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Wstep

Obligacje hybrydowe gsinstrumentami finansowymi, ktére ze wgdl na
szczegoblne charakterystyki zajrpupiejsce pérednie m¢dzy kapitdem wasnym
i obcym. Maj cechy zblkone zaréwno do akciji, jak i obligacji prostych. W ostatnich
latach staj sie instrumentem inwestowania oradoterminowego finansowania
wielu przedsibiorstw i maj coraz wikszy udzid w rynku kapitdowym. Wycena
tych obligaciji, istotna zaréwno dla inwestora, jak i emitenta, jest zadani&n do
ztozonym. Wynika to z jednej strony zadych i wielorakich ich charakterystyk,
z drugiej natomiast z braku empirycznychwi@dczeé co do funkcjonowania tych
obligacji na rynku wtérnym, co stanowi efekt ich krétkiej histoelem artykiu
jest zaprezentowanie podstawowych charakterystyk i determinant cbgscpb
zamiennych jako hybrydowego instrumentu inwestowania Kapita

1 M. Nelles, K. MenzModelle und Verfahren zur Bewertung von hybriden Industrieanleihem — Ei
kritischer Uberblick ,Finanz Betrieb” 2007, nr 6, s. 343.
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1. Wyposaenie obligacji hybrydowych

Podstawowe rinice medzy obligacjami hybrydowymi a prostymi dotycokresu
zycCia i sposobu wykupu, oprocentowania oraz kokghw zaspokajaniu roszcae
ich wiascicieli w stosunku do sphki?.

Obligacje hybrydowe, w przeciwistwie do prostych, majznacznie tlzsze
okresy wykupu (30-100 lat), ale spotykargiwniez obligacje wieczneferpetuals
W ten sposob upodabriagic one bardziej do kapita wiasnego. W celu podnie-
sienia atrakcyjnéri tych obligacji dla inwestoréw warunki emisji zawigrawykle
klauzuk wczeniejszego wypowiedzenia przez emitertall(option), z regdy po
uplywie 7-10 lat po emisji. M@ by réwniez kilka terminéw wypowiedzenia. To
jednostronne prawo wypowiedzenia jest gzgine jednak z waszym kuponem
odsetkowym, narastgjym stopniowo, jeeli opcja wypowiedzenia nie zostanie
wykonana przez emitenta. Z punktu widzenia inwestora tak skonstruowany kupon
prowadzi efektywnie do skrocenia okresgcia obligacji, dlatego nie traktuje on
tego okresu jako wiecznego, lecz jako ograniczony w rzectgdgislo pierwszego
terminu wypowiedzenia. Powstaje jednak ryzyk® emitent nie skorzysta z prawa
wypowiedzenia i obligacjacdizie funkcjonow#a duzej w poréwnaniu z okresem
zalkladanym przez inwestora. Emitent troszczyjesiinak z regly o dobg reputacg
wsrod inwestorow, ktora w tej sytuacji zosthy podwaona. Warunki emisji mag
zawierd rowniez inne, oprécz klasycznej, szczegolne przypadki opcji wypowiedze-
nia przez emitenta, zwdaane ze zmianami regulacji prawnych, gdy emitent poniesie
z tego tytdu wyzsze wydatki ni przewidywane.

