Henryk Mamcarz

Obligacje zamienne — hybrydowy
Instrument inwestowania kapitatu

?gggles Universitatis Mariae Curie-Sklodowska. Sectio H, Oeconomia 47/1,

2013

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKEL ODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLVII, 1 SECTIO H 2013

Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie, Zaktad Rynkéw Finansowych

HENRYK MAMCARZ

Obligacje zamienne —hybrydowy instrument
inwestowania kapitatu

Convertible bonds - a hybrid instrument of capital investment

Stowa kluczowe: obligacja hybrydowa, obligacja zamienna na akcje, warto$¢ inwestycyjna, warto$é
konwersji, opcja zamiany, obligacja zamienna z opcjg wypowiedzenia, portfel inwestycyjny

Key words: hybrid bond, convertible bond, investment value, conversion value, conversion option,
callable convertible bond, investment portfolio

Wstep

Obligacje hybrydowe sg instrumentami finansowymi, ktére ze wzgledu na
szczegblne charakterystyki zajmujg miejsce posrednie miedzy kapitatem wiasnym
i obcym. Majg cechy zblizone zaréwno do akcji, jak i obligacji prostych. W ostatnich
latach stajg sie instrumentem inwestowania oraz dtugoterminowego finansowania
wielu przedsiebiorstw i majg coraz wiekszy udziat w rynku kapitatowym. Wycena
tych obligacji, istotna zarowno dla inwestora, jak i emitenta, jest zadaniem dos$¢
ztozonym. Wynika to z jednej strony z réznych i wielorakich ich charakterystyk,
z drugiej natomiast z braku empirycznych doswiadczen co do funkcjonowania tych
obligacji na rynku wtornym, co stanowi efekt ich krétkiej historiil Celem artykutu
jest zaprezentowanie podstawowych charakterystyk i determinant ceny obligacji
zamiennych jako hybrydowego instrumentu inwestowania kapitatu.

1 M. Nelles, K. Menz, Modelle und Verfahren zur Bewertung von hybriden Industrieanleihen —Ein
kritischer Uberblick, ,,Finanz Betrieb” 2007, nr 6, s. 343.
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1. Wyposazenie obligacji hybrydowych

Podstawowe réznice miedzy obligacjami hybrydowymi a prostymi dotyczg: okresu
zycia i sposobu wykupu, oprocentowania oraz kolejno$ci w zaspokajaniu roszczen
ich wiascicieli w stosunku do spétki2.

Obligacje hybrydowe, w przeciwieristwie do prostych, majg znacznie diuzsze
okresy wykupu (30-100 lat), ale spotyka sie rGwniez obligacje wieczne (perpetuals).
W ten spos6b upodabniajg sie one bardziej do kapitatu wiasnego. W celu podnie-
sienia atrakcyjnosci tych obligacji dla inwestoréw warunki emisji zawierajg zwykle
klauzule wczesniejszego wypowiedzenia przez emitenta (call option), z reguty po
uptywie 7-10 lat po emisji. Moze by¢ rdwniez kilka termindéw wypowiedzenia. To
jednostronne prawo wypowiedzenia jest zwigzane jednak z wyzszym kuponem
odsetkowym, narastajgcym stopniowo, jezeli opcja wypowiedzenia nie zostanie
wykonana przez emitenta. Z punktu widzenia inwestora tak skonstruowany kupon
prowadzi efektywnie do skrdocenia okresu zycia obligacji, dlatego nie traktuje on
tego okresu jako wiecznego, lecz jako ograniczony w rzeczywistosci do pierwszego
terminu wypowiedzenia. Powstaje jednak ryzyko, ze emitent nie skorzysta z prawa
wypowiedzenia i obligacja bedzie funkcjonowata dtuzej w poréwnaniu z okresem
zakladanym przez inwestora. Emitent troszczy sie jednak z reguty o dobrg reputacje
wsrdd inwestoréw, ktora w tej sytuacji zostataby podwazona. Warunki emisji moga
zawiera€ rdwniez inne, oprocz klasycznej, szczegdlne przypadki opcji wypowiedze-
nia przez emitenta, zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, gdy emitent poniesie
z tego tytutu wyzsze wydatki niz przewidywane.

