluczowe: obligacje zamienne, opcja call/put, kryzys finansowy

Wprowadzenie

Przestanki wykorzystania hybrydowych instrumentow finansowych sa wciaz tematem wie-
lu badan. Kluczowym problemem jest wybor dtugu zamiennego zamiast tradycyjnej emisji
akcji lub obligacji. Przeglad dotychczasowych analiz pozwala zauwazy¢, ze u podstaw ta-
kiej decyzji najczesciej leza trudnosci w pozyskaniu kapitatu na dziatalno$¢ inwestycyjna.
Ryzyko, jakie towarzyszy nowym projektom, czgsto zwigksza stopien asymetrii informa-
cyjnej pomigdzy zarzadem a inwestorami. Mozliwos¢ zamiany instrumentu dtuznego na
udzialowy jest czesto jedynym rozwigzaniem przekonujacym inwestorow i dajacym spotce
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mozliwo$é pozyskania kapitatu. Dlatego momentowi podania do wiadomosci publicznej
informacji o zamiarze emisji dtugu hybrydowego najczesciej towarzyszy reakcja powodu-
jaca obnizenie kursu gieldowego spétki. Dowodzi to krytycznej oceny kondycji finansowe;j
emitenta przez inwestorow.

Mozliwo$¢ pozyskania finansowania w warunkach trudnosci finansowych uwypukla
atrakcyjnos¢ dtugu hybrydowego, gdy trudnosci te sg niezalezne od dziatalnosci przedsie-
biorstwa, np. w czasie kryzysu finansowego, jaki nastapit w 2008 roku. Gwattowny spadek
cen na rynkach akcji uniemozliwit korzystng emisj¢ akcji. Trudnosci finansowe bankow
oraz spadek zaufania do rynku dtugu istotnie podwyzszyt koszt finasowania obcego. W ta-
kich warunkach emisja obligacji zamiennych na akcje moze by¢ szczegodlnie korzystna,
gdyz pozwala na emisje¢ akcji po cenie przewyzszajacej obecng rynkowa, a opcja zamiany
umozliwia obnizenie kuponu odsetkowego. Dodatkowo rozszerzenie dtugu hybrydowego
o opcje przedterminowego umorzenia CALL/PUT moze poprawia¢ sytuacje inwestora
i emitenta. Dzigki niej moga oni skroci¢ czas finansowania, gdy jego trwanie uznaja za zbyt
ryzykowne lub nieoplacalne.

Celem niniejszego artykutu jest analiza zmian warunkow finansowania hybrydowego
amerykanskich przedsigbiorstw w okresie przed i po wybuchu kryzysu finansowego w 2008
roku. Badaniu poddane zostang zmiany podstawowych parametrow wyemitowanych obli-
gacji zamiennych. Szczegolng uwage poswiecono roli, jaka odgrywa w tych zmianach opcja
przedterminowego umorzenia dtugu CALL/PUT. W pracy przyjeto hipoteze, ze bedzie ona
zwigkszac atrakcyjno$¢ finansowania hybrydowego.

1. Teoretyczne przestanki wykorzystania opcji CALL/PUT
w finasowaniu hybrydowym

Teoretyczny dorobek pos§wiecony przestankom emisji obligacji zamiennych jest dos¢ bogaty
i oparty na kilku grupach koncepcji, wérod ktorych najwazniejsze miejsce zajmuje problem
asymetrii informacyjnej. Wedlug niego istnieje stata réoznica oceny mozliwosci rozwojo-
wych przedsigbiorstwa pomigedzy akcjonariuszami i zarzagdem. Emisja obligacji zamien-
nych powodowana jest trudnosciami z pozyskaniem kapitatu w sposob tradycyjny. Wynika
to z nadmiernego ryzyka bankructwa lub obawy przed rozwodnieniem akcji (Myers, Maj-
luf 1984). Wowczas emisja obligacji zamiennych oznacza, ze zarzad probuje zamaskowaé
trudno$ci z tradycyjnym finansowaniem, co jest negatywnie postrzegane przez inwestoréw
(Constantinides, Grundy 1998: 461). Miarg owych trudno$ci moze by¢ zmiana wspotczyn-
nika konwersji — stopien wzrostu jego wartosci oznacza stopien obnizenia zyskow emitenta
(Kim 1990: 242). Emisja dtugu hybrydowego umozliwia takze obnizenie oprocentowania
obligacji lub oferowanie akcji po cenie wyzszej od rynkowej (Brennan, Schwartz 1980), co
wydaje si¢ szczegolnie istotne w czasie kryzysu finansowego.