Kupony odsetkowe od obligacji hybrydowych mdoy¢ réznie ksztatowane.
Z reguy s3 one wyposzone w stéy kupon odsetkowy, obowzujgcy do pierwsze-
go terminu wypowiedzenia. Po lypvie tego okresu majoprocentowanie zmienne
o kuponie rosgcym (step-up, zwykle o 100 punktéw bazowych w skali roku, ale
réwniez wiecej. Taka konstrukcja kuponu odsetkowego stanowi dla emitenta bodziec
do wykupu obligacji po uywie pierwszego terminu wypowiedzenia, co pozwala
inwestorowi okréli¢ z dwym prawdopodobigstwem okregycia obligacji. W wa-
runkach emisji obligacji hybrydowychy ponadto zamieszczane dodatkowe klau-
zule (nterest deferrdl, pozwalajce emitentowi w okrdonych, trudnych dla niego
sytuacjach zaprzestavyptacania odsetek i przesitnje na okres piniejszy. To
zwolnienie od wyjacania odsetek me mig charakter obovgzkowy (nandatory
deferral) lub opcjonalnydptional deferra). W pierwszym przypadku ma to miejsce
w sytuacji powstania w spe niekorzystnych relacji finansowych, przejagégch
sic w nieosignieciu lub przekroczeniu waych wskanikéw finansowych, w drugim
natomiast prawo to w t@éci zalezy od uznania emitenta. To przestoe patno-
$ci odsetek jest w obu przypadkach ograniczone w czasiezyNgénak z&zy¢,

2 Por. P. RBmann, M. VégteHybride Anleihen,Corporate Finance” 2010, nr 4, s. 207-208; M. Nelles,
K. Menz,op. cit, s. 344-345.
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ze z regtly przy klauzuli opcjonalnej emitent nie skorzysta z phlagsjgcego mu
prawa, aby zapewéisobie ,baz’ inwestoréw w przypadku emisji instrumentéw
finansowych w przygmsci. Oba maliwe warianty przesugtia patnaci odsetek
mog zawier& klauzuk zobowhzujaca emitenta do kumulacji odsetek. Ta wersja
dominuje w wariancie opcjonalnym i odsetki @owizkowo wygacane. W tym
wariancie, co jednak nalg do rzadkeéci, mog by¢ one kapitalizowane, take
inwestor nie poniesie straty. Odsetkilsszczane w gotowce Zeodkéw gynnych
emitenta. Przy braku takidltodkéw mae zosté uruchomiony tzw. mechanizm
alternatywnego kuponu satysfakcfilfernative Coupon Satisfaction Mechanjsm
ACSM). Oznacza toze emitent mge uici¢ przesunjte odsetki w akcjach lub
w gotéwce, o ilesrodki pochodz z ich emisji. Przy braku klauzuli o kumulacji
odsetek emitent nie ma obawku ich wygacenia i mog one zosté& w ogole
nieuiszczone.

Wiasciciele obligacji maj okreslone prawa do majku spdki w przypadku
ogloszenia jej upadsci. Z tego punktu widzenia obligacje hybrydowe znajdig
w rankingu poza wierzycielami, jednak przed akcjonariuszami. Erkst w za-
spokajaniu roszczeposiadaczy obligacji hybrydowych skutkuje tyse, mog oni
otrzym& nizsze kwoty zwrotu i pozostali wierzyciele. Nieggu réwniez stosowane,
praktykowane w przypadku obligacji prostychzmé regulacje prawne chrace
wierzycieli covenants

2. Struktura i determinanty ceny obligacji zamiennych
jako instrumentu hybrydowego

2.1. Charakterystyka obligacji

Spasrdéd wielu obligaciji hybrydowych funkcjonagych na rynku (obligacja
zamienna na akcje, obligacja z warrantem, odwrotna obligacja zamiennajaa akc
obligacja zamienna na akcje z przymugdwnwersy) najbardziej reprezentatywne
sg obligacje zamienne na akcje. Jest to szczegdlna forma obligacji, ktére w podanym
w warunkach emisji momencie lub okresieadajwestorowi prawo jej zamiany
w okreslonym stosunkugonversion ratip na akcje emitenta.aSemitowane przez
spdki akcyjne i stanowg instrument do pozyskiwania zaréwno kahitatasnego,
jak i obcego. Obligacja zamienna jest alternatywnym instrumentem i dla inwestora,
i dla emitenta. Inwestor me bowiem wybier&miedzy nabyciem obligacji zamiennej
a kupnem obligacji prostej i opcji kupna (k@kmicdzy pozycy wierzyciela a pozy-