Kupony odsetkowe od obligacji hybrydowych mogg by¢ réznie ksztatltowane.
Z reguty sg one wyposazone w staty kupon odsetkowy, obowigzujacy do pierwsze-
go terminu wypowiedzenia. Po uptywie tego okresu majg oprocentowanie zmienne
o kuponie rosngcym (step-up), zwykle o 100 punktéow bazowych w skali roku, ale
réwniez wiecej. Taka konstrukcja kuponu odsetkowego stanowi dla emitenta bodziec
do wykupu obligacji po uptywie pierwszego terminu wypowiedzenia, co pozwala
inwestorowi okresli¢ z duzym prawdopodobienstwem okres zycia obligacji. W wa-
runkach emisji obligacji hybrydowych sg ponadto zamieszczane dodatkowe klau-
zule (interest deferral), pozwalajgce emitentowi w okreslonych, trudnych dla niego
sytuacjach zaprzesta¢ wyptacania odsetek i przesungé je na okres pozniejszy. To
zwolnienie od wyptacania odsetek moze mie¢ charakter obowigzkowy (mandatory
deferral) lub opcjonalny (optional deferral). W pierwszym przypadku ma to miejsce
w sytuacji powstania w spoétce niekorzystnych relacji finansowych, przejawiajacych
sie w nieosiggnieciu lub przekroczeniu waznych wskaznikéw finansowych, w drugim
natomiast prawo to w catosci zalezy od uznania emitenta. To przesuniecie ptatno-
Sci odsetek jest w obu przypadkach ograniczone w czasie. Nalezy jednak zatozy¢,

2 Por. P. RiBmann, M. Vdgte, Hybride Anleihen, ,,Corporate Finance” 2010, nr 4, s. 207-208; M. Nelles,
K. Menz, op. cit., s. 344-345.
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ze z reguly przy klauzuli opcjonalnej emitent nie skorzysta z przystugujgcego mu
prawa, aby zapewni¢ sobie ,,baze” inwestoréw w przypadku emisji instrumentéw
finansowych w przysztosci. Oba mozliwe warianty przesuniecia ptatnosci odsetek
moga zawiera¢ klauzule zobowigzujaca emitenta do kumulacji odsetek. Ta wersja
dominuje w wariancie opcjonalnym i odsetki sa obowigzkowo wyptacane. W tym
wariancie, co jednak nalezy do rzadkosci, mogg by¢ one kapitalizowane, tak ze
inwestor nie poniesie straty. Odsetki sg uiszczane w gotdéwce ze srodkéw ptynnych
emitenta. Przy braku takich $rodkéw moze zosta¢ uruchomiony tzw. mechanizm
alternatywnego kuponu satysfakcji (Alternative Coupon Satisfaction Mechanism,
ACSMj. Oznacza to, ze emitent moze uisci¢ przesuniete odsetki w akcjach lub
w gotowce, o ile srodki pochodzag z ich emisji. Przy braku klauzuli o kumulacji
odsetek emitent nie ma obowigzku ich wyptacenia i mogg one zosta¢ w ogdle
nieuiszczone.

Wiasciciele obligacji majg okreSlone prawa do majatku spotki w przypadku
ogtoszenia jej upadiosci. Z tego punktu widzenia obligacje hybrydowe znajdujg sie
w rankingu poza wierzycielami, jednak przed akcjonariuszami. Ta kolejnos¢ w za-
spokajaniu roszczen posiadaczy obligacji hybrydowych skutkuje tym, ze mogg oni
otrzymac nizsze kwoty zwrotu niz pozostali wierzyciele. Nie sg tu rGwniez stosowane,
praktykowane w przypadku obligacji prostych, rézne regulacje prawne chronigce
wierzycieli (covenants).

