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1. Wstep

Obligacje zamienne (convertible bonds) to instrumenty finansowe, ktére umoz-
liwiaja ich posiadaczom (obligatariuszom) dokonanie w przysztosci wyboru po-
mi¢dzy ich zamiana na akcje spétki (zwykle emitenta obligacji) lub przedstawie-
niem ich do wykupu emitentowi w zaleznosci od tego, ktéry z wariantéw jest bar-
dziej zyskowny dla obligatariusza. Z perspektywy przedsigbiorstwa obligacje za-
mienne to jedna z form pozyskania kapitatu, bedaca potaczeniem zwyklych obliga-
¢ji i1 akcji. Dynamiczny rozwdj tych instrumentéw na $wiecie w ostatnich kilkuna-
stu latach jest wynikiem bogactwa form tych hybrydowych w swej naturze papie-
réw wartosciowych',

2. Podstawowe parametry obligacji zamiennych

Na poczatek konieczne wydaje si¢ przedstawienie kilku najwazniejszych pojec doty-
czacych obligacji zamiennych. Jednym z nich jest cena konwersji (convertion price),
czyli cena, po ktérej obligatariusz moze dokona¢ zamiany posiadanej obligacji na akcje
spétki. Kiedy wartos¢ nominalna obligacji oraz cena konwersji s3 znane, mozna ustali¢
wysokos¢ wspoétczynnika konwersji (conversion ratio), czyli liczb¢ akcji, jaka mozma
uzyska¢ w wyniku zamiany obligacji na akcje (iloraz wartosci nominalnej i ceny kon-
wersji). Wspétczynnik konwersji zwykle pozostaje niezmienny az do korca terminu
wymiany. Istnieja jednak przypadki, gdy ulega on zmianie, np. gdy dochodzi do splitu

! Szerzej o roli i znaczeniu obligacji zamiennych w: [5].
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(podziatu) akcji. Wéwczas wspoélczynnik konwersji nalezy pomnozyé dodatkowo o licz-
be akcji uzyskanych z podziatu , starej” akcji. Parytet (parity), nazywany czesto warto-
scig konwersji, przedstawia rynkowa warto$é akcji, na ktére dana obligacja moze by¢
wymieniona. Parytet réwny jest wigc iloczynowi wspdtczynnika konwersji i biezacej
rynkowej ceny akcji. Z kolei premia konwersji (conversion premium) reprezentuje pew-
na dodatkowa wartos¢, ktdra kupujacy obligacje sa w stanie zaplaci¢ powyzej parytetu
(wartosci konwersji) obligacji. Jest to jeden z najwazniejszych parametréw, okreslajacy,
o ile wigcej (mniej) inwestor jest gotowy zaplaci¢ za obligacje zamienna w stosunku do
rynkowej ceny akcji, na ktére obligacja ma by¢ zamieniona. Na przykfad, jesli rynkowa
cena obligacji zamiennej wynosi 5750 jednostek pienigznych, co stanowi 115% jej war-
tosci nominalnej, rynkowa cena akcji — 42, a wspéfczynnik konwersji — 125, to premia
konwersji wynosi 9,5%”. Wieloletnie obserwacje i badania umozliwity sformutowanie
whniosku, ze jezeli premia konwersji jest wysoka, to zmiany ceny akcji nie maja duzego
wplywu na ceng obligacji. Gdy premia jest niewielka (sigga kilku procent), cena obligacji
zamiennej zmienia si¢ bardziej adekwatnie do zmian cen odpowiednich akcji. Kolejnym
charakterystycznym poj¢ciem dotyczacym obligacji zamiennych jest wartos¢ inwesty-
cyjna (investment value), czasami zwana czysta wartoscia obligacji. Jest to wartosc, jaka
mialaby zwykla (tzn. bez prawa zamiany na akcje) obligacja danego podmiotu o takich
samych parametrach, tj. oprocentowaniu, terminie wykupu, cenie wykupu itd. Wartos¢
takiej obligacji bylaby obecng wartoscia zdyskontowanych ptatnosci z tytutu wyplaty
przez spdtke odsetek, jak réwniez wykupu obligacji, przy zastosowaniu odpowiedniej
stopy dyskontowej. Premia inwestycyjna (investmeni premium) to z kolei nadwyzka
ceny obligacji zamiennej w stosunku do jej wartosci inwestycyjne;.