Cjag wtasciciela), emitent natomiast guzy pozyskaniem kapita wiasnego przez
emisg akcji lub kapitdu obcego przez emispbligacji prostych. Obligacje zamien-
ne § z regdy wyposaone w nikszy kupon odsetkowy w poréwnaniu z obligacj
prosk, poniewa gwarantuj inwestorowi okrélone prawo — zamiany na akcje, za
ktére musi zajacié. Spdka emituje te obligacje, aby taniej pozy&Kkaapita obcy
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niz w danych w momencie zamiany warunkaéljadczic okrelone gatnaci
akcjami w okrélonym przy zamianie stosunku. Po zamianie prawa obligatariusza
wygasag i inwestor dysponuje akcjami. Dla emitenta oznacza to Jwizepd kapi-
tatu obcego do ¥asnego, a dla inwestora praywzamiar ze statusu wierzyciela na
akcjonariusza. Obligacje zamienne, zawigray sobie komponent kapltaobcego
i wlasnego, a tate komponent zamiany; g tego powodu zaliczane do instrumentow
hybrydowych.

Obligacje zmienne ze wzglu na swoje cechygsinstrumentem typu ,dwa
w jednym”. Inwestor, jako posiadacz obligacji, otrzymuje regulatagnpsci odse-
tek, a dzgki komponentowi zamiany na akcje partycypuje w potencjalnym sgio
kurséw akcji, lgdac réwnoczénie chronionym przed ich fmmaniem. Bezpieczna
inwestycja w obligacje zostaje pagana z prawem nabycia akcji. Inwestor znajduje
si¢ w patozeniu, w ktorym meae poczeké na rozwoj spiki, otrzyma stae odsetki
i kwote umorzenia oraz partycypowav mazliwych wzrostach kurséw akcji przy
nieznacznym ryzyku cenowym. Z tego watih obligacje zamienne zyslkuja atrak-
cyjnosci w okresie daych waha kursow na rynkach akcji i obligagji

2.2. Obligacja zamienna na akcje jako hybryda

Specyfika obligacji zamiennych w poréwnaniu z obligacjami prostymi sayra
sig w ich hybrydowej strukturze.dglac instrumentem finansowym umiejscowionym
miedzy akcj a obligac}, maze by jednak bardziej zbtona do akcji lub obligaciji
prostej. Decyduje o tym w momencie emisji (rynek pierwotny) wyjersa obligacii,

a na rynku wtérnym ceny komponentow tej obligaciji.

Na rynku pierwotnym charakter obligacji zajeod proporcji podziau okresu
ich zycia na okres karencji i okres zamiany oraz ewentualnejatppiszczanej
przez inwestora w momencie zamiany. Bxap zweksza kapitawtasny spki po
zamianie obligacji na akcje, twaz niejako pomost mdzy rynkiem akcji i ryn-
kiem obligacji. Sptka akcyjna, okrdajac wielkos¢ wymienionych parametrow
obligaciji, jest zainteresowana we wgzejszej lub paniejszej ich zamianie na
akcje. W ten sposob determinuje wybor przez inwestora konkretnego terminu za-
miany obligacji na akcje. W przypadku wielkddopaty s tu mazliwe nastpujace
warianty:

e dofata st nie ma wpywu na wyboér przez inwestora momentu zamiany,

« dojata rospca skania inwestora do szybkiej zamiany na akcje,zgtna

nabycia akcji rénie wraz z upywem czasu,

e doptata malejca skania inwestora do opaienia momentu zamiany na akcje,

poniewa cena nabycia akcji maleje wraz ziyyvem czasu.

3 T. Beilner, C. Weber,Ein Fall fur Zwef, ,Die Bank" 2008, nr 9, s. 24.
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Uwzgledniagc ww. parametry, mama wyr@ni¢ dwa typy obligacji zamiennych
na akcje:

e obligacje typu akcyjnego (zkbne do akcji), charakteryzige s¢ diugim

okresem zamiany (krotkim okresem karenciji) i gprosmcs,

< obligacje typu obligacyjnego (zkbtine do obligacji prostych), charakterysg

si¢ dtugim okresem karencji (krétkim okresem zamiany) itdapmalepca.