Wedtug koncepcji zastapienia aktywow (assets substitution hipothesis) przedsigbior-
stwo moze emitowa¢ dtug zamienny, aby zmniejszy¢ konflikt pomigdzy wiascicielami
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a wierzycielami (Green 1984)". W warunkach wysokiej wyceny akcji konwersja jest praw-
dopodobna, wigc akcjonariusze nie beda chceieli podejmowac dodatkowego ryzyka, aby nie
utraci¢ korzysci ze wzrostu warto$ci spotki. Taka sytuacja ,,chroni” wierzycieli przez nad-
miernym ryzykiem. Oznacza to, ze emisja obligacji zamiennych jest szczeg6lnie uzasadnio-
na w warunkach niskiej wyceny spéiki, np. w czasie kryzysu na rynku akcji.

Z kolei wedtug teorii finansowania back-door equity przestanka emisji dtugu hybry-
dowego jest potrzeba emisji akcji, ale w warunkach, gdy jest to nieoptacalne, np. w czasie
dekoniunktury (Stein 1992). Wykorzystanie komponentu dtuznego w instrumencie hybry-
dowym pozwala na zarzadzanie finansowaniem w trudnym okresie. Dzi¢ki wyzszej od
rynkowej cenie konwersji emitent unika nabycia akcji przez niepozadanych inwestorow
i moze chroni¢ si¢ przed przejeciem (Zeidlera i in. 2012). Z kolei emisja zwyktego dlugu
w warunkach kryzysu moze stymulowac ryzyko bankructwa. Z tego wzgledu wykorzy-
stanie obligacji zamiennych moze rozwigzywac problem finansowania faczac emisje akcji
i obligacji, ale na znacznie korzystniejszych warunkach (Zwiebel 1996).

Przestanki emisji obligacji zamiennych z opcja przedterminowego umorzenia CALL/
PUT bardzo czesto sg analizowane wraz emisja zwyktego dtugu hybrydowego, stad wiele
opracowan, np. teoria Steina (1992), odnosi si¢ do obu grup instrumentow. Wielu autorow
koncentruje si¢ jednak gtéownie na hybrydowym dilugu rozszerzonym, aby w ten sposob
podkresli¢ generalne zalety tej formy finansowania. Ich zdaniem obligacje zamienne bez
opcji, ktora wymusza na inwestorach przeprowadzenie konwersji, nie odegratyby roli w ta-
godzeniu negatywnych skutkow asymetrii informacji czy konfliktow na linii menedzero-
wie—akcjonariusze—obligatariusze (Mayers 1998; Isagawa 2000).

Gdy dhug hybrydowy wykorzystywany jest przez spétke do finansowania inwestycji,
opcja przedterminowego umorzenia ma na celu konwersje, a opcja zamiany bedzie mozliwa
do realizacji, to przestanki emisji instrumentéw zamiennych wynikaja z checi uzyskania
dodatkowych korzysci dla spotki, ktore nie bytby dostepne w tradycyjnym procesie pozy-
skania kapitatu. Brak opcji CALL/PUT moégtby utrudni¢ konwersje w przypadku wysta-
pienia zagrozen w otoczeniu przedsigbiorstwa. Takim czynnikiem ryzyka jest koniunktura
na rynku akcji. W przypadku duzej zmienno$ci na gietdzie mozliwo$¢ przedterminowego
wykonania opcji zamiany zwigksza jej prawdopodobienstwo.

