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OBLIGACJE ZAMIENNE NA AKCJE

Streszczenie: Obligacja zamienna na akcje jest kombinacja obligacji zwyklej oraz opcji
na akcjg, cena wykonania opcji zalezy od ceny obligacji. Ta z kolei zalezy od dynamiki
stopy procentowej. W artykule przedstawiono wyceng obligacji zamiennej, postugujac si¢
modelem dwumianowym uwzgledniajacym dynamike stopy procentowej i ceny akcji. Po-
nadto przedstawiono parametry takich obligacji w praktyce, na przyktadzie emisji spotki
MCI Management.

Stowa kluczowe: obligacje zamienne na akcje, obligacje hybrydowe, obligacje komercyjne.

1. Wstep

Obserwowane ostatnio racjonowanie kredytu przez banki zwrdcito uwagg na instru-
menty shuzace do pozyskiwania kapitatu — inne niz kredyt czy leasing. Takimi instru-
mentami sg obligacje. Obligacje zamienne na akcje zalicza si¢ do obligacji hybrydo-
wych. W artykule zaprezentowano modelowa konstrukcj¢ obligacji zamiennych na
akcje z prawem przedterminowego wykupu. W dalszej czgs$ci dokonano prezentacji
praktycznego zastosowania tego instrumentu finansowego na przyktadzie emisji
przez spotke MCI Management SA.

2. Charakterystyka prawna obligacji zamiennych

Obligacja jest, zgodnie z definicja z art. 4 p. 1 ustawy o obligacjach® (zwana dalej
UODbl), papierem warto§ciowym emitowanym w serii, w ktérym emitent stwierdza,
ze jest dluznikiem wiasciciela obligacji (obligatariusza) i zobowiazuje si¢ wobec
niego do spehienia okreslonego §wiadczenia. Swiadczenie, o ktérym mowa wyzej,
moze mie¢ charakter pieni¢zny lub niepienigzny. Tak szeroki zakres definicji obliga-
cji umozliwia zroznicowang konstrukcje papierow, dzigki czemu obligacja moze
pehi¢ nie tylko funkcje kredytowa, ale rowniez umozliwia¢ pozyskiwanie equity

1 Ustawa z dnia 29 czerwca 2005 r. o obligacjach, tekst pierwotny: DzU 1995, nr 83, poz. 420,
tekst jednolity: DzU 2001, nr 120, poz. 1300.
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(obligacje zamienne), czy inkorporowac¢ prawo do wyptat powiazanych z innymi
instrumentami finansowymi i indeksami (obligacje strukturyzowane).

Szczegblnym rodzajem obligacji regulowanych przez UODbI sg obligacje upraw-
niajace do objgcia akcji. Wérdd takich papieréw wyrozniamy: obligacje zamienne
oraz obligacje z prawem pierwszenstwa. Obligacje zamienne uprawniaja obligatariu-
szy do otrzymania $wiadczenia pienigznego albo do objecia okreslonej liczby akcji
spoltki emitenta w zamian za obligacje. W przypadku dokonania konwersji obligacji
na akcje obligatariusz obejmuje akcje emitenta obligacji. Nadmieni¢ nalezy, ze ob-
jecie akcji dokonuje si¢ zgodnie z procedura warunkowego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki emitenta uregulowanej w kodeksie spotek handlowych. Obliga-
cje zamienne moga by¢ emitowane jedynie przez spotki akcyjne lub spotki koman-
dytowo-akcyjne tylko wtedy, gdy statut spotki to umozliwia. Obligacje zamienne nie
moga by¢ emitowane ponizej warto$ci nominalnej i nie moga by¢ wydawane przed
pelna wptata. Ponadto, jak stanowi UODbI (art. 20 p. 6), emitent obligacji zamiennych
obowiazany jest w warunkach emisji okresli¢ szczegotowo:

1) termin, w jakim zamiana bedzie dopuszczalna,

2) sposob przeliczenia obligacji na akcje.

Obligacje z prawem pierwszenstwa uprawniajg obligatariuszy do objgcia ozna-
czonej liczby akcji z pierwszenstwem przed dotychczasowymi akcjonariuszami
w warunkowo podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki emitenta obligacji. Obli-
gatariusz jest zobowiazany do wniesienia wkladu na akcje.

