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1. Wstep

Obligacja jest papierem wartosciowym, ktory stuzy emitentowi do pozyskiwania
kapitatu, a rownoczesnie zobowiazuje sie¢ on wobec wierzyciela (inwestora) do jej
wykupu i wyplaty odsetek w sposdb i terminach okreslonych w wyposazeniu obliga-
cji oraz ewentualnie innych $wiadczen niepienigznych. Dla inwestora stanowi ona z
kolei instrument lokaty kapitatu, obarczony relatywnie niskim ryzykiem. Ta trady-
cyjna obligacja jest rownoczeénie instrumentem bazowym do tworzenia wielu in-
nych instrumentow o skomplikowanej konstrukcji w ramach tzw. inzynierii finanso-
wej, bedacej potaczeniem nowoczesnych finanséw i wyzszej matematyki. Gliéwna
cecha tych instrumentéw wyraza si¢ w kombinacji tradycyjnej obligacji o statym
oprocentowaniu z opcja na akcje [Serfling, Pape 2000, s. 388]. Powstaja w ten spo-
sob dwa podstawowe instrumenty finansowe: obligacje zamienne na akcje (converti-
ble bonds) i odwrotne obligacje zamienne na akcje (reverse convertible bonds).

Obligacje zamienne na akcje sa kombinacja obligacji tradycyjnej z opcja kupna.
Nabywca tej obligacji ma prawo do jej zamiany (zrealizowania opcji) na akcje na
warunkach okres§lonych w wyposazeniu obligacji. Charakterystyczna cecha tych
obligacji jest relatywnie niski kupon odsetkowy w por6wnaniu ze stopami procen-
towymi obowigzujacymi na rynku w momencie ich emisji. Roznica ta stanowi dla
inwestora cen¢ opcji kupna. W przypadku tej obligacji zajmuje on dluga pozycje w
obligacji prostej (long straight bond) i dluga pozycje¢ w opcji kupna (long call
option). Inwestor skorzysta z prawa zamiany, gdy kursy akcji znacznie wzrosna, a
osiagnigty w ten sposdéb zysk bedzie rekompensatg za relatywnie niskie oprocen-
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towanie obligacji zamiennej. W razie rezygnacji z prawa zamiany inwestor inkasu-
je natomiast odsetki przypadajace do konca okresu zapadalnosci obligacji i kwotg
nominatu przy wykupie.

Emisja obligacji zamiennych ma miejsce wtedy, kiedy na rynku wystepuja wy-
sokie stopy procentowe, a rownoczes$nie spotka akcyjna znajduje si¢ przejsciowo w
trudnej sytuacji ekonomicznej. Spotka natrafia na trudnosci w skutecznym uplaso-
waniu emisji akcji na rynku kapitalowym, natomiast emisja obligacji tradycyjnych
wigzalaby si¢ ze zbyt duzym obciazeniem finansowym z powodu koniecznosci
wyposazenia obligacji w wysoki kupon odsetkowy. Emitent oferuje wigc inwesto-
rowi relatywnie niskie oprocentowanie, a ten akceptuje ten fakt, gdyz prognozuje
znaczny wzrost kurséw akcji, co po zamianie obligacji na akcje zapewni mu duzy
zysk, wyrownujacy chwilowo obnizony dochdd z tytutu niskich odsetek [Mamcarz
2000, s. 61-62].

Wymienione warunki, istotne dla emis)i obligacji zamiennych, nie zawsze wy-
stepuja na rynku. Pojawila si¢ wigc kolejna innowacja finansowa — odwrotne obli-
gacje zamienne na akcje, stanowiaca polaczenie obligacji tradycyjnej z opcja
sprzedazy, wystawiona przez inwestora emitentowi.

2. Charakterystyka instrumentu

Odwrotne obligacje zamienne charakteryzuja si¢ tym, ze prawo wyboru sposo-
bu umorzenia — w przeciwienstwie do obligacji zamiennej — posiada nie inwestor,
lecz emitent. Emitent jest tu nabywca opcji sprzedazy (long put), a inwestor jej
wystawca (short put).

Obligacje odwrotne sa wyposazone w kupon odsetkowy, ktorego wielkosé
przekracza stopg procentowa rynku kapitalowego. Nadwyzka ta jest cena opcji
sprzedazy, ktora placi emitent inwestorowi za prawo wyboru sposobu umorzenia
obligacji. Emitent w terminie zapadalnosci moze:

e albo umorzy¢ obligacj¢ wedtug jej warto$ci nominalne;j,

e albo dostarczy¢ wierzycielowi (inwestorowi) ustalona w momencie emisji
okreslona liczbg akcji jako rekompensate¢ kwoty umorzeniowej; emitent odsetki
musi placi¢ zawsze, jednak sposéb umorzenia akcji uzalezni od wysokosci ich
kursu, wybierajac rozwiazanie dla niego bardziej optacalne.

