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DETERMINANTY PREMII
KONWERSJI OBLIGACJI ZAMIENNYCH
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Streszczenie: Obligacja zamienna pozwala finansujacemu na zarzadzanie struktura kapitato-
wa i dostosowanie procesu pozyskiwania finansowania do planowanej ptynnosci finansowe;j i
mozliwej do osiagnigcia stopy zwrotu z kapitalu. Przeprowadzone badania nad natura premii
konwersji obligacji zamiennych na akcje notowanych na tokijskiej gietdzie papierow warto-
sciowych wskazuja, ze kupon i czas konwersji nie wptywaja istotnie na premi¢ konwersji
badanych obligacji zamiennych. Oznacza to, ze jest ona determinowana przede wszystkim
przez cenowe czynniki rynku akcji emitenta. Ponadto zaobserwowano niska wartos¢ premii
konwersji w warunkach wystgpowania wartosci wewngtrznej, co dowodzi silnie opcyjnego
charakteru obligacji zamiennych.

Slowa kluczowe: obligacje zamienne, gietda papierow wartosciowych, inwestycje kapitato-
we, finansowanie przedsigbiorstw.

1. Wstep

Prawidlowy rozwdj przedsigbiorstwa wymaga nieustannego decydowania o strategii
finansowania. Wplywa ona bowiem istotnie na tempo rozwoju, a jednoczesnie deter-
minuje ryzyko towarzyszace prowadzonej dzialalno$ci. Zasadniczy dylemat decy-
zyjny dotyczy wyboru migdzy finansowaniem wiasnym i obcym oraz ustalenia okre-
$lonych proporcji migdzy nimi. Mimo wieloletnich prac badawczych po§wigconych
problemom finansowania nie opracowano dotychczas regut dotyczacych optymalnej
struktury kapitatowej. Wykorzystanie kapitatu wlasnego moze ogranicza¢ wydatki
pieni¢zne na rzecz kapitalodawcow, co pozwala zmniejszy¢ obciazenia finansowe
realizowanych projektow inwestycyjnych. Niestety to zrodlo kapitalu najczgsciej
pociaga za soba prawa udziatlowe, co zmienia struktur¢ wlasnosci i moze utrudnic¢
zarzadzanie podmiotem w przysztosci, ale przede wszystkim pozbawia dotychcza-
sowych wiascicieli czg$ci przysztych pozytkow z planowanych inwestycji. Kapitat
obcy nie musi wptywac na dotychczasowa strukture wlasnosci, ale wymaga okreso-
wego regulowania platnosci odsetkowych oraz zwrocenia catosci pozyczonego ka-
pitatu z chwila jego wymagalnosci. Moze to znacznie wptywac na biezaca ptynnos¢
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finansowa spolki, ograniczajac czasem ekspansj¢ gospodarcza, a w skrajnym przy-
padku moze si¢ przyczyni¢ w do bankructwa.

Obie formy kapitatu r6znia si¢ istotnie kosztem. Inwestycje w akcje nieroze-
rwalnie wiaza si¢ z ryzykiem utraty kapitalu przez inwestora, co uzasadnia premi¢ za
ryzyko, ktéra zwigksza tym samym koszt kapitatu przedsigbiorstwa, gdy finansuje
si¢ kapitatem wlasnym. Ponadto niedogodnoscia wykorzystywania tego zrodta fi-
nansowania jest zmiennos$¢ kosztu kapitatu spowodowana zmianami stop zwrotu na
rynku kapitalowym. Koszt kapitatu obcego jest jasno okreslony, a jego poziom, ze
wzgledu na nizsze ryzyko kapitatodawcy, jest na ogot nizszy od kosztu kapitatu wias-
nego. Nie wystepuje poza tym tak liczna grupa czynnikéw determinujacych zmien-
nos$¢ oczekiwanej stopy zwrotu. Jednak wymienione zalety dlugu w porownaniu z
kapitalem wlasnym moga si¢ okazac¢ nieistotne z powodu koniecznych obciazen go-
towkowych z tytutu zaciagnigtych zobowiazan.