2. Struktura i determinanty ceny obligacji zamiennych
jako instrumentu hybrydowego

2.1. Charakterystyka obligacji

Sposrod wielu obligacji hybrydowych funkcjonujgcych na rynku (obligacja
zamienna na akcje, obligacja z warrantem, odwrotna obligacja zamienna na akcje,
obligacja zamienna na akcje z przymusowg konwersjg) najbardziej reprezentatywne
sg obligacje zamienne na akcje. Jest to szczegdlna forma obligacji, ktére w podanym
w warunkach emisji momencie lub okresie dajg inwestorowi prawo jej zamiany
w okreslonym stosunku (conversion ratio) na akcje emitenta. Sg emitowane przez
spotki akcyjne i stanowig instrument do pozyskiwania zaréwno kapitatu wiasnego,
jak i obcego. Obligacja zamiennajest alternatywnym instrumentem i dla inwestora,
i dla emitenta. Inwestor moze bowiem wybiera¢ miedzy nabyciem obligacji zamiennej
a kupnem obligacji prostej i opcji kupna (takze miedzy pozycjg wierzyciela a pozy-
cja wiasciciela), emitent natomiast miedzy pozyskaniem kapitatu wiasnego przez
emisje akcji lub kapitatu obcego przez emisje obligacji prostych. Obligacje zamien-
ne sa z reguty wyposazone w nizszy kupon odsetkowy w poréwnaniu z obligacja
prosta, poniewaz gwarantujg inwestorowi okre$lone prawo - zamiany na akcje, za
ktore musi zaptaci¢. Spotka emituje te obligacje, aby taniej pozyska¢ kapitat obcy
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niz w danych w momencie zamiany warunkach, swiadczac okreSlone ptatnosci
akcjami w okreslonym przy zamianie stosunku. Po zamianie prawa obligatariusza
wygasajg i inwestor dysponuje akcjami. Dla emitenta oznacza to przejscie od kapi-
tatu obcego do wihasnego, a dla inwestora prawng zamiane ze statusu wierzyciela na
akcjonariusza. Obligacje zamienne, zawierajgc w sobie komponent kapitatu obcego
i whasnego, atakze komponent zamiany, sg z tego powodu zaliczane do instrumentéw
hybrydowych.

Obligacje zmienne ze wzgledu na swoje cechy sg instrumentem typu ,,dwa
w jednym”. Inwestor, jako posiadacz obligacji, otrzymuje regularne ptatnosci odse-
tek, a dzieki komponentowi zamiany na akcje partycypuje w potencjalnym wzroscie
kursow akcji, bedac rownoczes$nie chronionym przed ich zatamaniem. Bezpieczna
inwestycja w obligacje zostaje powigzana z prawem nabycia akcji. Inwestor znajduje
sie w potozeniu, w ktdrym moze poczekac¢ na rozwoj spotki, otrzymac state odsetki
i kwote umorzenia oraz partycypowa¢ w mozliwych wzrostach kurséw akcji przy
nieznacznym ryzyku cenowym. Z tego wzgledu obligacje zamienne zyskujg na atrak-
cyjnosci w okresie duzych wahan kursoéw na rynkach akcji i obligacji3

2.2. Obligacja zamienna na akcje jako hybryda

Specyfika obligacji zamiennych w poréwnaniu z obligacjami prostymi wyraza
sie w ich hybrydowej strukturze. Bedac instrumentem finansowym umiejscowionym
miedzy akcjg a obligacja, moze byc¢ jednak bardziej zblizona do akcji lub obligacji
prostej. Decyduje o tym w momencie emisji (rynek pierwotny) wyposazenie obligacji,
a na rynku wtérnym ceny komponentow tej obligaciji.

Na rynku pierwotnym charakter obligacji zalezy od proporcji podziatu okresu
ich zycia na okres karencji i okres zamiany oraz ewentualnej doptaty uiszczanej
przez inwestora w momencie zamiany. Doptata zwieksza kapitat wiasny spéiki po
zamianie obligacji na akcje, tworzac niejako pomost miedzy rynkiem akcji i ryn-
kiem obligacji. Spotka akcyjna, okre$lajac wielko$¢ wymienionych parametrow
obligacji, jest zainteresowana we wczesniejszej lub p6zniejszej ich zamianie na
akcje. W ten sposob determinuje wybdr przez inwestora konkretnego terminu za-
miany obligacji na akcje. W przypadku wielkosci doptaty sg tu mozliwe nastepujace
warianty:

¢ doptata stata nie ma wptywu na wybdr przez inwestora momentu zamiany,

¢ doptata rosngca sktania inwestora do szybkiej zamiany na akcje, gdyz cena

nabycia akcji ro$nie wraz z uptywem czasu,

¢ doptata malejgca sktania inwestora do opdznienia momentu zamiany na akcje,

poniewaz cena nabycia akcji maleje wraz z uptywem czasu.