Generalnie w badaniach podkres$la si¢, ze emisja obligacji z opcja CALL ma istotng
dla otoczenia przedsigbiorstwa warto§¢ informacyjng. Przedterminowe umorzenie dtugu
hybrydowego jest sygnatem negatywnym dla rynku, poniewaz wskazuje na potencjalne
trudnos$ci z wykupem dtugu w przysztosci (Nyborg 1995). Ttumaczy to czesta negatyw-
ng reakcje inwestorow na informacj¢ o zamiarach emisji tego typu instrumentow (Grundy
i in. 2014). Przedsigbiorstwo prowadzi wowczas agresywna polityke informacyjna wobec

! Konflikt ten wynika ze skfonnosci akcjonariuszy do zwigkszania zadluzenia z uwagi na niesymetryczny roz-
ktad korzysci i ryzyka realizowanej inwestycji. Powodzenie inwestycji spowoduje wyzsza stopg zwrotu akcjona-
riuszy niz wierzyciele. Gdy przedsigwzigcie nie powiedzie si¢, akcjonariusze straca tylko na spadku wartosci akeji,
podczas gdy wierzyciele ryzykuja calym zainwestowanym kapitatem (szerzej: Jensen, Meckling 1976).
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wierzycieli. Trudnosci finansowe moga uniemozliwi¢ wykup dlugu. Wowczas inwestorzy
moga by¢ zmuszeni zaakceptowac narzucone warunki. Odmowa konwersji moze spowodo-
wac kryzys ptynno$ci emitenta. Konwersja ponizej ceny konwersji jest dla inwestora nie-
optacalna, ale daje mozliwos$¢ partycypowania w ewentualnych przysztych zyskach. W ten
sposdb menedzerowie moga przerzuci¢ ryzyko inwestycji na inwestorow.

Motywy emisji obligacji z opcja CALL/PUT moga by¢ tlumaczone na gruncie teorii
agencji, asymetrii informacji, ale nie mozna wykluczy¢ takze motywoéw podatkowych
(Jalan, Barone-Adesi 1995: 203). Za pomoca opcji przedterminowego umorzenia dlugu
przedsigbiorstwo okresla, jak dlugo zamierza korzysta¢ z tarczy podatkowej. Wymuszo-
na konwersja w warunkach atrakcyjnej wyceny akcji spotki pozwoli dodatkowo uniknaé
wykupu zobowiazania. Opcja CALL zwigksza zatem mozliwo$ci zarzadzania finansami
ukierunkowanego na maksymalizacj¢ majatku akcjonariuszy. Przedterminowe umorzenie
dtugu nastapi w momencie, gdy korzysci wynikajace z tarczy podatkowej beda mniejsze od
utraconego na skutek nizszej wyceny rynkowej bogactwa akcjonariuszy.

2. Charakterystyka proby

Badanie oparto na probie emisji obligacji zamiennych na akcje przeprowadzonej przez
amerykanskie przedsi¢biorstwa z sektorow niefinansowych. Dobér ten podyktowany byt
przede wszystkim wielkoscig rynku obligacji zamiennych w USA, co ufatwilo zebranie
minimalnej proby badawczej. Celem analizy jest ocena zmian finansowania za pomoca
dtugu hybrydowego w okresie gwattownej zmiany koniunktury na rynku finansowym,
dlatego zebrane przypadki emisji podzielono na dwie grupy: pierwsza obejmowata emisje
przeprowadzone przed rokiem 2008, druga — zrealizowane po 2008 roku. Z punk zwrotny,
i zarazem moment wybuchu kryzysu finansowego, przyjeto wrzesien 2008 roku, gdy nie-
wyplacalnos¢ ogtlosit amerykanski bank inwestycyjny — Lehman Brothers i zakonczyta si¢
Swiatowa hossa na rynkach akcji. Emisje przeprowadzone w 2008 roku zostaty wylaczone
z badania. Wynikalo to z trudnych do ustalenia okolicznosci emisji. Cz¢$¢ z nich moglo
by¢ zaplanowane wczesniej i zostaly przeprowadzone w warunkach, w ktoérych normalnie
by nie zaistniaty. Okres przed wybuchem kryzysu obejmowat 212 emisji z lat 2002-2007,
z czego 134 posiadaty opcje przedterminowego umorzenia dtugu, a 78 bylo pozbawione
tej klauzuli. Proba po wybuchu kryzysu zawierata 238 emisji z lat 2009-2011 — 150 z nich
posiadata opcje CALL/PUT, 88 — nie.