Dylemat wyboru finansowania dziatalnosci z wykorzystaniem tanszego dtugu
obarczonego ryzykiem utraty plynnosci lub bezpieczniejszego kapitalu wlasnego,
ale zwiazanego z ryzykiem wycofania kapitatu przez udzialowcoéw moze rozwiazaé
finansowanie hybrydowe. Przedstawicielem tej formy kapitalu jest obligacja za-
mienna, ktora dzigki swojej naturze powala finansujacemu na zarzadzanie struktura
kapitatowa i dostosowanie procesu pozyskiwania finansowania do planowanej ptyn-
no$ci finansowe, 1 mozliwej do osiagnigcia stopy zwrotu z kapitatu. Dzigki obligacji
zamiennej przedsigbiorstwo moze dostosowaé planowane emisje do warunkéw eko-
nomicznych panujacych na rynku kapitatu.

Artykut po§wigcono analizie wybranych przypadkéw obligacji zamiennych no-
towanych na tokijskiej gietdzie papieréw warto$ciowych. Szczegdlna uwage zwro-
cono na korzysci, jakie moga uzyskaé¢ inwestujacy w te papiery wartosciowe, dzigki
czemu mozliwe jest takze obnizenie kosztu kapitalu przez emitenta. Celem pracy
jest wskazanie, ktore z parametrow charakteryzujacych badane obligacje maja naj-
wigkszy wplyw na premie inwestoroOw, co znacznie moze determinowac strategie
finansowa emitentow w procesie emisji obligacji zamiennych.

2. Premia konwersji obligacji zamiennych

Obligacja zamienna jest papierem wartosciowym, ktorego posiadacz ma prawo do
zamiany obligacji na uprzednio okre$lona liczbe akcji emitenta'. Jest zatem potacze-
niem klasycznej obligacji kuponowej z opcja wymiany na akcje?. Poszerzenie praw
klasycznej obligacji kuponowej o opcje konwersji skutkuje dodaniem dodatkowych
parametréw charakteryzujaca obligacj¢ zamienna, wsrod ktorych nalezy wyr6znié®:

' A. Duliniec, Obligacje zamienne — hybrydowy instrument finansowania, ,,Rynek Terminowy”
2003, 4, s. 6.

2 S. Buczek, Obligacje zamienne — podstawowe parametry i rodzaje, ,,Rynek Kapitatowy” 1999,
4,s.37.

3 Tamze.
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— wspotczynnik konwersji — liczbg akcji, jakie mozna uzyska¢ w wyniku wymiany
obligacji,

— czas konwersji — okres, w jakim mozliwe jest dokonanie konwersji,

— warto$¢ konwersji (parytet) — rynkowa warto$¢ akcji, na jakie obligacja moze
by¢ wymieniona (iloczyn wspotczynnika konwersji i rynkowej warto$ci jednej
akcji emitenta),

— premig konwersji — rdznicg migdzy cena obligacji a parytetem.

Dodatkowe prawa dotaczone do obligacji moga istotnie wptynac¢ na jej oceng
dokonana przez potencjalnego inwestora, co wydaje si¢ niezwykle istotne dla emi-
tenta. Spotka moze bowiem w pewnych warunkach obnizy¢ oprocentowanie, jakie
musiataby ustali¢, w przypadku emisji zwyktej obligacji kuponowej przez zwigksze-
nie atrakcyjnosci dlugu za pomoca praw dodanych*,

Poziom wspoélczynnika konwersji determinuje liczbe akcji mozliwych do obje-
cia przez inwestora. Wysoki wspotczynnik konwersji umozliwia uzyskanie wigkszej
liczby akcji 1 tym samym wigkszych korzysci z wymiany. Jednocze$nie wysoki
wspotczynnik konwersji uzasadnia wysoka ceng emisyjna obligacji zamiennej lub
jej niskie oprocentowanie. Problem emitenta polega wowczas na przekonaniu inwe-
stora o realnych przestankach wzrostu cen akcji i zwiazanej z tym optacalnosci wy-
miany obligacji.