3 T. Beilner, C. Weber, ,,Ein Fallfiir Zwei”, ,,Die Bank* 2008, nr 9, s. 24.
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Uwzgledniajac ww. parametry, mozna wyrézni¢ dwa typy obligacji zamiennych
na akcje:

¢ obligacje typu akcyjnego (zblizone do akcji), charakteryzujace sie dtugim

okresem zamiany (krotkim okresem karencji) i doptatg rosnaca,

< obligacje typu obligacyjnego (zblizone do obligacji prostych), charakteryzujace

sie dtugim okresem karencji (krotkim okresem zamiany) i doptatg malejaca.

Szybka zamiang obligacji na akcje (dtugi okres zamiany, doptata rosngca) sg
zainteresowane sp6tki funkcjonujace w przemystach wzrostowych, i to w warunkach
pozytywnych prognoz rozwoju rynkow akcji.

Na rynku wtornym w okresie karencji (brak mozliwo$ci zamiany) cene obli-
gacji zamiennej okre$lajg takie same czynniki jak obligacji prostej: zmiana stop
procentowych, zmiana zdolnos$ci kredytowej emitenta, uptyw okresu do wykupu
(do pierwszego terminu wypowiedzenia). W okresie zamiany cena tej obligacji jest
natomiast ksztattowana albo przez komponent obligacji prostej, albo akcji lub przez
oba czynniki jednocze$nie (rysunek 1).

Warto$¢ nominalna  ~~ —meeeem o meees Warto$¢ konwersji

Warto$¢ inwestycyjna Warto$¢ (cena) rynkowa

Rysunek 1 Ksztattowanie sie wartosci obligacji zamiennej na akcje

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie A Wiedemann, Financial Engineering, Bankakademie-Verlag, Frankfurt
am Main 2007, s. 410.
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Mozna wyro6znié niejako trzy fazy ksztattowania sie kursu obligacji zamiennej4:

« do okreslonej wysokosci kursu akcji cena obligacji zamiennej pozostaje quasi-
-niezalezna od wzrostu tego kursu. W tym obszarze cena obligacji zamiennej
jest okre$lona przez komponent obligacji prostej. Jest ona rowniez zblizona
do obligacji prostej. Przy niskim kursie akcji opcja zamiany staje sie prawie
bezwartoSciowa; opcjajest ,,poza ceng” (out o fthe money) i ma tylko wartos$¢
czasowa. Nie nalezy tu oczekiwac¢ zamiany obligacji na akcje, bowiem mato
prawdopodobne, ze kurs akcji w okresie do wykupu obligacji wzrosnie tak
znacznie, iz zamiana obligacji na akcja bedzie dla inwestora korzystna;

e przy dalszym wzroScie kursu akcji wzmacnia sie jego wptyw na warto$¢ obli-
gacji zamiennej. Jej warto$¢ jest okreslona zaréwno przez komponent obligacji
prostej, jak i akcji. W tym obszarze obligacja stanowi hybryde. Przy kursie
akcji ,,po srodku”, tzn. na poziomie wykonania ceny opcji (wartosci nominalna
obligacji plus odsetki), obligacja zamienna jest najbardziej interesujgca dla
inwestora. Warto$¢ czasowa opcji jest tu najwyzsza, opcjajest ,,po cenie” (in
the money). Jezeli kurs akcji przy tym poziomie spadnie, to inwestora chroni
komponent obligacji prostej, gdy natomiast kurs wzros$nie, to inwestor odnosi
bezposrednie korzysSci. Poniewaz cena obligacji zamiennej jest funkcjg wypukia,
reaguje silniej na wzrost kursow akcji niz na ich spadek, gdyz ryzyko straty jest
ograniczone prze komponent obligacji prostej. W omawianym przedziale zmian
kursow akcji hybrydowe cechy obligacji zamiennej sg najbardziej widoczne;

e przy wysokim kursie akcji wptyw czynnika obligacji prostej zmniejsza sie,
adominuje czynnik akcji. Obligacja zamienna upodabnia sie do akcji. Jej cena
ksztattuje sie na poziomie kursu akcji, a komponent zabezpieczajgcy w postaci
obligacji prostej traci na znaczeniu. Zamiana obligacji na akcje przy wysokim
ich kursie nie ma sensu. W tym obszarze opcja zamiany znajduje sie ,,w cenie”
(in the money), a warto$¢ czasowa opcji jest bardzo niska.