Podstawa wyboru sposobu umorzenia obligacji jest skorygowana wspotczynni-
kiem konwersji relacja kursu akcji w terminie zapadalnosci obligacji do jej warto-
sci nominalnej. Akcje wchodza w rachube, jezeli w terminie zapadalnosci relacja ta
ksztattuje si¢ nastepujaco:

Ka,-CR <Woz €))
gdzie: Ka,  — kurs akcji w terminie zapadalnosci obligacji odwrotnej,
CR — wspdlczynnik konwersji (liczba akcji, ktérg oferuje emitent inwestorowi za obliga-

cj¢ o okreslonej wartosci nominalnej),
Woz - warto$¢ nominalna odwrotnej obligacji zamienne;j.
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Oznacza to, ze jezeli warto$¢ pakietu akcji nie przekroczy wartosci nominalnej
obligacji odwrotnej, to nastapi jej umorzenie akcjami. Inaczej mozna powiedziec,
ze emitent wybierze sposob umorzenia akcjami, gdy w terminie zapadalnosci obli-
gacji odwrotnej kurs akcji spadnie ponizej pewnej. wartosci brzegowej, ktora w
terminologii z dziedziny opcji okresla si¢ mianem ceny wykonania (Cw). Cene t¢
mozna okresli¢ nast¢pujaco:

_ Woz
CR
Cena wykonania w okresie emisji obligacji odwrotnej ksztaltuje si¢ ponizej

kursu gieldowego odpowiedniej akcji (opcja put jest poza cena). Poza wysokim

kuponem odsetkowym jest to dodatkowy bodziec dla inwestora do nabycia obliga-
cji odwrotnej, gdyz oddala to w czasie niebezpieczne dla niego umorzenie obligacji
akcjami. Umorzenie to staje si¢ coraz bardziej prawdopodobne, gdy kursy akcji
spadaja. Korzy$¢ inwestora w postaci relatywnie wysokiego oprocentowania obli-
gacji odwrotnej moze zosta¢ wtedy pomniejszona, a nawet pojawi si¢ strata. Inwe-

stor ponosi zatem ryzyko spadku kursow akcji [Wilkens, Scholz 2000, s. 173].
Umorzenie akcjami moze spowodowaé przede wszystkim utrate korzysci inwe-

stora w postaci nadwyzki kuponu odsetkowego ponad stope wolna od ryzyka, ro-

zumianej jako cena opcji. Dla obligacji nabytych na rynku pierwotnym po kursie

100% warto$¢ brzegowa kursu akcji w terminie zapadalnosci, przy ktéorym inwe-

stor straci t¢ korzys¢, mozna obliczy¢ nastgpujaco:

Cw @)

Kab! = cwli-1(p-R, )] 3)
gdzie: Kab' — warto$¢ brzegowa kursu akcji w okresie ¢ (w terminie zapadalnosci),
p — kupon odsetkowy odwrotnej obligacji zamienne;j,
R, — stopa procentowa wolna od ryzyka,
l — pierwotny okres zapadalnosci (w latach).

Dalszy spadek kursu akcji spowoduje utratg wartosci calego kuponu odsetkowe-
go. Dla tej sytuacji wartosé brzegowa kursu akcji Kab,* mozna obliczyé¢ nastepujaco:

Kab? = Cw(1-Ip) 4)

W sytuacji wyplaty przez spétke dywidendy powyzsze wzory nalezaloby skorygo-
waé odpowiednio o wartosé stopy dywidendy (dividend yield — dy):

Kab} = Cw[l -1 (p -R, + dy)] oraz Kab; = Cw[l - I(p + dy) (%)