Szyblg zamiamn obligacji na akcje (digi okres zamiany, déata rospca) g
zainteresowane spd funkcjonugce w przemykach wzrostowych, i to w warunkach
pozytywnych prognoz rozwoju rynkéw akcji.

Na rynku wtornym w okresie karencji (brak #liwosci zamiany) cea obli-
gacji zamiennej okitaja takie same czynniki jak obligacji prostej. zmiana stop
procentowych, zmiana zdoléa kredytowej emitenta, dpw okresu do wykupu
(do pierwszego terminu wypowiedzenia). W okresie zamiany cena tej oblggicji |
natomiast ksztéowana albo przez komponent obligacji prostej, albo akcji lub przez
oba czynniki jednoczaie (rysunek 1).

A
1 1
Zblizona do obligacji prostej | Hybryda | Zblizona do akcji
? Opcja ,,poza ceng” | Opcja ,,po cenie” \ Opcja ,,w cenie”
2 i i
S i '
2 | |
= | |
< 1 1
= ' '
1 1
1 1
1
1 1
Ll Ll
Ll Ll
Ll
1
Ll
Ll
Ll
Ll
Ll
|
|
|
|
|
f
|
|
h
|
|
|
|
|
|
|
|
:
1
0 : >
Kurs akgcji
———  Warto$¢ nominalna — — ——  Warto$¢ konwersji
"""" Warto$¢ inwestycyjna — Wartos¢ (cena) rynkowa

Rysunek 1. Ksztéowanie s¢ wartasci obligacji zamiennej na akcje

Zrédto: opracowanie ¥asne na podstawie A. Wiedemaiinancial EngineeringBankakademie-Verlag, Frankfurt
am Main 2007, s. 410.
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Mozna wyr&ni¢ niejako trzy fazy ksztéowania s¢ kursu obligaciji zamienntj

¢ do okrelonej wysokdci kursu akcji cena obligacji zamiennej pozostaje quasi-
-niezaleéna od wzrostu tego kursu. W tym obszarze cena obligacji zamiennej
jest okrélona przez komponent obligacji prostej. Jest ona rGwrlgizona
do obligacji prostej. Przy niskim kursie akcji opcja zamiany staj@rsiwie
bezwartdciowa; opcja jest ,poza cgh(out of the mongy ma tylko warté¢
czasovy. Nie naley tu oczekiwa zamiany obligacji na akcje, bowiem tna
prawdopodobneze kurs akcji w okresie do wykupu obligacji wgnée tak
znacznie, 4 zamiana obligacji na akcjadzie dla inwestora korzystna;

e przy dalszym wzfoie kursu akcji wzmacniagjego wgyw na warté¢ obli-
gacji zamiennej. Jej wardd jest okrélona zaréwno przez komponent obligaciji
prostej, jak i akcji. W tym obszarze obligacja stanowi hybrgtzy kursie
akcji ,posrodku”, tzn. na poziomie wykonania ceny opcji (wacimmominalna
obligacji plus odsetki), obligacja zamienna jest najbardziej inteyesujla
inwestora. Wart& czasowa opcji jest tu najuwgza, opcja jest ,,po cenielh(
the money Jezeli kurs akcjiprzy tym poziomie spadnie, to inwestora chroni
komponent obligacji prostej, gdy natomiast kurs wai®, to inwestor odnosi
bezpgrednie korzyci. Poniewa cena obligacji zamiennej jest funkeyypukia,
reaguje silniej na wzrost kurséw akcijzma ich spadek, gayryzyko straty jest
ograniczone prze komponent obligacii prostej. W omawianym przedziale zmian
kurséw akcji hybrydowe cechy obligacji zamiennghgjbardziej widoczne;

e przy wysokim kursie akcji wyw czynnika obligacji prostej zmniejsza Si
a dominuje czynnik akcji. Obligacja zamienna upodabgid®akciji. Jej cena
ksztdtuje sk na poziomie kursu akcji, a komponent zabezpigcyay postaci
obligacji prostej traci na znaczeniu. Zamiana obligacji na akcje przy wysokim
ich kursie nie ma sensu. W tym obszarze opcja zamiany znajgyjecenie”

(in the money a wart@¢ czasowa opcji jest bardzo niska.