Badanie ukierunkowano na podstawowe charakterystyki parametrow obligacji za-
miennych, takich jak: czas zapadalnosci niezamienionego dtugu, okres od dnia emisji do
pierwszego dnia mozliwej konwersji, czas do konca mozliwej konwersji oraz okres, w kto-
rym mozliwa jest opcja przedterminowego wykupu CALL/PUT. Ponadto analizie podda-
no zmiany wspotczynnika konwersji, premi¢ konwersji, rozumiang jako nadwyzke ceny
konwersji wobec biezacej wyceny rynkowej akcji spotki, oraz premi¢ odsetkows. Ostatni
z wymienionych parametréw wyrazony jest nadwyzka sredniego wazonego kosztu kapitatu



Wykorzystanie przedterminowego wykupu diugu hybrydowego w warunkach kryzysu finansowego 385

obcego emitenta wobec kuponu oferowanego w obligacji zamiennej. Wszystkie informacje
pozyskano z bazy Bloomberg. Wybrane parametry analizowano w grupach obligacji posia-
dajacych opcje CALL/PUT i jej pozbawionych.

3. Metodologia

Do oceny roznic pomigdzy parametrami obligacji wyemitowanych przed i po wybuchu kry-
zysu w 2008 roku zastosowano analizg statystyczng wykorzystujaca test istotno$ci roznic.
Zastosowano test ¢ dla prob niezaleznych oraz test Manna-Whitneya. Test ¢ dla prob nieza-
leznych wykorzystano do oceny istotnosci roznic mi¢dzy warto$cia oczekiwang zmiennej
ilosciowej w dwoch CP niezaleznych populacjach. Hipoteza zerowa ma postac: Hy: p; = o
wobec hipotezy alternatywnej Hy: p; # 1.
Sprawdzianem testu jest statystyka ¢ postaci (Starzynska 2007: 48):
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gdzie: x|, x, — $rednia arytmetyczna zmiennej zaleznej dla populacji sprzed i w trakcie

kryzysu; s1%, s, — wariancja zmiennej zaleznej dla populacji sprzed i w trakcie kryzysu.
Statystyka ta ma rozktad t-Studenta o liczbie stopni swobody df = n; + n, — 1.

W przypadku, gdy nie zostato spetnione zatozenie o jednorodnos$ci wariancji, wykorzy-
stano silng (odporna na niejednorodne wariancje) wersj¢ testu ¢, w ktorym sprawdzian testu
jest postaci (Ruszkiewicz 2011: 90):
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Roéznice migdzy populacjami, czyli miedzy warto$ciami oczekiwanymi zmiennej zaleznej

w porownywanych populacjach, uznano za statystycznie istotne, jesli prawdopodobienstwo
w tescie ¢ byto nizsze od poziomu istotnosci a.