Czas konwersji moze si¢ okaza¢ niezwykle uzytecznym narze¢dziem do ksztatto-
wania pozadanej struktury kapitatlowej emitenta. Poprzez ustalenie przedziatu cza-
sowego, w jakim mozliwa jest konwersja, mozna z pewnym prawdopodobienstwem
zdecydowac, czy chce sig¢ dokona¢ zmian w strukturze kapitatu, czy tez nie. Krotkie
okresy konwersji czynia wymiang obligacji na akcje mato prawdopodobna, gdyz
kurs rynkowy akcji moze nie zdazy¢ wystarczajaco wzrosna¢. Gdy spétka nie planu-
je wykupu wyemitowanych obligacji, moze ustali¢ dtuzszy czas konwersji od okresu
planowanej realizacji inwestycji finansowanych obligacjami. Sukces przedsigwzig-
cia moze wowczas zwigkszy¢ wyceng rynkowa emitenta, powodujac konwersjg.

Wysoko$¢ parytetu determinuje prawdopodobienstwo konwersji. Wysoka war-
tos¢ konwers;ji jest mato prawdopodobna, lecz prawdopodobienstwo to wzrasta wraz
z czasem konwersji. Emitent moze zatem decydowac o konwersji, postugujac si¢
dwoma narzedziami: czasem i wartoscia konwersji. Ustalenie na okre§lonych wa-
runkach mozliwosci konwersyjnych pozwala na zarzadzanie oprocentowaniem emi-
towanych papieréw wartosciowych.

Osiagnigcie premii konwersji najczgsciej przypisuje si¢ jedynie inwestorowi,
ktory jest sktonny naby¢ akcje po wyzszej cenie niz wynosi ich aktualny kurs rynko-
wy, jedynie gdy wierzy w ich wzrost w okresie czasu konwersji. Zatozenie to dodat-
kowo wspiera fakt mniejszego ryzyka inwestycyjnego. Inwestycja w obligacje za-
mienne jest chroniona umowa obligacyjna®. Inwestor ma gwarancj¢ zwrotu kapitatu

4 1. Nelken, Handbook of Hybrid Instruments, John Wiley & Sons Ltd., Chichester 2000, s. 3.
5 J.F. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, WIG-PRESS, Warszawa 2000, s. 456-458.
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do momentu decyzji o konwersji, czyli wtedy, gdy premia konwersji, a wiec i ko-
rzys¢, jest znana. W przypadku braku konwersji kapitat zainwestowany jest jeszcze
powigkszony o wartos¢ odsetek.

Premia konwersji wydaje si¢ podstawowym narze¢dziem shizacym emitentowi
obligacji zamiennych do ksztaltowania relacji z inwestorami. Prawdopodobienstwo
uzyskania premii konwersji wprost determinuje mozliwos$¢ obnizania kosztu obliga-
cji®. Premia konwersji zalezy przede wszystkim od parytetu w dniu wymiany i ceny
emisyjnej obligacji. Parytet jest z kolei okreslony przez rynkowa warto$¢ akcji emi-
tenta i wspotczynnik konwersji. Jezeli obligacje zamienne sa notowane na gieldzie, to
premia konwersji moze by¢ skorygowana o roznicg migdzy biezaca wartoscia rynko-
wa obligacji a jej ceng emisyjna. Nalezy bowiem przypuszczaé, ze wzrost wartosci
cen akcji emitenta spowoduje wzrost wyceny obligacji zamiennych na te akcje.

Latwo zauwazy¢, ze premia konwersji jest parametrem zdeterminowanym nie-
malze przez wszystkie pozostate parametry charakteryzujace obligacje zamienna.
Najsilniej zalezy ona od parytetu, gdyz ten bezposrednio wynika z biezacej wyceny
akcji. Jest to jednoczesnie parametr, na ktéry emitent ma stosunkowo ograniczony
wplyw, co wcale nie oznacza, ze jest od niego catkowicie niezalezny. Warto przypo-
mnie¢, ze parytet zalezy takze od wspolczynnika konwersji, co daje emitentowi
mozliwos$¢ zwigkszania premii konwersji. Dziatanie to moze si¢ okaza¢ bardzo sku-
teczne, gdyz wspotczynnik konwersji zadziata na zasadach dzwigni, wielokrotnie
zwigkszajac premig¢ konwersji przy stosunkowo niewielkim wzro$cie cen akcji na
gietdzie. Wysoki wspotczynnik konwersji moglby zatem uzasadnia¢ obnizke opro-
centowania obligacji.