Wycena obligacji zamiennej wymaga o#lemia ceny trzech komponentéw:
wartasci obligacji prostej gtraight bond valuealbo inaczej warti inwestycyjnej
(investment valyewartasci konwersji ¢onversion valuei wartcsci opcji zamiany
(option valug Wartas¢ inwestycyjna obligacji zamiennej reprezentuje zdyskontgwan
wartas¢ obligacji prostej jako typowego instrumentuzhego bez mdiwosci zamiany
na akcje. Zalkey od nomin&u obligacji, wysokéci i sposobu wyfaty odsetek oraz
stopy zwrotu w okresie do wykupu danej obligacji. Pozostaje niemaled kursu
akcji i ksztdtuje skt ponizej kursu poréwnywalnej obligacji prostej, poniemjast
wyposaona w nszy kupon odsetkowy. Wag®inwestycyjna obligacji zamiennej
jest w takiej samej mierze namna na ryzyko zmian stép procentowych i ryzyko
upadosci emitenta jak obligacja prosta. R@se (spadajce) stopy procentowe po-
wodujp spadek (wzrost) warfoi inwestycyjnej. W przypadku upasci emitenta

4 A. WiedemannFinancial EngineeringBankakademie-Verlag, Frankfurt am Main 2007, s. 411,
T. Beilner, C. Webemp. cit, s. 26-27.
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zarowno obligacje zamienne, jaki i akcje, na ktoretyniigc zamienione, magsta
si¢ dla inwestora bezwardociowe. Warté¢ konwersji okréla, ile jest warta obligacja
zamienna w sytuacji jej natychmiastowej wymiany na akcje po aktmalysie.
Wyraza sk ja w postaci iloczynu wsgozynnika konwersji (liczba akcji, na jak
moze byt wymieniona dana obligacja) przez aktualny kurs akcji. Trzecipkorant
obligacji zamiennej mima okrgli¢, stosujc klasyczny model wyceny opcji. Dane
niezkzdne do obliczenia zawarte w warunkach emisji obligacji zamiennej, aizak
wynikajg z cen rynkowych instrumentéwiuznych i akcji (cena wykonania, kurs
akcji, ryzyko, stopy procentowe, okres do wykupu obligacji)

Dla przebiegu kursu obligacji zamiennej winé st dwie dolne granice. Przy
wysokaci kursu akcji, przy ktorym wsadnym momencie czasowym nie nale
oczekiw& zamiany na akcje, dalngranie ceny wyznacza war§é inwestycyjna
obligacji. Druga dolna granica pojawia girzy rosmacych kursach akcji, w obsza-
rze, w ktérym obligacja zamienna zaczyna upodabsitado akcji i jest okrédona
przez warté¢ konwersji. Minimala wartas¢ obligacji zamiennej okéa z jednej
strony wartd¢ inwestycyjna, ktora jest niezalea od przystego rozwoju kursow
akcji, z drugiej natomiast aktualny kurs akcji przy uwdgieniu wspéczynnika
konwersji. Minimalry wartas¢ obligacji zamiennej stanowi wgza z tych wariei,
tj. albo wartd¢ inwestycyjna, albo wartdé konwersji. Cena obligacji zamiennej jest
zawsze wysza od wartéci inwestycyjnej, a rénica ta, okrdana mianem premii
ponad warté¢ konwersji, stanowi cenktora inwestor paci za maliwosé wykonania
opcji zamiany w przydosci®.