Wycena obligacji zamiennej wymaga okreslenia ceny trzech komponentéw:
wartosci obligacji prostej (straight bond value) albo inaczej wartosci inwestycyjnej
(investment value), wartosci konwersji (conversion value) i warto$ci opcji zamiany
(option value). Warto$¢ inwestycyjna obligacji zamiennej reprezentuje zdyskontowang
warto$¢ obligacji prostej jako typowego instrumentu dtuznego bez mozliwos$ci zamiany
na akcje. Zalezy od nominatu obligacji, wysokosci i sposobu wyptaty odsetek oraz
stopy zwrotu w okresie do wykupu danej obligacji. Pozostaje niezalezna od kursu
akcji i ksztattuje sie ponizej kursu poréwnywalnej obligacji prostej, poniewaz jest
wyposazona w nizszy kupon odsetkowy. Warto$¢ inwestycyjna obligacji zamiennej
jest w takiej samej mierze narazona na ryzyko zmian stép procentowych i ryzyko
upadto$ci emitenta jak obligacja prosta. Rosngce (spadajgce) stopy procentowe po-
wodujg spadek (wzrost) wartosci inwestycyjnej. W przypadku upadtosci emitenta

4 A. Wiedemann, Financial Engineering, Bankakademie-Verlag, Frankfurt am Main 2007, s. 411,
T. Beilner, C. Weber, op. cit., s. 26-27.
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zarobwno obligacje zamienne, jaki i akcje, na ktore miaty by¢ zamienione, mogg sta¢
sie dla inwestora bezwartoSciowe. Wartos¢ konwersji okresla, ile jest warta obligacja
zamienna w sytuacji jej natychmiastowej wymiany na akcje po aktualnym kursie.
Wyraza sie jg w postaci iloczynu wspoétczynnika konwersji (liczba akcji, na jaka
moze by¢é wymieniona dana obligacja) przez aktualny kurs akcji. Trzeci komponent
obligacji zamiennej mozna okresli¢, stosujgc klasyczny model wyceny opcji. Dane
niezbedne do obliczenia zawarte sg w warunkach emisji obligacji zamiennej, a takze
wynikajg z cen rynkowych instrumentéw diuznych i akcji (cena wykonania, kurs
akcji, ryzyko, stopy procentowe, okres do wykupu obligacji)s.

Dla przebiegu kursu obligacji zamiennej wyrdznia sie dwie dolne granice. Przy
wysokosci kursu akcji, przy ktérym w zadnym momencie czasowym nie nalezy
oczekiwa¢ zamiany na akcje, dolng granice ceny wyznacza warto$¢ inwestycyjna
obligacji. Druga dolna granica pojawia sie przy rosngcych kursach akcji, w obsza-
rze, w ktérym obligacja zamienna zaczyna upodabnia¢ sie do akcji i jest okreslona
przez warto$¢ konwersji. Minimalng warto$¢ obligacji zamiennej okresla z jednej
strony warto$¢ inwestycyjna, ktéra jest niezalezna od przysztego rozwoju kurséw
akcji, z drugiej natomiast aktualny kurs akcji przy uwzglednieniu wspo6tczynnika
konwersji. Minimalng warto$¢ obligacji zamiennej stanowi wyzsza z tych wartosci,
tj. albo warto$¢ inwestycyjna, albo warto$¢ konwersji. Cena obligacji zamiennej jest
zawsze wyzsza od wartosci inwestycyjnej, a réznica ta, okreslana mianem premii
ponad warto$¢ konwersji, stanowi cene, ktorg inwestor ptaci za mozliwos¢ wykonania
opcji zamiany w przysztosSci6.