Z konstrukcji tych wzoréw wynika, ze dywidenda chroni akcjonariusza przed
przykrymi dla niego konsekwencjami z tytulu wyboru przez emitenta sposobu
umorzenia obligacji akcjami.
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Powyzsze rozwazania zilustrujemy przyktadem liczbowym dla nastgpujacych
danych. Spétka X wyemitowala jednoroczna odwrotna obligacj¢ zamienna na akcje
o wartosci nominalnej 1000 jednostek pienigznych (j.p.) i kuponie odsetkowym
rocznym w wysokosci 10,0%. Inwestor naby! t¢ obligacje na rynku pierwotnym po
kursie 100%, a emitent w terminie zapadalnosci posiada prawo jej umorzenia we-
dlug wartosci nominalnej lub dostarczenia inwestorowi 50 sztuk akcji tej spotki.
Stopa procentowa wolna od ryzyka wynosi 6,0%. Dla uproszczenia przyjmiemy, ze
spotka akcyjna nie wyptaca dywidendy, czyli stopa dywidendy wynosi 0%. Omoé-
wione dotychczas istotne dla obligacji odwrotnej wielkosci wyniosa odpowiednio:

., 1000jp. _
50/1
Kab,! =20[1 -1(0,10 - 0,06)]=19,2 j.p. ©

Kab? =20(1-1-0,10)=18,0 j.p.

20 j.p.

Obstuga dtugu akcjami nastapi przy kursie akcji rownym i nizszym od ceny
wykonania, tj. 20 j.p. Gdy kurs akcji spadnie do 19,2 j.p., inwestor straci nadwyzke
(4,0%) oprocentowania obligacji odwrotnej ponad stopg¢ procentowg wolna od
ryzyka, ktora otrzymalby w okresie posiadania obligacji. Roczne dochody z tego
tytutu w wysokosci 40,0 j.p.(1-0,04-1000) zostana zniweczone przez strat¢ na ak-
cjach w tej samej wysokosci [50(20 — 19,2)]. Dalszy spadek kursu akcji do pozio-
mu ponizej 18,0 j.p. bedzie oznaczac¢ dla inwestora utratg petnych odsetek za jeden
rok w wysokosci 100,0 j.p.[50(20 — 18,0)]. W skrajnym przypadku po obnizeniu
kursu akcji do 0,0 j.p. inwestor otrzymatby tylko odsetki, tracac caly zaangazowa-
ny kapitat w wysokosci 1000 j.p. (tab. 1).

Tabela 1. Mozliwe warianty stopy zwrotu z inwestycji dla wybranych kurséw akcji

Kurs akcji w termi- | Relacja kursu | Sposéb umorze- | Dochéd inwestora (w j.p.) Stopa
nie zapadalnosci akcji (Ka,) i nia obligacji zZwrolu z
obligacji (Ka, w j.p.) | ceny wykona- [ (decyzja emiten- wanoéé. odsetki | razem | inwesty-
(w dniu wyceny) nia (Cw) ta) umorzema Gji (W %)
25,0 Ka, >Cw wykup obligacji 1000 100 1100 10,0
249 Ka,>Cw wykup obligacji 1000 100 1100 10,0
21 Ka,>Cw wykup obligacji 1000 100 1100 10,0
20 Ka, =Cw dostawa akcji 1000 100 1100 10,0
19,2 Ka, <Cw dostawa akcji 960 100 1060 6,0
18,0 Ka, <Cw dostawa akcji 900 100 1000 0,0
17,0 Ka, <Cw dostawa akcji 850 100 950 -5,0
0,0 Ka, <Cw dostawa akcji 0,0 100 100 -90,0

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie [Serfling, Pape 2000, s. 390].
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Z tabeli wynika, ze jezeli kurs akcji spadnie ponizej 19,2 j.p., to inwestycja w
obligacje prosta jest bardziej optacalna niz zakup zamiennej obligacji odwrotnej. Z
kolei inwestycja w akcje spotki bylaby bardziej rentowna przy wzroscie kursu akcji
powyzej 10,0% (przy zalozeniu, ze stopa dywidendy wynosi 0,0%). Jezeli w mo-
mencie emisji obligacji kurs akcji wynosit np. 22,0 j.p., to powinien on wzrosnac¢
powyzej 24,2 j.p.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze o ile w terminie zapadalnosci odwrotne;j
obligacji zamiennej kurs akcji ksztaltuje si¢ w granicach okreslonego przedziatu, o
tyle zapewnia ona wyzsza rentowno$¢ w poréwnaniu z inwestycjami alternatyw-
nymi, tj. obligacja prosta i akcja. W podanym przykiadzie przedziat ten wynosi
odpowiednio od 19,2 do 24,2 j.p. Przy spadku kursu akcji ponizej 19,2 j.p. lepsza
inwestycja jest obligacja prosta, natomiast przy wzroscie kursu powyzej 24,2 j.p.
optlaca si¢ bardziej inwestowac w akcje.