Jezeli pod wgywem spadku cen akcji wad konwersji lzdzie nizsza ni
wartas¢ inwestycyjna, to cena rynkowa obligacji zamiennej nie spadniezgjoni
poziomu wartéci inwestycyjnej, poniewainwestorzy potraktyjja jako obligacg
prosy. Gdyby natomiast cena rynkowa obligaciji zamiennej ippdnizej wartaci
konwersiji, to zgodnie z prawem jednej cetaw( of one prick ktére mowi,ze ten
sam instrument finansowy nie @by notowany po rénych cenach, inwestorzy
przeprowadziliby transakcje arbii@ve. Polegh/by one na:

¢ kupnie obligacji zamiennej pozszej cenie, mwynosi jej warté¢ konwersji,
natychmiastowej jej zamianie na akcje i sprzsdatrzymanych akcji,

» krotkiej sprzeday akcji (short salg nabyciu obligacji zamiennej, jej na-
tychmiastowej zamianie na akcje i oddanigymzonych w ramach krétkiej
sprzeday akcji.

W wyniku tych transakcji nagpitby wzrost popytu na obligacje zamienne, a tym
samym wzrost ich cen rynkowych oraz pgglakcji pochodzcych z wymiany i spadek
ich cen. W ten sposéb znikiyby anomalie cenowe i rynek zoliig doprowadzony
do ,normalndci”. Arbitraz zostanie jednak przeprowadzony tylko wtedy, gdy ro
nice cen leacych u jego podstaweda tak dwe, ze pokryp koszty transakcji oraz

5 T. Beilner, C. Webemp. cit, s. 25.
& A. Wiedemannop. cit, s. 411.
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tzw. ryzyko czasu. Ryzyko czasu wynikadstiz musi upyna¢ pewien okres, by
niezkedne transakcje mag zost& dokonane. W tym okresie ceny poszczegélnych
instrumentoéw mog si¢ zmient, w konsekwencji nie powstanie zysk arhtoay,

a inwestorzy mog ponie¢ strat.

3. Rodzaje obligacji zamiennych

Obligacja zamienna na akcje aeozosté wyposaona, lub nie, w prawo wcge
niejszego, przed dpwem okresu jegycia, wykupu przez emitenta. W pierwszym
przypadku jest to obligacja z opayypowiedzenia przez emitentza(lable conver-
tible bong.

Obligacja zamienna bez opcji wypowiedzenidasla st z klasycznej obligaciji
prostej i amerykaskiej opcji kupna, wystawionej przez inwestora emitentowi. In-
westor, nabywap obligacg zamien, ma dugg pozycg w obligacji prostejlpng
straight bond i dtugg pozycg w amerykaskiej opcji kupnaléng call). Tym samym
ma prawo, ale nie obowZek, zamiany obligacji na akcje. Emitent posiada natomiast
przeciwstawn pozycg krotka (short call), co oznaczaze ma obowgzek dostarczy
inwestorowi akcje, jeeli ten skorzysta z prawa zamiany. Inwestozenskorzysté
z prawa zamiany, jeli w okresie zamiany kurs akcji warde powyej ceny zamiany,

i zrealizowa zysk w wysokéci roznicy tych kwot. Cena zamiany oznaczakcavity
koszt nabycia akcji przez wykonanie prawa zamiawy kazdym momencie czaso-
wym inwestor powinien prowadzrachunek ekonomiczny, co jest dla niego bardziej
optacalne: zamiana obligacji na akcje czy dalsze trzymanie obligaciji.

W przypadku obligacji bez prawa wypowiedzenia inwestor powinien wybra
maksymalg z dwoch wielkdci, tj.:

max(n x A+K; PV +K),

gdzie: n —wspltzynnik zamiany, A — aktualny kurs akcji, K — kupon odsetkowy,
PV — zdyskontowana warié obligacji zamiennejresent value

Wielkos¢ (n x A + K) jest wartécig akcji powkkszory o odsetki, ktére otrzyma
inwestor po zamianie, a wielkd (PV + K) stanowi wart& aktualry obligacji za-
miennej wraz z odsetkami.