Statystyka ta ma rozktad t-Studenta o liczbie stopni swobody df =
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W przypadku niespelnienia zatozenia o normalnos$ci rozkladu zmiennej zastosowano
test Manna-Whitney’a jako alternatywe dla testu ¢ dla prob niezaleznych. Test ten wymaga
co najmniej porzadkowego poziomu pomiaru zmiennej zaleznej. Hipoteza zerowa ma po-
sta¢: Hy: F; = F, wobec H;: ~ Hy, gdzie F i F, to dystrybuanty rozktadéw prawdopodobien-
stwa zmiennej zaleznej w porownywanych populacjach. Jesli w probie nie wystepuja rangi
wigzane, sprawdzianem testu jest statystyka (Szymczak 2010):

—1
U—1xnxn,

Z= (©)
\/112><n1 xn,(n, +n, +1)
gdzie: U= ny X ny + [ny(ny + 1)/2] = R;y.
Gdy w probie wystepuja rangi wigzane, sprawdzianem testu jest statystyka:
7= U-1xnxn, @

n xXn, n3—n_zti3—ti
n(n-1| 12 12

gdzie: n = ny + ny, t — liczba obserwacji wigzanych dana ranga.

W obu przypadkach statystyka Z ma w przyblizeniu rozktad normalny z parametrami 0
i 1. Poniewaz hipoteza zerowa mowi o tym, ze dwie niezalezne probki pochodza z populacji
o taki samym rozktadzie, roznice migdzy populacjami uznaje si¢ za statystycznie istotne,
jesli prawdopodobienstwo w tescie Manna-Whitneya jest nizsze od poziomu istotnosci o.

4. Rezultaty

Analiza zmian parametréw obligacji zamiennych wyemitowanych przed i po 2008 roku po-
zwala przypuszczaé, ze kryzys finansowy wywart pi¢gtno na przedsigbiorstwa finansujace
swoja dziatalno$¢ za pomoca dtugu hybrydowego (tab. 1). Czas do dnia konwersji zwyktych
obligacji zamiennych (CB) skrocit si¢ o 20 dni, podczas gdy obligacji z opcja CALL/PUT
(CB C/P) 0 29 dni. Mediana w obu przypadkach wynosi 0, co oznacza mozliwo$¢ natych-
miastowe]j konwersji zaraz po emisji dla co najmniej potowy badanych emisji. Zmniejszeniu
ulegta takze zmienno$¢ tego parametru w obu grupach instrumentow. Warto zauwazy¢, ze
w obu okresach czas do dnia konwersji CB jest wyzszy niz CB C/P. Po 2008 roku zmiana
tego parametru jest wigksza w przypadku CB C/P. Trzeba jednak podkresli¢ brak istotnosci
badanych réznic w obu grupach obligacji.
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Tabela 1

Parametry zapadalnosci dlugu hybrydowego przed i po wybuchu kryzysu finansowego
w 2008 roku (w dniach)

Parametr Mo.m..em Srednia Mediana Odchylenie
emisji standardowe
d 2008 86,38 0,00 540,12
Okres do konwersji CB prze : ’ ’ 0,284
po 2008 66,03 0,00 231,95
. przed 2008 84,45 0,00 423,36
Okres do konwersji CALL/PUT 0,369
po 2008 54,98 0,00 189,23
d 2008 6199,28 7320,67 3177,08
Czas zapadalno$ci CB prze ’ ’ <0,001*
po 2008 3549,01 2203,04 2703,51
L przed 2008 6483,69 7695,22 294532
Czas zapadalnosci CALL/PUT <0,001*
po 2008 4696,11 3455,92 251947
d 2008 6212,09 7301,27 3199,74
Okres do konca konwersji CB prze ’ <0,001*
po 2008 3189,62 2204,18 2822,14
; . przed 2008 6322,21 7412,03 2263,04
Okres do konca konwersji CALL/PUT <0,001*
po 2008 4110,63 3998,26 5988,00
d 2008 3619,66 3320,50 1985,21
Termin opcji CALL prze ’ <0,001*
po 2008 2257,38 2202,00 1521,19

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Bloomberg.