3. Obligacje zamienne — terminologia

W $wietle powyzszych uwag obligatariusz w sytuacji wykupu obligacji przez emi-

tenta ma prawo naby¢ akcje tegoz emitenta w zamian za warto$¢ wykupu papieru.

W przypadku obligacji zamiennych uzyteczny bedzie ponizszy stowniczek:

e Wartos¢ inwestycyjna to cena obligacji bez opcji konwersji.

e Wispolczynnik konwersji to liczba akcji, na ktére mozna zamieni¢ obligacjeg.

e (Cena zamiany = warto$¢ obligacji zamiennej/wspotczynnik konwers;ji.

*  Parytet (wartos¢ konwersji) = biezaca cena akcji x wspotczynnik konwers;ji.

*  Premia konwersji = (cena rynkowa obligacji zamiennej — warto§¢ konwersji) /
wartos$¢ konwersji.

Obligacja zamienna inkorporuje w sobie obligacje zwykla oraz opcje call na
akcje, przy czym cena wykonania opcji jest wartos¢ obligacji zamiennej w dniu
konwersji podzielona przez wspotczynnik konwers;ji.

W przypadku wysokich cen akcji wbudowana opcja call glgboko wchodzi w
pieniadz, co powoduje, ze obligacja zamienna przypomina equity. W przypadku ni-
skiej warto$ci rynkowej akceji opcja call pozostaje gleboko out-of-the-money, papier
zachowuje si¢ jak zwykta obligacja (rys. 1).
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Rys. 1. Cena obligacji zamiennej w zaleznos$ci od ceny akcji bazowej

Zrodto: [Martellini, Priaulet, Priaulet 2003, s. 473].

4. Obligacje zamienne — wycena

Wycena obligacji zamiennej powinna uwzglednic:
— wartos¢ obligacji zwyktej,
— wartos$¢ prawa konwersji obligacji na akcje (opcja call).

Problem przy wycenie polega na tym, ze cena wykonania opcji cal/l wbudowane;j
w obligacj¢ zamienng zalezy od wartosci obligacji zamiennej w chwili konwersji.
Kroétko mowiac, prawidtowa wycena obligacji zamiennej powinna jednoczesnie
uwzglednia¢ dynamike cen akcji emitenta obligacji zamiennej jak tez zmiang warto-
sci obligacji (od ktérej zalezy dokonanie konwersji).

W niniejszym opracowaniu zastosowana zostanie metoda modelowania dynami-
ki cen akcji oraz krotkoterminowej stopy procentowej z czasem dyskretnym (tzw.
modele dwumianowe). Ponadto w wycenie uwzgledniona zostanie mozliwos¢ wzbo-
gacenia obligacji zamiennej o klauzulg przedterminowego odkupu przez emitenta.
Obligacje zawierajace ten typ wbudowanej klauzuli okreslane sa mianem callable
bonds.

4.1. Modelowanie dynamiki cen akcji oraz wycena opcji na akcje
z wykorzystaniem modelu dwumianowego

W pierwszej kolejnosci oméwiona zostanie zasada wyceny prawa konwersji obliga-
cji na akcje. Mozna zauwazy¢, ze prawo konwersji stanowi opcj¢ kupna (call) na
akcje emitenta obligacji zamiennej, przy czym cena wykonania opcji jest funkcja
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przysztej wartosci obligacji zamiennej. Uwzglednienie powyzszego faktu w wyce-
nie jest mozliwe z wykorzystaniem modelu dwumianowego. Niewatpliwe zalety
modelu dwumianowego, zaproponowanego przez Coxa, Rossa i Rubinsteina [1979,
s. 229-263] (model CRR) sprawity, ze jest on do dzisiaj jednym z najczgsciej wyko-
rzystywanych do wyceny opcji na akcje.

Istota modelu dwumianowego zostata zilustrowana na rys. 2. Niech instrumen-
tem bazowym bedzie akcja nie generujaca platnosci dywidendowych. Wyjsciowa
cena akcji (cena akcji spof — S) jest znana. W metodzie tej czas do wygasnigcia opcji
(7), podany w latach, dzieli si¢ na dyskretne przedziaty (df). W kazdym z tych prze-
dzialéw cena waloru zmienia si¢ w procesie dwumianowym: moze albo wzrosnac,
albo spas¢. W poczatkowym przedziale cena S moze zwigkszy¢ si¢ z prawdopodo-
bienstwem p, osiagajac wartos¢ S*u albo spas¢ do poziomu S*d z prawdopodobien-
stwem (p — 1). Wspotczynniki u i d oznaczaja odpowiednio poziom wzrostu i spadku
ceny akcji (rys. 2).