Emitent w przypadku obligacji z opojvypowiedzenia mge wykupt je wczéniej,
tj. przed upywem okresu do wykupu w okilenym czasie, i po ustalonym kursie.
W zwigzku z prawem wypowiedzenia emitent posiadiaggl pozycg w akcyjnej
opcji kupna lpong call), ktérg nabywa od inwestora. Inwestor ma natomiast pezycj

7 S. SiddiquiEin finanzmathematisches Modell zur Bewertung von Wandelan|eifieanz Betrieb”
1999, nr 12, s. 448-449.
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przeciwstawn (short call), ktéra zobowjzuje go do dostarczenia obligaciji emitentowi,
gdy ten skorzysta z prawa wypowiedzenia. Cena wypowiedzenia (cena wykonania
opcji przez emitenta) nie jest z rdgustaa, lecz stanowi funkejczasu (dofata).
Moze ona zostanp. tak skonstruowana (digpa rosgca),ze cena wykonania i tym
sam kwota umorzenia obligacji jest tym igya, im duzej emitent nie skorzysta
z prawa wypowiedzenia. J&li emitent postanowi skorzysta prawa przedtermi-
nowego wykupu obligacji zamiennej, to inwestor z@a@awsze dokortazamiany.
Prawo do wypowiedzenia obligacji najetraktowa jako maliwos¢ wymuszenia
przez emitenta na inwestorze zamiany obligacji na akcje w terminigmiegzyns.
Jako rekompensatemitent musi zaoferowainwestorowi dodatkow preme. Jest
ona uwzg¢dniona w niszej od nomina cenie emisyjnej lub waszym kuponie
odsetkowym w poréwnaniu z obligggprost.

Przy obligacji zamiennej z opcjwypowiedzenia nafg, oprocz zachowania
inwestora, uwzgldni¢ dodatkowo pogpowanie emitenta, ktory jest zainteresowany
mozliwie niska kwota wykupu obligacji w przypadku wypowiedzeniagidzie dyzyt
do zminimalizowania swoichtatngci na rzecz inwestora. W kdym maliwym
punkcie czasowym emitent ma prawo wyboru, czy zechclaaéazdyskontowas
wartai¢ obligaciji razem z kuponem, czy ganypowiedzenia powkszory o kupon.

Z tych dwoch wielkéci emitent wybiera zawsze wagtominimalm, tj.:

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

Cena obligacji zamiennej w tym scenariuszu nie jest tylkostéara przez sam
profil ptatnaci emitenta, lecz dodatkowo zaleréwniez od zachowania inwesto-
ra. Poniewa decyzje emitenta i inwestora w tym przypadku wzajemnie na siebie
wpltywajg, to musi zostatakze uwzgédniony wczéniej przytoczony profil gatno-
sci inwestora w przypadku obligacji bez prawa do wypowiedzenia. Jako pierwszy
decyzg podejmuje emitent — czy skorzysta z prawa wypowiedzenia, ¢zyice
Po otrzymaniu tej informacji inwestoriy z kolei do zmaksymalizowania swego
przychodu. Decyduije, czy w przypadku wypowiedzenia preferujdateyw gotowce
(CW + K), czy dostaww akcjach (n x A + K) lub w przypadku niewypowiedzenia
zachowa obligagjzamienn (PV + K) albo zechcejwymienic na akcje (n x A + K).
Kombinowany profil patndgci obligacji z opcj wypowiedzenia mmma wkc zilu-
strowa& nastpujaco’.

max[min(PV +K; CW +K); nx A+K].

8 J. Hull,Kontrakty terminowe i opcjeNIG-Press, Warszawa 1997, s. 216.
° A. Wiedemannop. cit, s. 427.
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Inwestor, podejmuag korzystn dla siebie decyzj dokona wyboru maksymalnej
z podanych wyej wielkosci.