Opisane zaleznosci mozna przedstawic graficznie (rys. 1).
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Rys. 1. Diagram strat i zyskéw

Dla nabywcy odwrotnej obligacji zamiennej profil zyskow i strat odpowiada
profilowi wystawcy opcji sprzedazy (short put). Ma on obowiazek naby¢ od posia-
dacza opcji sprzedazy (emitenta, long put) okreslona liczbe akcji po z géry ustalo-
nej cenie w terminie zapadalnosci odwrotnej obligacji zamiennej. Jako wynagro-
dzenie nabywca obligacji odwrotnej otrzymuje ceng opcji (nadwyzke oprocento-
wania obligacji ponad stopg wolng od ryzyka). Spadek kursu akcji moze jednak
spowodowac, ze inwestor poniesie strate. Jezeli jednak kurs akcji bedzie wyzszy
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od ceny wykonania, to emitent nie zrealizuje opcji i inwestor zatrzyma caty kupon
odsetkowy, z cena opcji wiacznie.

3. Wycena instrumentu

O rentownosci inwestycji w obligacje odwrotng decyduja dwa elementy: opro-
centowanie krotkoterminowej obligacji i cze$é rentownosci przypadajacej na ceng
opcji. Poniewaz emitent moze wykonaé opcje tylko w terminie zapadalnosci, wigc
jest to opcja typu europejskiego. W celu wydzielenia obu elementéw stopy zwrotu
z inwestycji w obligacje odwrotna nalezy obliczy¢ przede wszystkim teoretyczng
ceng obligacji bez prawa opcji o tym samym ryzyku i terminie zapadalnosci jak
obligacji odwrotnej, postugujac si¢ metoda dyskonta [Jajuga, Jajuga 1996, s. 52].
Przyjmujac do obliczen dane z podanego przykfadu, cena ta wyniesie:

% C 100 1000 .
A :Z L= =+ ==1037,74 j.p. (7
Z(+Rr) (+006) (1+0,06)
gdzie: P, — wartos¢ teoretyczna obligacji w okresie ¢, (present value),
G, — platnos¢ w roku ¢ z tytutu posiadania obligacji (cash flow),
n - liczba okresow do terminu wykupu obligacji.

Roznica migdzy tak obliczona ceng obligacji bez prawa opcji i cena emisyjna
(Ce) odwrotnej obligacji zmiennej bedzie premia (OP, cena opcji) przypadajaca na
warto$¢ nominalna obligacji, ktora otrzyma inwestor jako wynagrodzenie za wy-
stawienie opcji sprzedazy. Wyniesie ona:

OP =P, —-Ce=1037,74 -1000 =37,74 j.p. (®)

Poniewaz obligacja odwrotna o nominale 1000 j.p. moze by¢é umorzona przez
dostarczenie 50 akcji, to cena opcji na jedna akcje (OPa) wyniesie:

_OP 3774
CR 50/1

W rezultacie emitent za prawo umorzenia obligacji odwrotnej przez dostarcze-
nie 50 sztuk akcji spotki zaptacit inwestorowi 0,75 j.p. za opcje na jedna akcje.

Teoretyczna warto$¢ odwrotnej obligacji zamiennej determinowana jest z kolei
zaréwno przez wartos¢ opcji, jak i obligacji. Gtowna determinanta ceny opcji jest
zmiennos¢ kursu akcji; ma tu miejsce korelacja pozytywna. Zmienno$¢ ta jest takze
podstawa zréznicowania oprocentowania obligacji odwrotnej. Im wigksza jest
zmiennos$¢ kursu akcji, tym wyzsza jest cena opcji i kupon odsetkowy obligacji
[Serfling, Pape 2000, s. 390-391].

W celu okreslenia teoretycznej wartosci opcji sprzedazy zastosujemy po-
wszechnie znany model Blacka-Scholesa, ktory stuzy do wyceny opcji i instrumen-

OPa

0,75 j.p. ©)
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tow spokrewnionych [Doll, Neuroth 1991, s. 53]. Poniewaz za pomoca tego mode-
lu moga by¢ wyceniane europejskie opcje kupna, wigc w celu okreslenia interesu-
jacej nas tu wartosci opcji sprzedazy nalezy okresli¢c przede wszystkim wartos¢ tej
pierwszej, a nastgpnie przeksztalci¢ ja w warto$¢ opcji sprzedazy. Kontynuujac
poprzedni przyklad, przyjmiemy, ze zmiennos¢ kursu akcji mierzona odchyleniem
standardowym (s) wynosi 30,0% p.a. Po podstawieniu danych z przyktadu do go-
towych wzor6w rownania Blacka-Scholesa okreslajacych ceny europejskich opcji
kupna (C) i opcji sprzedazy (P) akcji spotek nie wyplacajacych dywidendy otrzy-
mujemy [Hull 1997, s. 299]:

P=Cwe ™’'N(-d,)- Ka,N(- d,) (10)
gdzie: P — cena opcji sprzedazy (put),

Ka, - kurs akcji w okresie emisji obligacji odwrotnej,
N(d) - warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozkiadu normalnego dla argumentu 4.