Rys. 2. Zmiana ceny akcji w pierwszym przedziale

Zrodto: opracowanie wiasne.

Naturalnie, aby bardziej realistycznie uja¢ proces zmiany cen akcji, nalezy
zwigkszac liczbg krokow zmiany cen akcji. Wycena opcji na akcje polega na zamia-
nie drzewa dwumianowego cen akcji na drzewo cen opcji. Wyceng¢ zaczyna si¢ od
koncowych weztéw drzewa, nastgpnie stopniowo mozna posuwac si¢ do poczatku
drzewa dwumianowego (tzw. indukcja wsteczna)?. Znajac warto$ci opcji na sasied-
nim wezle, lezacym powyzej (CY) oraz ponizej (C”) wezta, ktorego wartos¢ chcemy
wyznaczy¢ (C), mozna zastosowaé wzor:

rdt _ pldt
C=£e dCU+u € CDJe‘r°d‘. (1)

u-d u-d
W réwnaniu wyzej postuzono sig stopa wolng od ryzyka ciagla (r ), przy czym

przedzial czasu wynosi dt. Warto$¢ obecna opcji to zdyskontowana wartos¢ oczeki-

2 W sposdb przystepny model wyprowadzony i opisany jest w: [Smithson, Smith, Wilford 2000,
s. 360-372].
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wana przysztych cen opcji w pewnej mierze prawdopodobienstwa, przy zalozeniu
neutralnosci wzgledem ryzyka. Z tego wzgledu role stopy dyskontowej petni stopa

wolna od ryzyka.
Rownanie powyzej mozna zapisa¢ nastepujaco:
C=@*CY +(A1—p)*CP)xeTcdt (2)
Warto$ci prawdopodobienstwa wzrostu i spadku akcji ksztattuja sig jak nizej:
redt —d
pzeu_d orazq =1 —p. 3)

Skoro warto$ci p oraz ¢ sa nieujemne, wyznaczaja one miar¢ prawdopodobien-
stwa wzrostu i spadku cen akcji przy zatozeniu neutralnos$ci wzgledem ryzyka, za-
pewniajaca brak mozliwos$ci arbitrazu.

4.2. Wycena obligacji zamiennej na akcje z wbudowang opcja przedterminowego
wykupu obligacji przez emitenta (callable convertible bond)

Zaktadajac, ze obligacja zamienna zawiera w sobie obligacj¢ zwykla oraz opcje kup-
na (call) akcji po cenie wykonania rownej warto$ci obligacji zamiennej, do wyceny
tego papieru hybrydowego mozna wykorzysta¢ model dwumianowy. Model ten
umozliwia dodatkowo wiaczenie opcji przedterminowego wykupu obligacji przez
emitenta. Taki papier nazywany jest obligacja zamienna z opcja przedterminowego
wykupu (convertible callable bond).

Ponizszy przyktad stuzy zilustrowaniu wyceny obligacji zamiennej na akcje.
Obligacja zostata wyemitowana 2 pazdziernika 2007 r., wykup nastapi 2 pazdzierni-
ka 2010 roku. Dniem wyceny jest 2 stycznia 2010 r., do wykupu pozostato 9 miesig-
cy. Niech cena wyjsciowa akcji wynosi 5§ przy poziomie zmiennosci 30% w skali
roku, wspotczynnik konwersji wynosi 20. Warto$¢ nominalna obligacji to 10083, sto-
pa odsetek 4% rocznie (odsetki wyplacane raz w roku). Dodatkowo przyjmijmy, ze
cena przedterminowego wykupu wynosi 110$. Emitent moze wykupi¢ obligacj¢ na
koniec kazdego z trzymiesigcznych okresoéw (tj. 2 kwietnia i1 2 lipca 2010 r.). Natu-
ralnie, w tych dniach przystuguje obligatariuszowi prawo konwersji obligacji na ak-
cje. Do wyceny papieru zastosujemy 3-okresowy model dwumianowy, okresem ba-
zowym beda trzy miesigce. Stopa procentowa bez ryzyka (risk free) wynosi 10%,
dyskontuje si¢ nig wartos¢ akcji (w przypadku konwersji obligacji). Stopa procento-
wa z uwzglednieniem ryzyka wynosi 15% (5% spread), stuzy do dyskontowania
tych warto$ci na wezle, ktore odpowiadaja wartosci obligacji.