Jezeli pod wptywem spadku cen akcji warto$¢ konwersji bedzie nizsza niz
warto$¢ inwestycyjna, to cena rynkowa obligacji zamiennej nie spadnie ponizej
poziomu wartosci inwestycyjnej, poniewaz inwestorzy potraktujg jg jako obligacje
prostg. Gdyby natomiast cena rynkowa obligacji zamiennej spadta ponizej wartosci
konwersji, to zgodnie z prawem jednej ceny (law ofone price), ktére méwi, ze ten
sam instrument finansowy nie moze by¢ notowany po réznych cenach, inwestorzy
przeprowadziliby transakcje arbitrazowe. Polegatyby one na:

e kupnie obligacji zamiennej po nizszej cenie, niz wynosi jej warto$¢ konwersji,

natychmiastowej jej zamianie na akcje i sprzedazy otrzymanych akcji,

e krétkiej sprzedazy akcji (short sale), nabyciu obligacji zamiennej, jej na-
tychmiastowej zamianie na akcje i oddaniu pozyczonych w ramach krétkiej
sprzedazy akcji.

W wyniku tych transakcji nastgpitby wzrost popytu na obligacje zamienne, atym
samym wzrost ich cen rynkowych oraz podazy akcji pochodzacych z wymiany i spadek
ich cen. W ten spos6b zniknetyby anomalie cenowe i rynek zostatby doprowadzony
do ,,normalnosci”. Arbitraz zostanie jednak przeprowadzony tylko wtedy, gdy réz-
nice cen lezacych u jego podstaw bedg tak duze, ze pokryjg koszty transakcji oraz

5 T Beilner, C. Weber, op. cit., s. 25.
6 A. Wiedemann, op. cit., s. 411.



92 HENRYK MAMCARZ

tzw. ryzyko czasu. Ryzyko czasu wynika stad, iz musi uptyng¢ pewien okres, by
niezbedne transakcje mogty zosta¢ dokonane. W tym okresie ceny poszczegélnych
instrumentow moga sie zmienié¢, w konsekwencji nie powstanie zysk arbitrazowy,
a inwestorzy moga ponies¢ strate.

3. Rodzaje obligacji zamiennych

Obligacja zamienna na akcje moze zosta¢ wyposazona, lub nie, w prawo wczes-
niejszego, przed uptywem okresu jej zycia, wykupu przez emitenta. W pierwszym
przypadku jest to obligacja z opcjg wypowiedzenia przez emitenta (callable conver-
tible bond).

Obligacja zamienna bez opcji wypowiedzenia sktada sie z klasycznej obligacji
prostej i amerykanskiej opcji kupna, wystawionej przez inwestora emitentowi. In-
westor, nabywajac obligacje zamienng, ma dtuga pozycje w obligacji prostej (long
straight bond) i dtugg pozycje w amerykanskiej opcji kupna (long call). Tym samym
ma prawo, ale nie ocbowiazek, zamiany obligacji na akcje. Emitent posiada natomiast
przeciwstawng pozycje krotka (short call), co oznacza, ze ma obowigzek dostarczy¢
inwestorowi akcje, jezeli ten skorzysta z prawa zamiany. Inwestor moze skorzystac
z prawa zamiany, jezeli w okresie zamiany kurs akcji wzrosnie powyzej ceny zamiany,
i zrealizowac zysk w wysokosci réznicy tych kwot. Cena zamiany oznacza catkowity
koszt nabycia akcji przez wykonanie prawa zamiany7 W kazdym momencie czaso-
wym inwestor powinien prowadzi¢ rachunek ekonomiczny, co jest dla niego bardziej
optacalne: zamiana obligacji na akcje czy dalsze trzymanie obligacji.

W przypadku obligacji bez prawa wypowiedzenia inwestor powinien wybraé
maksymalng z dwdch wielkosci, tj.:

max(n XA + K; PV +K),

gdzie: n - wspdtczynnik zamiany, A - aktualny kurs akcji, K - kupon odsetkowy,
PV - zdyskontowana warto$¢ obligacji zamiennej (present value).