Po kryzysie wyemitowano takze obligacje o krotszym czasie zapadalnos$ci. W przy-
padku CB czas ten jest krotszy srednio o 2650 dni, czyli ok. 40%. Obligacje CB C/P byty
oferowane z czasem zapadalnosci krotszym o 1787 dni. Nalezy jednak zauwazy¢ znaczne
zréznicowanie obu grup obserwacji, o czym $wiadczy warto$¢ mediany. Jej zmiana jest
analogiczna jak w przypadku $redniej. CB C/P w mniejszym stopniu skrocity czas zapadal-
no$ci. Zmienno$¢ obserwacji w tej grupie jest takze mniejsza po 2008 roku.

Skroceniu ulegt takze czas do konca mozliwej konwersji. Obligacje CB po kryzysie mia-
ty ten okres krotszy o 3022 dni, a wiec rownie istotnie jak w przypadku czasu zapadalno$ci.
W grupie CB C/P czas ten byt krotszy o 2211 dni i nie byt az tak istotnie skrocony. Parametr
ten jest takze silnie zréznicowany przed i po kryzysie. O ile w przypadku CB zmiennos$¢
nie jest wysoka, to w grupie CB C/P jest juz znaczna. Co ciekawe, po 2008 roku zmienno$¢
czasu do konca konwersji CB C/P wzrosta, w przeciwienistwie do czasu ich zapadalnosci.
Oba parametry sa wyzsze w porownaniu z obligacjami CB, ale bardziej obcigzone warto-
$ciami skrajnymi.

Wreszcie porownanie czasu przedterminowego umorzenia dtugu pozwala zauwazy¢, ze
po wybuchu kryzysu opcje CALL/PUT oferowane byty na krotsze okresy. Srednio jest to
1362 dni krocej (mediana 1118 dni), przy stosunkowo matej liczbie przypadkow istotnie od-
stajacych. Zmiana ta wpisuje si¢ zatem w tendencj¢ obserwowang przy uprzednio przedsta-
wionych parametrach i po raz kolejny dowodzi skroceniu czasu finansowania hybrydowego
po 2008 roku.
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Analizujac pozostate sktadowe struktury obligacji zamiennych (tab. 2) mozna dostrzec,
ze zarowno w grupie obligacji CB, jak i CALL/PUT istotnie wzrosty wspotczynniki kon-
wersji po wybuchu kryzysu finansowego. Obserwowane wspdlczynniki sa jednak silnie
zroéznicowane, o czym $wiadcza znaczace rdznice pomi¢dzy $rednia i mediang oraz poziom
odchylenia standardowego. Zmienno$¢ ta nasila si¢ po 2008 roku. O ile w przypadku obli-
gacji CB roznice sg istotne statystycznie, to wobec drugiej badanej grupy nie mozna tego
zauwazyc.

Tabela 2
Parametry diugu hybrydowego przed i po wybuchu kryzysu finansowego w 2008 roku

Parametr M()'mfent Srednia Mediana Odchylenie
emisji standardowe
Weoslermik . przed 2008 7933 36,47 422,79 001"
Zynni n TS]1
SPOICZYIIIE KONWers) po 2008 489,01 49,97 2034,39 :
42008 6733 3925 296,36
Wspolezynnik konwersji CALL/PUT P ¢ 0,113
po 2008 209,13 56,11 3096,84
Premia konwersji CB (%) przed 2008 34,52 36,58 17,01 0,214
! ° po 2008 31,06 29,61 11,74 :
42008 3928 40,06 9,52
Premia konwersji CALL/PUT (%) prze : ’ <0,001*
po 2008 36,09 3324 13,09
premia & . przed2008 028 091 1,74 0001*
remia Kuponu
P ° po 2008 251 1,54 2,88 ’
42008 0,60 0,10 1,86
Premia kuponu CALL/PUT (%) prze : ’ <0,001*
po 2008 136 033 2,41

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Bloomberg.