4. Inwestycje w obligacje zamienne

Obligacje zamienne madhy¢ waznym komponentem w strukturze portfela in-
westycyjnego wielu inwestorow. Inwestorzy prefecyj inwestycje w instrumenty
finansowe o stgm oprocentowaniu magza pomog tych obligacji wprowadZido
portfela aktywéw komponent dynamiczny. Partycymuiedy bezpérednio we wzro-
scie kurséw akcji i podnogzprzez to stop zwrotu z portfela. Obligacje zamienne
i instrumenty finansowe o gtan oprocentowaniugsbowiem skorelowane nieznacznie,
co ogranicza ryzyko portfela. Moa to sprowadzido efektu dywersyfikacji. Inwe-
storzy, ktorzy wa} natomiast inwestycje w akcje, mpgrzy ,domieszce” obligacii
zamiennych wni& do swego portfela raczej komponent defensywny. Partygypuj
we wzracie kursow akcji, przy rownoczesnej redukcji strat, gdyskue spadaj

Obligacje zamienne jako samodzielna klasa aktywow startakie alternaty-
we dla klasycznie zdywersyfikowanego portfela aktywow (akcje plugabje). Ta
mieszanka automatycznie zdywersyfikowanego ryzyka czynidegabligacji za-
miennej méy fundusz hedgingowy. Istotne znaczenia ma tu wspomniamwyjpukty
ksztat ceny obligacji zamiennej. Powstaje w ten sposob dobrze zdywersyfikowany
portfel, ktory przy wzrécie kurséw akcji absorbuje ponad 2/3 tego wzrostu, a przy
ich spadku partycypuje tylko w 1/3 strat. #dy portfel skadajcy si z obligacji
zamiennych zawiera tym samym automatycznie dopagowsje do warunkdéw
rynkowych dynamicza strateg¢ inwestycyjny, ktéra, niezalenie od prognozy
rozwoju rynkéw akcji, czyni ten portfel albo bardziej ofensywnym, albo bardziej
defensywnym. Wjywa to na wzrost popytu na obligacje zamienne i w konsekwencji
wyjasnia rosmcy wolumen ich emisj.

Zakonczenie

Obligacje hybrydowe ginstrumentem finansowym umiejscowionymeody
akcp a obligacy prost,. Sparéd tych obligacji najbardziej reprezentatywny instru-
ment stanowg obligacje zamienne na akcje. Cechy hybrydowe obligacji zamiennych
widoczne g zarébwno w warunkach emisji tych obligaciji, jak i w ich funkcjonowaniu
na rynku wtérnym. #zona struktura obligacji zamiennych powoduje,ich ceg
rynkows okreslaja trzy komponenty: wartg obligacji prostej, wart@ akcji i wartgé¢
opcji zamiany. Wang decyzj inwestora w przypadku tych obligacji, abstrajeupd
obrotu nimi na rynku wtérnym, stanowi ich zamiana na akcje. Jest ona szceegOlni

10 T. Beilner, C. Webemp. cit, s. 27.
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trudna przy obligacjach z opcjvypowiedzenia przez emitenta, gdy rachulg
wchodz wtedy interesy obu stron transakciji, tj. inwestora i emitenta. Obligacje za-
mienne na akcje ze wzglu na ich wasciwosci s waznym instrumentem inwestycji

i komponentem portfeli inwestycyjnych.
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n

Convertible bonds — a hybrid instrument of capital investment

Hybrid bonds are financial instruments that occupy the space betwegnaagitial and debt capital.

Out of these bonds the most representative instrument are conveotide Bhey have characteristics
resembling both shares and straight bonds. The complex structure of cdebenits causes their market
price to be determined in terms of three components: straight bond stadue,value, and conversion
option value. An important decision of the investor in theecaf these bonds is their conversion into
shares. It is particularly difficult with callable convertible bondsaose the interests of both parties
to the transaction, i.e. the investor and the issuer, come then isid@ation. Convertible bonds are
an important instrument of investment and a component of investmeftljost
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