Wielkos$¢ (n x A + K) jest warto$cig akcji powiekszong o odsetki, ktére otrzyma
inwestor po zamianie, a wielko$¢ (PV + K) stanowi warto$¢ aktualng obligacji za-
miennej wraz z odsetkami.

Emitent w przypadku obligacji z opcjg wypowiedzenia moze wykupic je wczesniej,
tj. przed uptywem okresu do wykupu w okreslonym czasie, i po ustalonym kursie.
W zwiazku z prawem wypowiedzenia emitent posiada dtugg pozycje w akcyjnej
opcji kupna (long call), ktdrag nabywa od inwestora. Inwestor ma natomiast pozycje

7 S. Siddiqui, Einfinanzmathematisches Modell zur Bewertung von Wandelanleihen, ,,Finanz Betrieb”
1999, nr 12, s. 448-449.
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przeciwstawng (short call), ktdra zobowiazuje go do dostarczenia obligacji emitentowi,
gdy ten skorzysta z prawa wypowiedzenia. Cena wypowiedzenia (cena wykonania
opcji przez emitenta) nie jest z reguty stata, lecz stanowi funkcje czasu (doptata).
Moze ona zostaé np. tak skonstruowana (doptata rosngca), ze cena wykonania i tym
sam kwota umorzenia obligacji jest tym wyzsza, im dtuzej emitent nie skorzysta
z prawa wypowiedzenia. Jezeli emitent postanowi skorzysta¢ z prawa przedtermi-
nowego wykupu obligacji zamiennej, to inwestor moze zawsze dokona¢ zamiany.
Prawo do wypowiedzenia obligacji nalezy traktowac jako mozliwo$¢ wymuszenia
przez emitenta na inwestorze zamiany obligacji na akcje w terminie wcze$niejszym8.
Jako rekompensate emitent musi zaoferowa¢ inwestorowi dodatkowg premie. Jest
ona uwzgledniona w nizszej od nominatu cenie emisyjnej lub wyzszym kuponie
odsetkowym w poréwnaniu z obligacjg prosta.

Przy obligacji zamiennej z opcjg wypowiedzenia nalezy, oprécz zachowania
inwestora, uwzglednié dodatkowo postepowanie emitenta, kt6ry jest zainteresowany
mozliwie niskg kwotg wykupu obligacji w przypadku wypowiedzenia i bedzie dazyt
do zminimalizowania swoich ptatnosci na rzecz inwestora. W kazdym mozliwym
punkcie czasowym emitent ma prawo wyboru, czy zechce zaptaci¢ zdyskontowang
wartos$¢ obligacji razem z kuponem, czy cene wypowiedzenia powigkszong o kupon.
Z tych dwoch wielkosci emitent wybiera zawsze warto$¢ minimalna, tj.:

min(PV+K; CW +K),
gdzie: CW - cena wypowiedzenia obligacji zamiennej (wykonania opcji).

Cena obligacji zamiennej w tym scenariuszu nie jest tylko okre$lana przez sam
profil ptatnosci emitenta, lecz dodatkowo zalezy réwniez od zachowania inwesto-
ra. Poniewaz decyzje emitenta i inwestora w tym przypadku wzajemnie na siebie
wplywaja, to musi zosta¢ takze uwzgledniony wcze$niej przytoczony profil ptatno-
$ci inwestora w przypadku obligacji bez prawa do wypowiedzenia. Jako pierwszy
decyzje podejmuje emitent - czy skorzysta z prawa wypowiedzenia, czy tez nie.
Po otrzymaniu tej informacji inwestor dazy z kolei do zmaksymalizowania swego
przychodu. Decyduje, czy w przypadku wypowiedzenia preferuje wyptate w gotdwce
(CW + K), czy dostawe w akcjach (n x A + K) lub w przypadku niewypowiedzenia
zachowa obligacje zamienng (PV + K) albo zechce ja wymieni¢ na akcje (n x A + K).
Kombinowany profil ptatnosci obligacji z opcjg wypowiedzenia mozna wiec zilu-
strowaé nastepujaco:

max[min(PV+K; CW +K); n XA +K].

8 J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 216.
9 A. Wiedemann, op. cit., s. 427.
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Inwestor, podejmujac korzystng dla siebie decyzje, dokona wyboru maksymalnej
z podanych wyzej wielkosci.