Zaktadamy, ze konwersja obligacji na akcje (z inicjatywy obligatariusza) doko-
nana zostanie wtedy, kiedy rynkowa warto$¢ konwersji bedzie wigksza od ceny ob-
ligacji. Ponadto przyjgto, ze wykup przez emitenta nastapi wtedy, kiedy wartos§¢
wykupu bedzie mniejsza niz warto$¢ obligacji zamiennej. Wartos$¢ obligacji zamien-
nej mozna zapisa¢ nastgpujaco:
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max(min(B1,B2),B3)),

gdzie:

— B1 =wartos¢ obligacji (bez konwersji ani przedterminowego wykupu),
— B2 = cena przedterminowego wykupu,

— B3 =warto$¢ akcji w przypadku konwersji.

Przyktadowa obligacja zostala wyceniona na 106,087$ (rys. 3 w zwiazku
zrys. 4-6). W wezle G nastapi konwersja obligacji na akcjg, gdyz obligatariusz otrzy-
ma wigcej (156,83%) niz gdyby zainkasowat warto$¢ nominalna obligacji z ostatnia
rata odsetkowa (104%). Analogiczna sytuacj¢ obserwujemy w wezle H. W wezlach 1
oraz J nie nast¢puje konwersja obligacji, bardziej optaca si¢ otrzymac odsetki wraz
z kwota nominalna.

Zgodnie z modelem wyceny opcji warto$ci wspotczynnikow wzrostu (1) oraz
spadku (d), jak tez warto$¢ prawdopodobienstwa wzrostu (p) wynosza odpowiednio
[Smithson, Smith, Wilford 2000]:

u=e*"* -11618

d=- =0,8607
“)

Przy zatozeniu ciaglej kapitalizacji odsetek otrzymujemy:

0,
exp(lgr/oj —-0,8607

0= —0,547. ©)
1,1618—0,8607

Obliczmy teraz warto$¢ obligacji w wezle D:

3 %
$134,99=¢ " (px156,83+ (L p)x116,18). (6)

Podsumowujac, wyznaczona warto§¢ obligacji wskazuje na znaczna premig,
zwazywszy, ze odpowiednie obligacja bez zawartych klauzul opcyjnych sprzedawa-
na bytaby z dyskontem (stopa procentowa wyzsza niz stopa odsetek z obligacji).
Latwo wyliczy¢, ze obligacja bez zadnych opcji kosztowataby ok. 938. Przeliczenie
ceny obligacji zamiennej bez uwzglednienie opcji przedterminowego wykupu
zwigkszytoby warto$¢ papieru do 107,56 $ (wskazuje to, ze opcja przedterminowego
wykupu jest warta ok. $1,5).
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Numer kwartatu 0 1 2 3

A 106,09 B 116,18 D 134,99 G 156,83 Konwersja (obligacja zachowuje
> sie jak equity), 156,83 > 104

C 100,68 E 107,35 H116,18

F 100,17 1 104,00
Brak konwersji,104 > 4,303*20
Przedterminowy wykup J 104,00 oraz 104 > 3,1881*20

Rys. 3. Model dwumianowy cen obligacji zamiennej na akcje z opcja przedterminowego wykupu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Numer kwartatu 0 1 2 3
5,0000 5,8092 6.7493 7,8416
4,3035 15,0000 5,8092
3,7041 4,3035

3,1881
Rys. 4. Model dwumianowy cen akcji bazowej
Zrédto: opracowanie wiasne.
Numer kwartatu 0 1 2 3
29,54 0 0 0

67,65 4541 0
100,17 104,00
104,00

Rys. 5. Model dwumianowy warto$ci komponentu dlugu w obligacji zamienne;j

Zrodto: opracowanie wlasne.