3. Cena obligacji zamiennej a akcji

Rynkowa cena obligacji zamiennej (zwana dalej cena obligacji zamiennej) jest
uzalezniona od rynkowej ceny odpowiednich akcji. Na sit¢ tego uzaleznienia
wplywa wiele réznych czynnikéw, jak np. relacja biezacej ceny rynkowe;j akcji do
ceny konwersji lub istnienie dodatkowych terminéw, kiedy obligacja moze by¢
wykupiona przez emitenta. Poza tym na rynkowa ceng obligacji zamiennych moga
wplywac czynniki bardziej ogdlne, jak hossa czy bessa na rynku akcji, ogélny po-
ziom stép procentowych lub spodziewany kierunek zmian tych stép. Jezeli emisja
obligacji dokonana byla w innej walucie, to na ceng¢ tego instrumentu moga miec
wplyw zmiany kurséw walutowych.

Ceng obligacji zamiennych mozna analitycznie podzieli¢ na dwa komponenty:

¢ rynkowa wartos¢ akcji, na ktére obligacja ma by¢ wymieniona (parytet),

e premi¢ konwersji.

Mozna wyznaczy¢ pigc réznych przedzialéw opisujacych zachowanie si¢ ceny
obligacji zamiennej w stosunku do rynkowej ceny odpowiednich akcji. Sa to:

* Doktadnie jest to (5750/(42*125)-1)- 100%.
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cji

Kurs obligacji zamicnnej

faza smieciowa (junk),

faza, w ktorej cena akcji jest nizsza od ceny konwersji (out of the money),
faza, w ktdrej cena akcji jest zblizona do ceny konwersji (af the money),
faza, w ktérej cena akcji jest wyzsza od ceny konwersji (in the money),

faza, w ktérej cena obligacji zamienne) jest nizsza od parytetu (discount).

Na rysunku 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ ceny obligacji zamiennej w rela-
do rynkowej ceny odpowiednich akcji.

4 Junk Out of the money At the money In the money Discount

Cena obligacji zamienncj

Cena emisyjna

N

Premia konwersji .~ Wartosé inwestycyjna

Wspéiczynnik konwersji Rynkowa cena akcji

-
>

Rys. 1. Cena obligacji zamiennej w zaleznosci od rynkowej ceny odpowiednich akcji
Zrédto: [5].

Kiedy cena akcji spada do poziomu bliskiemu zeru, moze to oznacza¢, iz kon-

dycja finansowa spdtki jest bardzo zta, a mozliwos¢ uregulowania zadluzenia —
watpliwa. Inwestorzy dyskontujag wéwczas scenariusz, w ktérym przedsi¢biorstwo
nie bedzie w stanie wykupi¢ wyemitowanych obligacji zamiennych. W tej fazie
instrumenty te notowane sa po cenie znacznie nizszej od wartosci inwestycyjnej
(bond floor). Ich cena odzwierciedla wi¢c brak wiary inwestoréw w mozliwosé
wykupienia obligacji przez przedsig¢biorstwo. Podstawowe parametry charaktery-

zujace obligacj¢ zamienna w tej fazie podane sa w tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyczne parametry obligacji zamiennej w fazie Smieciowej (junk)

Parytet jako % ceny konwersji 0-40%
Premia ponad parytet >100%
Delta® <10%
Premia ryzyka” <5%
Rho" >3

' Stosunek zmiany ceny obligacji zamiennej do niewielkiej zmiany rynkowej ceny akcji.
® Nadwyzka ceny obligacji zamiennej nad wartosé inwestycyjna (bond floor).

© Stosunek zmiany ceny obligacji zamiennej do niewielkiej zmiany rynkowych stép procentowych.

4 Chyba ze termin wykupu jest bardzo bliski.

Zrédio; szacunki Deutsche Morgan Grenfell.



Jezeli cena akcji znajduje si¢ na poziomie nizszym od ceny konwersji, ale wyz-
szym od ok. 40% tej ceny, to mamy do czynienia z tzw. faza druga (out of the mo-
ney). W fazie drugiej cena obligacji zamiennej nie powinna spas¢ ponizej wartosci
inwestycyjnej (bond floor). Co wigcej, powinna by¢ nieco wyzsza od wartosci
inwestycyjnej ze wzgledu na wartos¢ prawa do skonwertowania tego instrumentu
na akcje. Spadek ceny obligacji zamiennej ponizej wartosci inwestycyjnej moze
by¢ wylacznie przypadkowy i krétkotrwaly i nalezatoby wykorzysta¢ go do zakupu
obligacji zamienne;j.

Tabela 2. Charakterystyczne parametry obligacji zamiennej. gdy cena akcji jest nizsza od ceny konwersji

Parytet jako % ceny konwersji 40-80%
Premia ponad parytet >25%

Delta 10-40%
Premia ryzyka 5-20%
Rho 2-3

Zrédto: szacunki Deutsche Morgan Grenfell.