Po wybuchu kryzysu zmniejszyta si¢ takze premia konwersji. Obserwuje si¢ to przede
wszystkim w grupie obligacji CB (Sredni spadek o 3,46 p.p.) niz CB C/P ($redni spadek
0 3,19 p.p.). Zmiana mediany dla CB C/P po 2008 roku jest mniejsza niz przed wybuchem
kryzysu (6,82 p.p. wobec 6,97 p.p.). W obu grupach obligacji zaobserwowano jednak zna-
czaco rozng zmiane odchylenia standardowego. Moze to sugerowac, ze emisja obligacji
z opcja CALL/PUT pozwala na ustalanie wyzszej ceny konwersji, co w warunkach pogor-
szenia nastroju na rynkach akcji mogto by¢ duzym atutem, jednak silnie zalezato to od bar-
dzo zréznicowanych przypadkow. Trzeba takze zauwazy¢, ze w przypadku CB C/P réznice
nie sg istotne statystycznie.

Emitenci obligacji CB nie uzyskali najcze¢sciej premii odsetkowej, cho¢ przed kryzysem
obserwuje si¢ to w grupie obligacji CB C/P (warto$¢ mediany juz tego nie potwierdza).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze zmniejszenie premii kuponu jest srednio mniejsze dla CB C/P
(spadek o 1,96 p.p.) niz dla tradycyjnych CB (spadek o 2,23 p.p.). Podobnie w przypadku
zmiany mediany obserwuje si¢ spadek o 0,63 p.p. dla CB wobec spadku o0 0,23 p.p. premii
kuponu CB C/P. Parametr ten podlega takze mniejszej zmiennosci po kryzysie w grupie
CB C/P.



Wykorzystanie przedterminowego wykupu diugu hybrydowego w warunkach kryzysu finansowego 389

Uwagi koncowe

Przeprowadzona analiza w do$¢ jednoznaczny sposob pozwala okresli¢ zmiany finanso-
wania hybrydowego w czasie kryzysu finansowego. Uwage zwraca przede wszystkim po-
gorszenie warunkéw finansowania. Sredni czas zapadalnosci obligacji oraz czasu konwer-
sji zauwazalnie si¢ skrocily. Dotyczy to obu grup obligacji. Swiadczy to o trudnosciach
z wykorzystaniem obligacji zamiennych i prawdopodobnych obawach inwestorow. Przed-
sigbiorstwom bedzie bowiem trudniej uzyska¢ wyceng umozliwiajaca konwersje. Obawy te
widoczne sg przede wszystkim w mozliwosci natychmiastowej konwersji zaraz po emisji
obligacji, o czym informuje zerowa warto$¢ mediany okresu rozpoczynajacego konwersje.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w grupie obligacji rozszerzonych o opcje CALL/PUT skroce-
nie czasu zapadalnosci badz konwersji jest mniejsze. Mozna to wyjasni¢ mozliwosciag skro-
cenia pozycji inwestora, gdy uzna zaangazowanie za zbyt ryzykowne lub nieefektywne.
Uzyskane rezultaty wskazuja, ze wprowadzenie opcji przedterminowego umorzenia dtugu
zyskato aprobate inwestorow, ktorzy zaakceptowali dtuzszy czas inwestycji lub konwersji.
Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze $rednio czas przedwczesnego umorzenia wynosi
30% czasu zapadalnosci dtugu. Oczywiscie trudno$ci na rynku finansowym po 2008 skro-
city czas do ewentualnego wykonania opcji CALL/PUT, ale i tak wydaje si¢ ona remedium
na finansowanie w trudnych czasach. Obligacje zamienne rozszerzone o taka opcj¢ wydaja
si¢ mniej wrazliwe na wplyw kryzysu.

Wydarzenia 2008 roku wptynety takze na poziom wspotczynnika konwersji, zwigksza-
jac go istotnie. Wyjasnieniem tego wydaje si¢ pogorszenie wyceny na rynku akcji, istotnie
utrudniajace konwersje. Zwigkszenie liczby akcji dostepnych w konwersji poprawia poten-
cjalny zysk inwestora. Nalezy jednak zauwazy¢, ze warto$¢ wspotczynnika konwersji silnie
zalezy od ceny akcji. Obserwowany wzrost tego parametru po 2008 roku moze po prostu
wynikac z faktu emisji spotek o niskiej cenie jednostkowej akcji.