4. Inwestycje w obligacje zamienne

Obligacje zamienne mogg by¢ waznym komponentem w strukturze portfela in-
westycyjnego wielu inwestoréw. Inwestorzy preferujacy inwestycje w instrumenty
finansowe o statym oprocentowaniu mogg za pomocg tych obligacji wprowadzi¢ do
portfela aktywow komponent dynamiczny. Partycypujg wtedy bezposrednio we wzro-
Scie kursow akcji i podnoszg przez to stope zwrotu z portfela. Obligacje zamienne
i instrumenty finansowe o statym oprocentowaniu sg bowiem skorelowane nieznacznie,
co ogranicza ryzyko portfela. Moznato sprowadzi¢ do efektu dywersyfikacji. Inwe-
storzy, ktérzy wolg natomiast inwestycje w akcje, mogg przy ,,domieszce” obligacji
zamiennych wnie$¢ do swego portfela raczej komponent defensywny. Partycypujg
we wzroscie kursow akcji, przy rownoczesnej redukcji strat, gdy kursy te spadaja.

Obligacje zamienne jako samodzielna klasa aktywow stanowig takze alternaty-
we dla klasycznie zdywersyfikowanego portfela aktywow (akcje plus obligacje). Ta
mieszanka automatycznie zdywersyfikowanego ryzyka czyni z kazdej obligacji za-
miennej maty fundusz hedgingowy. Istotne znaczenia ma tu wspomniany juz wypukty
ksztatt ceny obligacji zamiennej. Powstaje w ten sposéb dobrze zdywersyfikowany
portfel, ktory przy wzroscie kurséw akcji absorbuje ponad 2/3 tego wzrostu, a przy
ich spadku partycypuje tylko w 1/3 strat. Kazdy portfel sktadajacy sie z obligacji
zamiennych zawiera tym samym automatycznie dopasowujgcg sie do warunkow
rynkowych dynamiczng strategie inwestycyjng, ktéra, niezaleznie od prognozy
rozwoju rynkdw akcji, czyni ten portfel albo bardziej ofensywnym, albo bardziej
defensywnym. Wptywa to na wzrost popytu na obligacje zamienne i w konsekwencji
wyjasnia rosngcy wolumen ich emisjild

Zakonczenie

Obligacje hybrydowe sg instrumentem finansowym umiejscowionym miedzy
akcja a obligacjg prostg. Sposrod tych obligacji najbardziej reprezentatywny instru-
ment stanowig obligacje zamienne na akcje. Cechy hybrydowe obligacji zamiennych
widoczne sg zarbwno w warunkach emisji tych obligacji, jak i w ich funkcjonowaniu
na rynku wtérnym. Ztozona struktura obligacji zamiennych powoduje, ze ich cene
rynkowag okreslajg trzy komponenty: warto$¢ obligacji prostej, warto$¢ akcji i warto$¢
opcji zamiany. Wazng decyzjg inwestora w przypadku tych obligacji, abstrahujac od
obrotu nimi na rynku wtdrnym, stanowi ich zamiana na akcje. Jest ona szczeg6lnie

D T. Beilner, C. Weber, op. cit., s. 27.
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trudna przy obligacjach z opcjg wypowiedzenia przez emitenta, gdyz w rachube
wchodzg wtedy interesy obu stron transakcji, tj. inwestora i emitenta. Obligacje za-
mienne na akcje ze wzgledu na ich wka$ciwos$ci sg waznym instrumentem inwestycji
i komponentem portfeli inwestycyjnych.
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Convertible bonds - a hybrid instrument of capital investment

Hybrid bonds are financial instruments that occupy the space between equity capital and debt capital.
Out ofthese bonds the most representative instrument are convertible bonds. They have characteristics
resembling both shares and straight bonds. The complex structure of convertible bonds causes their market
price to be determined in terms of three components: straight bond value, share value, and conversion
option value. An important decision of the investor in the case of these bonds is their conversion into
shares. It is particularly difficult with callable convertible bonds because the interests of both parties
to the transaction, i.e. the investor and the issuer, come then into consideration. Convertible bonds are
an important instrument of investment and a component of investment portfolios.