W trzeciej fazie obligacja zamienna okreslana jest czasami mianem ,,prawdzi-
wej” (true) lub ,,zréwnowazonej” (balanced), poniewaz z ta faza mamy do czynie-
nia najcz¢sciej, a obligacja zamienna charakteryzuje si¢ asymetrycznym profilem
ryzyka do stopy zwrotu. Obligatariusze partycypuja wéwczas we wzroscie ceny
akcji, ale nie ponosza wysokiego ryzyka, gdyz korzystaja z zabezpieczenia w po-
staci wartosci inwestycyjne;j.

Tabela 3. Charakterystyczne parametry obligacji zamienne), gdy cena akgji jest zblizona do ceny konwersji

Parytet jako % ceny konwersji 80-120%
Premia ponad parytet 10-25%
Delta 40-80%
Premia ryzyka 20-40%
Rho 1-2

Zrédto: szacunki Deutsche Morgan Grenfell.

W trzeciej fazie obligacje zamienne charakteryzuja si¢ wyzsza delta, kiedy cena
akcji rosnie niz wéwczas, gdy spada. Oznacza to wilasnie, ze obligatariusze party-
cypuja bardziej we wzroscie ceny akcji niz w jej spadku. Na przyktad przy wzro-
scie ceny akcji o 20% cena obligacji zamiennej wzros$nie o 13%, a w przypadku
spadku 0 20% spadnie o 10,76%.

Tabela 4. Wptyw zmiany ceny akcji na ceng obligacji zamiennej

Cena akcji[ Parytet| Cena obligacji zamiennej| Zmiana ceny obligacji w stosunku do zmiany ceny akciji
120 120 134,94 +65,0%
100 100 119,43 -
80 80 106,57 -53.8%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Z czwartg faza (in the money) mamy do czynienia, jezeli cena akcji wzrosnie
powyzej ceny konwersji. W okresie zblizania si¢ do momentu wykupu, a takze
kiedy spétka moze wezwac obligatariuszy do wczesniejszego przedstawienia obli-
gacji zamiennej do wykupu (opcja call), inwestor powinien wybra¢ konwersje¢.
Zmniejszaniu ulega premia, jaka inwestorzy sg sklonni ptaci¢ za obligacje zamien-
na w stosunku do parytetu.

Tabela 5. Charakterystyczne parameiry obligacji zamiennej. gdy cena akcji jest wyzsza od ceny konwersji

Parytet jako % ceny konwersiji >120%
Premia ponad parytet 0-10%
Delta >80%
Premia ryzyka >40%
Rho <l

Zrédto: szacunki Deutsche Morgan Grenfell.

Premia konwersji obniza si¢ szczegblnie w dwéch przypadkach:

e gdy cena akcji jest znacznie wyzsza od ceny konwersji,

e gdy zbliza si¢ okres wykupu lub mozliwos¢ wezwania obligatariuszy do
wczesniejszego przedstawienia obligacji do wykupu.

Warto zauwazyé, ze cena obligacji zamiennej w fazie czwartej jest bardziej
wrazliwa na zachowanie ceny akcji (wysoka delta). Natomiast, poniewaz cena
obligacji znaczaco przewyzsza wartosc¢ inwestycyjna, Rho jest relatywnie niskie.

W piatej fazie (discount) obligacje zamienne notowane sa z dyskontem w sto-
sunku do parytetu. Na przyktad: jezeli cena akcji wzrosta do 140, a obligacja no-
towana jest po 138, to dyskonto wynosi 1,63%.

Tabela 6. Charakterystyczne parametry obligacji zamiennej w favie, kiedy jej cena jest nizsza od parytetu

Parytet jako % ceny konwersji >120%
Premia ponad parytet <0%
Delta >95%
Premia ryzyka >30%
Rho <l

Zrédlo: szacunki Deutsche Morgan Grenfell.

Mozna zada¢ pytanie, dlaczego obligacje zamienne moga by¢ notowane z dys-
kontem do parytetu. Kwestia zasadnicza jest w tym przypadku czas: od momentu,
kiedy obligacja zamienna notowana jest z dyskontem do parytetu, a momentem,
kiedy bedzie mozliwa faktyczna sprzedaz akcji pochodzacych z zamiany obligacji.
W tym okresie moze dojs¢ do spadku ceny akcji i ostatecznie sprzedaz nie bedzie
az tak zyskowna, jak teoretycznie w momencie podejmowania decyzji o konwersji.
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4. Wykorzystanie obligacji zamiennych przez inwestoréw

Obligacje zamienne pozwalaja inwestorom osiaga¢ podobne stopy zwrotu, jak
w przypadku akcji, jednak przy duzo nizszym poziomie ryzyka. Instrumenty te sa
czesto wykorzystywane przez fundusze hedgingowe (hedge funds), ktére probuja
wykorzysta¢ ewentualny brak efektywnosci w ksztaltowaniu si¢ cen obligacji za-
miennych i odpowiadajacych im akcji.