Oprocentowanie obligacji zamiennej wydaje si¢ takze zwiazane z premia kon-
wersji. Obligacje zamienne pozwalaja inwestorom na osiaganie dochodow z tytutu
kuponu odsetkowego badz zysku kapitatowego. Poziom oprocentowania obligacji
oraz prawdopodobienstwo konwersji wyznaczaja granice rentowno$ci w wymienio-
nych obszarach. Mozna zatem zauwazy¢, ze niskie oprocentowanie obligacji suge-
ruje oczekiwania co do konwersji, wysoka za$ warto$¢ kuponu zmniejsza prawdopo-
dobienstwo zamiany na akcje. Relacja obu parametrow podlega, rzecz jasna, jeszcze
weryfikacji rynkowej, ktéra w przypadku btedu emitenta skutkuje spadkiem cen ob-
ligacji.

Wreszcie nalezy wspomnie¢ o zalezno$ci czasu konwersji i premii konwers;ji.
Relacja ta ma silne zwiazki z wartoscia czasowa opcji. Im wigcej czasu pozostaje na
potencjalna zamiang na akcje, tym jest ona bardziej prawdopodobna. Premia kon-
wersji zalezy zatem wprost proporcjonalnie od czasu konwersji, co sprawia, ze ten
parametr jest kolejnym, stuzacym zarzadzaniu kosztami dlugu pochodzacego z obli-
gacji zamiennej. Emitent ma bowiem mozliwo$¢ wstegpnie determinowac prawdopo-

¢ S. Das, Structured products & hybrid securities, John Wiley & Sons (Asia) Ltd., Singapore 2001,
s. 402; J. Francis, W. Toy, J. Whittaker, The Handbook of Equity Derivates, John Wiley & Sons Ltd.,
New York 2000, s. 209.
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dobienstwo konwersji poprzez ustalenie relacji pomigdzy wspotczynnikiem kon-
wersji a cena emisyjna obligacji zamiennej. Zbyt wysoka cena emisyjna lub
niedostatecznie wysoki wspotczynnik konwersji obniza prawdopodobienstwo kon-
wersji, co utrudni obnizanie oprocentowania obligacji. Czynnikiem mogacym spo-
wodowaé, ze emisja obligacji odniesie sukces jest wowczas czas konwersji, ktory
moze zwigkszy¢ szanse zamiany na akcje i osiagnigcie premii konwers;ji.

3. Determinanty premii konwersji obligacji zamiennych
notowanych na Tokyo Stock Exchange

Jednym z najwigkszych rynkow gietdowych notujacych obligacje zamienne jest to-
kijska gietda papierow warto§ciowych (Tokyo Stock Exchange — TSE), ktora podaje
usrednione parametry dla catego segmentu tych papierow wartosciowych w okre-
sowych sprawozdaniach. W badanym okresie notowano na niej wyemitowane przez
47 przedsigbiorstw 52 obligacje zamienne o warto$ci nominalnej 1240 mld jenow.
Dysponujac miesigcznymi raportami TSE na temat rynku obligacji zamiennych
w latach 2005-2009, dokonano analizy czynnikow, ktore moga determinowac ksztat-
towanie si¢ premii konwersji. Pierwszym czynnikiem wzigtym pod uwage byto
oprocentowanie obligacji. Jak juz wspomniano, element ten nie tworzy bezposred-
nio premii konwersji, przez co nie jest najistotniejszy, ale pozwala na okreslenie
akceptacji inwestoréw dla obnizenia oprocentowania obligacji, $wiadczac o ich
oczekiwaniach w zakresie korzysci z konwersji. Z danych zawartych w tab. 1 wyni-
ka, ze obligacje zamienne wyemitowane w latach 2005-2009 skoncentrowano na
mozliwos$ci generowania dochodow niemalze wytacznie z konwersji na akcje. Az