Takich watpliwosci nie ma w przypadku premii konwersji. Obligacje zamienne CALL/
PUT w kazdej z grup posiadaja wigksza premi¢ konwersji. Zamiana na akcje byta wigc
mozliwa przy wyzszym kursie wobec obecnego. Instrumenty z tej grupy mniej ,,ucierpia-
1y” na skutek kryzysu, cho¢ wydaje si¢, ze odcisngt on jednak na nich swoje pigtno. Opcja
przedterminowego umorzenia dtugu umozliwila zatem bardziej atrakcyjne finansowanie
w porownaniu z tradycyjnym dlugiem hybrydowym. Do podobnych wnioskéw mozna dojs¢
po analizie premii odsetkowej. Tu takze obserwuje si¢ wzrost kuponu po 2008 roku, jednak
zwigksza si¢ on w mniejszym stopniu w grupie CALL/PUT.

W s$wietle powyzszych obserwacji mozna dostrzec, ze wykorzystanie opcji przed-
terminowego umorzenia dtugu hybrydowego poprawia warunki finansowania emitenta
w warunkach pogorszenia sytuacji na rynku kapitatowym. Kryzys finansowy zwigksza
ryzyko inwestorow. Stopien asymetrii informacyjnej jest takze wickszy. Opcja CALL/PUT
fagodzi wowczas napigcia pomiedzy emitentem a inwestorami. Wynika to z mozliwosci
ewentualnego skrocenia czasu bycia wierzycielem. Korzysci wydaja si¢ obopodlne: spotka
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zyskuje lepsze warunki finansowania, co oczywiscie nie jest korzystne dla inwestorow,
ale ci zyskuja dodatkowa ptynnos¢ posiadanych aktywow. Wartos¢ tych korzysci wyraza
roéznica pomiedzy zwyklym wyemitowanym dtugiem hybrydowym, a tym umozliwiaja-
cym przedterminowe umorzenie. Przeprowadzone badania wydaja si¢ takze potwierdzaé
dotychczasowy dorobek w zakresie przestanek emisji obligacji zamiennych jako remedium
na trudnosci tradycyjnego finansowania.
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USE OF HYBRID DEBT EARLY REDEMPTION DURING THE FINANCIAL CRISIS

Abstract: Purpose — Analysis of changes in financing conditions of enterprises using convertible bonds
expanded by early redemption call/put options. The study was conducted in two periods: before and after the
global financial crisis outbreak. Shortening the maturity of the debt or its conversion into shares should be
particularly evident during the difficult capital access time. Hybrid debt is used especially at such a moment.
The paper has been hypothesized confirming the use of the call option/put to raise capital on better terms
compared with the issuance of traditional hybrid debt.

Design/methodology/approach — The study involved the most important characteristics of convertible bonds
issued by US non-financial corporations before and after the crisis. To evaluate the differences between the
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parameters of the bonds issued prior to and during the 2008 crisis statistical analysis based on significant dif-
ferences tests was used. The t test for independent samples and the Mann-Whitney test were used.

Findings — The analysis of the differences shows that worse economic conditions resulted in shorter debt
maturity, conversion time and conversion premiums. Increased conversion ratio was also observed. These
changes, however, are lower for bonds extended by the call/put options. This means that financial crisis has
worsened the conditions of hybrid financing. The call/put option soothed this change by reducing the finan-
cial distress between the company and investors.

Originality/value — The article is a voice in the discussion of the hybrid financing. The attempt of the problem
in terms of rapid economic changes assessment seems to be the main advantage of the paper. This approach
is nearly absent in the literature.

Keywords: convertible bond, call/put option, financial crisis
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