Jedna z najprostszych technik inwestycyjnych zwana jest strategia zamiany (ak-
cji na obligacje zamienne i odwrotnie). Kiedy premia konwersji jest niska, inwestor
powinien sprzedawa¢ akcje i kupowac obligacje zamienne. Jezeli cena akcji wzros-
nie, to bedzie on partycypowaé¢ w tym wzroscie, jezeli spadnie, to kurs obligacji
zamiennej spadnie w mniejszym stopniu. Wtedy tez premia szybko si¢ zwigkszy i
bedzie mozna dokonaé zamiany obligacji na akcje z nadziejg, ze cena akcji wzros-
nie ponownie. Najczesciej podawanymi wartosciami progowymi premii (dla trze-
ciej fazy) sa 51 15%. Oznacza to, ze:

e jesli premia jest mniejsza od 5%, to inwestor powinien kupié¢ obligacje za-
mienne i sprzedac akcje,

e jesli premia jest wigksza od 15%. to inwestor powinien kupi¢ akcje i sprze-
dac¢ obligacje zamienne.

m—  Kurs obligacji

Parytet (cena x wspétczynnik
konwersiji)

Kupno obligacji zamiennych, sprzedaz akcji.
Kupno akcji, sprzedaz obligacji zamiennych.
Kupno obligacji zamiennych, sprzedaz akc;ji.
Kupno akcji, sprzedaz obligacji zamiennych.
Kupno obligacji zamiennych, sprzedaz akcji.

il

Rys. 2. Strategia zamiany akcji na obligacje i vice versa
Zrédto: opracowanie wiasne.
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5. Obligacje zamienne w Polsce

Rynek obligacji zamiennych, podobnie jak caly rynek obligacji emitowanych
przez przedsigbiorstwa w Polsce, jest relatywnie stabiej rozwiniety niz w krajach
dojrzatych gospodarczo. Wprawdzie w drugiej potowie lat dziewigédziesiatych
ponad 30 przedsigbiorstw wyemitowalo obligacje zamienne o lacznej wartosci
kilku miliardéw ztotych [5, s. 77], jednak w kolejnych latach byliSmy $wiadkami
jedynie sporadycznych emisji tych instrumentéw finansowych.

Trudno wskazaé gtéwna przyczyne relatywnie stabszego rozwoju obligacji za-
miennych czy tez obligacji przedsi¢gbiorstw w ogéle w naszym kraju. By¢ moze
jest to wynikiem relatywnie latwiejszego pozyskiwania kapitalu za pomoca innych
instrumentéw finansowych, takich jak publiczna emisja akcji czy — szczegdlnie w
przypadku duzych przedsigbiorstw — kredyt bankowy.

6. Podsumowanie

Reasumujac, obligacje zamienne sa interesujacymi instrumentami finansowymi
z perspektywy inwestorow. Najczesciej umozliwiaja one partycypowanie we wzro-
scie ceny akcji spotki przy jednoczesnym zabezpieczeniu wartosci inwestycji w
sytuacji, gdyby cena akcji gwaltownie spadta.

Istotne znaczenie dla poszczegdinych obligacji zamiennych ma relacja biezace;j
ceny rynkowej akcji i ceny konwersji. W skrajnych przypadkach, kiedy cena akcji
spada do 0, obligacje zamienne moga nie uchronié inwestoréw przed poniesieniem
duzych strat. Z kolei znaczny wzrost ceny akcji ponad ceng¢ konwersji moze do-
prowadzi¢ do wyjatkowe) sytuacji, kiedy cena obligacji bedzie nizsza od parytetu.

Wahania cen akcji i obligacji zamiennych, powodujace istotne zmiany wysoko-
sci premii konwersji, moga by¢ wykorzystane przez inwestoréw, w tym przez fun-
dusze hedgingowe, do zajmowania odpowiednich pozycji na rynku akcji i obligacji
zamiennych.
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CONVERTIBLE BONDS VS STOCKS
-~ FROM AN INVESTOR’S PERSPECTIVE

Summary

Convertible bonds are one of many financial instruments. From an investor’s
perspective they allow to participate in growth of a stock’s price on one side and
they provide a fixed floor on the another.

The market price of a convertible bond is linked to the market price of a stock.
However the relationship between the market price of a bond and the market price
of a stock is different on various levels of the market price of a stock. There are
five phases of the market price of a bond behaviour. When the market price of a
stock drops close to zero, the market price of a bond also approaches zero. In the
next phases the market price of a bond behaves more and more like the market
price of a stock.

Some investors, like hedge funds, can benefit from changes in the market prices
of a bond and a stock. If the conversion premium is relatively high, an investor
should sell a convertible bond and buy a stock, if the premium is relatively low, an
investor should execute opposite transactions.
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