Nr kwartatu 0 1 2 3

76,5444 116,18 134,98 156,83
33,02 61,94 116,18
0 0

0

Rys. 6. Model dwumianowy warto$ci komponentu equity w wartosci obligacji zamiennej

Zrodto: opracowanie wlasne.



1006 Marcin Liberadzki

5. Studium przypadku

Obligacje typu callable convertible stosowane sa w praktyce. Za przyktad poshuza
obligacje zamienne na akcje wyemitowane przez MCI Management SA3. Sa to obli-
gacje zamienne na okaziciela. Wyemitowano 5 tys. sztuk o facznej wartosci nomi-
nalnej 50 min PLN. Poniewaz obligacje emituje si¢ w serii, warto$¢ nominalna kaz-
dej sztuki wynosi 10 tys. PLN. Ceng emisji ustalono na poziomie rownym wartosci
nominalnej. Dzien wykupu przypada na 10 wrzesnia 2012 r., chyba ze zajdzie przy-
najmniej jedno z trzech zdarzen:

a) obligatariusz zrealizuje przyshugujace mu prawo zamiany obligacji na akcje
(konwersja),

b) emitent zrealizuje prawo do wcze$niejszego wykupu obligacji,

c) obligatariusz przedstawi w okreslonych przypadkach obligacje do przedtermi-
nowego wykupu.

Wspolezynnik konwersji jest ilorazem warto$ci nominalnej obligacji oraz usta-
lonej ceny zamiany. Skoro cena zamiany wynosi 6,25 PLN, obligatariusz jest upraw-
niony do objecia za kazda sztuke obligacji 1600 sztuk akcji. Warto$¢ nominalna ak-
cji przyznanych w drodze konwersji za jedna obligacj¢ nie moze by¢ wyzsza niz
warto$¢ nominalna obligacji. Wynika to z przepisow prawa. W przypadku zwicksze-
nia lub zmniejszenia warto$ci nominalnej akcji przed dniem wykonania przez obli-
gatariusza konwersji, nastapi zgodnie z p. 9.1.4 Dokumentu informacyjnego, odpo-
wiednio proporcjonalne zwigkszenie lub zmniejszenie wartosci nominalnych akcji
przyznanych w zamian za obligacje. Konwersja obligacji moze nastapi¢ przed mo-
mentem wykupu terminowego badz przedterminowego do 20. dnia kazdego parzy-
stego miesiaca.

Obligacja MCI jest obligacja zmiennoodsetkowa, stopg bazowa stanowi stawka
WIBOR 6M, marza wynosi 4 pp. Okresem odsetkowym jest potrocze. Pierwszy
okres odsetkowy rozpoczat si¢ 11 wrzesnia 2009 r., ostatni okres odsetkowy roz-
pocznie si¢ 9 marca 2012 roku. Ze wzgledu na mozliwo$¢ niedopasowania chwili
rozpoczegcia/zakonczenia okresu odsetkowego z chwila ewentualnej konwersji badz
wykupu obligacji zamiennej dolicza si¢ naroste w ,,napoczetym” okresie odsetko-
wym kupony. Interesujace sa klauzule dotyczace wezwania do przedterminowego
wykupu/odkupu. Otéz obligacje zawieraja pewna namiastke opcji put (dajacej pra-
wo obligatariuszowi do wezwania emitenta do przedterminowego odkupu) tylko
w przypadku enumeratywnie wymienionych zdarzen, np. likwidacja emitenta, nie-
dokonanie ptatnosci. Natomiast emitent wbudowat w obligacje mechanizm dajacy
prawo przedterminowego wykupu (callable bond), przy czym prawo to jest obwaro-
wane okreslonymi warunkami. Wystarczy, ze cho¢ raz cena akcji emitenta (akcje

3 Dane na podstawie Dokumentu informacyjnego obligacji na okaziciela serii B zamiennych na
akcje zwykle serii J MCI Management SA, sporzadzonego 21 pazdziernika 2009 roku.
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emitenta — spotka MCI — notowane sa na GPW) przekroczy 50% ceny zamiany, to
prawo przedterminowego wykupu uruchamia sig, jednak dopiero po uptywie dwoch
lat od dnia emisji.