Tabela 1. Struktura kuponu obligacji zamiennych notowanych na TSE
w latach 2005-2009

Kupon obligacji (w %) Liczba emisji Udzial w badanej grupie (w %)
1,90 1 2
1,80 1 2
1,50 1 2
1,20 2 4
1,15 1 2
1,10 1 2
1,05 1 2
1 4 8
0,25 1 2
0,10 1 2
0 38 73

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Tokyo Stock Exchange, Bonds, Monthly
Statistics Report, February 2008-October 2009, www.tse.or.jp, s. 3.
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73% obligacji miato zerowy kupon odsetkowy, co w duzej mierze spowodowane
bylo niskim poziomem stop procentowych w Japonii w tym czasie’. W pozostatych
przypadkach oprocentowanie r6zne od zera miato charakter incydentalny zwiazany
z konkretnym przypadkiem emisji.

Kolejnym czynnikiem determinujacym premi¢ konwersji moze by¢ czas kon-
wersji. W tabeli 2 zaprezentowano czasy wykupu obligacji zamiennych notowanych
na TSE w latach 2005-2009. Czas wykupu obligacji moze by¢ oczywiscie dtuzszy
od czasu konwersji, ale wydaje si¢ to mato prawdopodobne, jesli uwzgledni si¢ ze-
rowy kupon odsetkowy wigkszos$ci obligacji w tym okresie. Emitent, skracajac czas
konwersji wzgledem czasu wykupu obligacji, zmuszatby si¢ do zwigkszania wspot-
czynnika konwersji lub obnizania warto$ci emisyjnej obligacji zamiennej. Obie sy-
tuacje sa dla emitenta niekorzystne.

Tabela 2. Struktura czasu wykupu obligacji zamiennych notowanych na TSE
w latach 2005-2009

Czas wykupu obligacji Liczba emisji Udziat W(l\):%/il)lel grupie

3 lata 2 4
4 lata 2 4
5 lat 24 46
6 lat 2 4
7 lat 13 25
8 lat 1

10 lat 1

15 lat 7 13

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Tokyo Stock Exchange..., s. 3.

Co ciekawe, takze w tym obszarze obserwuje si¢ wzgledna koncentracjg warto-
$ci. Prawie potowa obligacji ma czas wykupu wynoszacy 5 lat, 25% ogoétu to obliga-
cje siedmioletnie, a 13% obligacji ma 13-letni czas wykupu. Inne czasy wykupu
wystepuja incydentalnie. To takze pozwala przypuszczaé, ze analizowane obligacje
zamienne nie kreuja premii konwersji z wykorzystaniem wartosci czasowej. Podob-
ny czas wykupu obligacji wraz z jednolitym kuponem odsetkowym, w dodatku ze-
rowym, wyraznie wskazuje na parytetowe podstawy tworzenia premii konwersji.

Przyjmujac zatem, ze premia konwersji badanych obligacji zamiennych zalezy
od parytetu, a wiec od ceny akcji emitenta oraz wspotczynnika konwersji, mozna
dokona¢ analizy w czasie, badajac jej dwie podstawowe determinanty: wartosci pa-

7 W badanym okresie stopa procentowa Banku Japonii wynosita 0-0,5%, przy czym wigkszo$¢
analizowanych obligacji zamiennych wyemitowano w czasie zerowych stop procentowych; za: www.
tradingeconomics.com.
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rytetu oraz rynkowej ceny obligacji zamiennej. Zagregowany charakter danych ryn-
ku tokijskiego niestety nie pozwala na wskazanie istotno$ci struktury parytetu dla
premii konwersji. Na rysunku 1 przedstawiono przecigtna warto$¢ premii konwersji
obligacji zamiennych notowanych na TSE w latach 2007-2009. Latwo mozna za-
uwazy¢, ze inwestorzy we wszystkich badanych przypadkach nie uzyskuja premii
konwersji. Nalezy to wytlumaczy¢ tym, ze obligacje zamienne notowane na TSE sa
wciaz obligacjami, co oznacza, ze nie nastapily jeszcze przestanki do zamiany obli-
gacji na akcje. Jedna z przyczyn tego stanu jest niewatpliwie zbyt niska warto$¢ pa-
rytetu, a zwlaszcza akcji, w stosunku do ceny obligacji na gietdzie. Ciekawy wydaje
si¢ jednak fakt, ze warto$¢ premii konwersji obniza sig¢ wraz ze spadkiem cen akcji i
obligacji. Oznacza¢ to moze malg wrazliwos$¢ ceny obligacji na zmiany cen akcji, co
ponownie dowodzi parytetowego rodowodu premii konwersji badanych instrumen-
tow finansowych.
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Rys. 1. Przecigtna warto$¢ premii konwersji obligacji zamiennych notowanych na TSE
w latach 2007-2009