K 2 2

e (R 45 |0 224|006+ |1

cw 7 20 2 (an

d, = = =0,6677

syl 0,3v1
N(d,)=N(0,6677)~ N(0,67) = 0,749
N(-d,)=1-N(d,)=1-0,749 = 0,251

d, =d, - sl =0,6677 - 0,31 =0,3677

12
N(d,)=N(0,3677)~ N(0,37)= 0,644 (12)
N(-d,)=1-N(d,)=1-0,644=0356
P=20-¢%%'.0356-22-0,251=1,18j.p.
lub
C=Ka, - N(d,)-Cwe ™" N(d,) (13)
gdzie: C — cena opcji kupna (call).
C=22-0,749-20-¢7%" . 0,644 = 4,35].p. 14
P=C+Cw-e ™ —Ka, =435+20-¢7%%" —22=1,18j.p.

Teoretyczna warto$¢ opcji sprzedazy obliczona na podstawie modelu Blacka-
-Scholesa wynosi 1,18 j.p., podczas gdy emitent w warunkach emisji okreslit ja na
0,75 j.p. Emitent obligacji odwrotnej zaplacit wigc inwestorowi za opcje sprzedazy
,»okreslong” w warunkach emisji cen¢ (0,75 j.p.), lezaca ponizej teoretycznej warto-
$ci opcji obliczonej wedlug modelu Blacka-Scholesa (1,18 j.p.). Roznica ta wynosi
0,43 j.p.

Odwrotna obligacja zamienna stanowi kombinacje krotkoterminowej obligacji
prostej i opcji sprzedazy, co oznacza, ze inwestycja ta moze by¢ powielana (dupli-
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cation) przez te dwa instrumenty. Przy zalozeniu wyst¢powania rynku doskonatego
skutkiem duplikacji jest fakt, ze cena obligacji odwrotnej odpowiada sumie cen
instrumentéw niezbednych do duplikacji. Dla inwestora, ktéremu emitent zaplacit
,»za malo” za wystawienie opcji sprzedazy, bardziej rentowna bytaby inwestycja
polegajaca nie na nabyciu odwrotnej obligacji zamiennej, lecz na rozbiciu tej inwe-
stycji na kupno rocznej obligacji prostej i rwnoczesnym wystawieniu opcji sprzeda-
7y na akcje. Na rynku doskonatym ta duplikacja z punktu widzenia istniejacych roz-
nic cenowych bylaby bardziej korzystna. Korzys¢ inwestora z tego tytutu wyniostaby
wtedy 21,5 j.p. (50-0,43) dla nominahu obligacji w wysokosci 1000 j.p. Osiagnigta w
ten sposob korzysc nalezatoby jednak pomniejszyc o koszty transakcji. Ze wzgledu
na relatywnie wysokie koszty transakcji zwiazane z duplikacja bardziej rentowna
inwestycja mogtaby si¢ wtedy okazac¢ odwrotna obligacja zamienna.
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REVERSE CONVERTIBLE BONDS AS AN INSTRUMENT OF RAISING
AND INVESTING OF CAPITAL

Summary

Straight bond is an underlying instrument for creating two financial instruments of a complex
structure: convertible bonds and reverse convertible bonds. The latter kind of bonds is a financial
innovation constituting a combination of the straight bond and the put option written by the investor
to the issuer. On the bond maturity day the issuer has the right to buy it out for cash or to convert it
for shares. The issuer pays the investor for this right (the put option), enclosing an interest coupon in
the bond, the value of the coupon being above the interest rate of the capital market.

The issuer chooses the way of sinking of the bond comparing the value of the block of shares on
the maturity day with the face value of the reverse bond. As a result, the way of exercising the option
by the issuer and thereby the profitability of an investment is determined by the price of shares on the
maturity day. The investor, on buying the reverse convertible bond additionally ought to compare the
current value of the built-in option with its fair value and, if necessary, consider whether the purchase
of the straight bond and writing the put option for shares is not a better investment.
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