6. Podsumowanie

Obligacja zamienna na akcje jest kombinacja obligacji zwyklej oraz opcji na ak-

cjg, przy czym cena wykonania opcji zalezy od ksztattowania si¢ ceny obligacji.

Aby wyceni¢ obligacj¢ zamienna, nalezy zatem postuzy¢ si¢ jednoczesnie mode-

lem uwzgledniajacym zmiang warto$ci obligacji, jak tez ceny akcji. Nadaja si¢ do

tego modele dwumianowe. Wycena papierow zamiennych jest wobec powyzszego
funkcja:

— ceny akcji bazowe;j,

— zmienno$ci stopy zwrotu akcji,

— stopy procentowej wolnej od ryzyka,

— podazy i popytu na poszczegdlne emisje.

Im wigksza cena akcji bazowej 1 jej zmienno$¢, tym wigksze prawdopodobien-
stwo dokonania konwersji. Wzrost stopy procentowej obligacji spowoduje spadek
jej ceny, tym samym wigksze prawdopodobienstwo dokonania konwersji.

Wiasnosci obligacji zamiennych czynia ten typ instrumentu atrakcyjnym dla
emitenta ze wzgledu na nastgpujace czynniki:

e Stopa rentownosci obligacji zamiennej jest zawsze nizsza niz obligacji zwyklej
o identycznych charakterystykach zapadalnos$ci oraz czg¢stotliwosci wyptaty od-
setek — to wynika bezposrednio z prawa zamiany obligacji na akcje, zawartego
w obligacji zamienne;j.

* Ewentualna zamiana obligacji na akcje poprawia stosunek debt to equity.

Z kolei z punktu widzenia posiadacza obligacji zamiennych istotne sa nastgpuja-
ce kwestie:

* Obligacja zamienna jest instrumentem defensywnym, bardzo wrazliwym na
wzrost ceny akcji i jednoczesnie zachowujacym warto$¢ w przypadku spadku
ceny akcji.

* Kiedy cena akcji maleje, cena obligacji zamiennej nigdy nie spada ponizej war-
tosci inwestycyjne;j.

Dodatkowo mozna zawrze¢ w obligacji zamiennej prawo emitenta do wykupu
przedterminowego obligacji. Opcja ta zostanie zrealizowana wtedy, gdy cena wyku-
pu bedzie nizsza od warto$ci obligacji, z uwzglednieniem, ze w takiej sytuacji obli-
gatariusz moze zazada¢ konwersji obligacji po cenie wyzszej od ceny przedtermino-
wego wykupu, lecz nizszej niz warto$¢ obligacji (w innym wypadku emitent nie
dokonywatby wykupu).

Obligacja zamienna z opcja przedterminowego wykupu pozwala emitentowi do-
kona¢ wczesniejszej sptaty dlugu (moze réwniez wywota¢ w odpowiednich przy-
padkach konwersje na akcje) w dogodnym dla niego momencie, tzn. gdy wartos¢
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dhugu jest wysoka (spadek stop procentowych). Mozna tanio ,,wykupi¢” swoj diug,
a nastepnie refinansowac si¢ w pozostatym pierwotnym okresie zapadalnosci dlugu
po nizszym koszcie. Takie uelastycznienie polityki zarzadzania dtugiem kosztuje: za
prawo przedterminowego wykupu dlugu emitent musi zaptaci¢ — wzrasta rentow-
no$¢ emitowanych obligacji.

Mozna zawrze¢ klauzul¢ odwrotna: prawo przedterminowego przedstawienia
przez obligatariusza obligacji do odkupu (putable bond) — uprawnienie przystuguja-
ce posiadaczom obligacji podnosi ceng papierdéw, lecz dla emitenta moze skutkowac
zadaniem wykupu dtugu po wysokiej cenie, w sytuacji gdy warto$¢ obligacji jest
nizsza niz cena odkupu, oraz konieczno$¢ refinansowania dtugu po wyzszych sto-
pach procentowych.
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CONVERTIBLE BONDS

Summary: Convertible bonds offer safety of a fixed-income instrument to an investor
coupled with the participation in the equity markets. These securities may be issued with a call
or put options allowing prepayment before the maturity date. In this article a binomial setup
to the problem of pricing convertible bonds in the presence of embedded options is used. The
case study is based on MCI Management SA bonds.
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