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: Tokyo Stock Exchange..., s. 3.

Korzystajac z usrednionych danych o parametrach cenowych obligacji zamien-
nych w badanym okresie®, dokonano dodatkowego pomiaru dla obligacji zamien-
nych, ktorych parytet przekroczyt ceng¢ emisyjna (okreslajac te¢ grupe jako in the

8 Wykorzystane dane opublikowane przez TSE zawieraja zindeksowane informacje m.in. o war-
tosci rynkowej wszystkich obligacji zamiennych, cenie emisyjnej obligacji i wartosci parytetu. Dodat-
kowo wyodrgbnione sa grupy obligacji, ktorych wartos$¢ parytetu jest nizsza od ceny emisyjnej obliga-
¢ji zamiennej, oraz te obligacje, w ktorych parytet przekroczyt poziom ceny emisyjnej. Dla obydwu
grup podane sa wartosci parametrow identyczne z opisujacymi caly rynek obligacji zamiennych. Sze-
rzej: Tokyo Stock Exchange...
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money), oraz tych, ktérych warto$¢ parytetu na TSE byla ponizej ceny emisyjnej
(grupa out of the money). Rysunek 2 przedstawia ksztattowanie si¢ premii konwersji
dla obligacji in the money. Ciekawa jest duza zmiennos$¢ premii konwersji dla tych
obligacji oraz jej niska warto$¢ w stosunku do wartos$ci obligacji i parytetu. Wynika
to glownie z niewielkiej réznicy migdzy parytetem a ceng obligacji. Interesujacy jest
takze wzglednie staty, pozbawiony trendu poziom premii, mimo obnizajacych sig¢
cen akcji i obligacji. Mozna z tego wnioskowac¢, ze tendencje na rynku gietdowym
nie maja wplywu na mozliwo$¢ osiagania premii konwersji. Wazna jest przede
wszystkim mozliwie mata roznica parytetu i ceny obligacji zamiennej, ktora nadaje
obligacji cech warto$ci wewngtrznej, a zatem swoistej gotowosci do przynoszenia
dochodu z konwersji. Warto zauwazy¢, ze dochdd ten w przypadku nabycia obligacji
na rynku wtornym jest niewielki.
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Rys. 2. Przecigtna warto$¢ premii konwersji obligacji zamiennych in the money notowanych na TSE
w latach 2007-2009

Zrodho: opracowanie whasne na podstawie: Tokyo Stock Exchange..., s. 3.

Nieco odmiennie przedstawia si¢ problem premii konwersji w przypadku obli-
gacji out of the money, ktory ilustruje rys. 3. Wyraznie daje si¢ zauwazy¢, ze niedo-
stateczna warto$¢ parytetu w stosunku do ceny obligacji skutkuje utrzymaniem tren-
du obu wymienionych parametréw przez wartos¢ premii konwersji. Sama premia
ma stosunkowo wysoka warto$¢ nominalna. Stan ten nalezy thumaczy¢ niskim praw-
dopodobienstwem uzyskania korzysci z obligacji. Ciekawe wydaje sig takze to, ze w
tej grupie obligacji ich warto$¢ rynkowa jest w miare stabilna i nie ulega tak cz¢stym
zmianom jak parytet. Dowodzi to zalety obligacji zamiennej, jaka jest zdolno$¢ do
generowania dochodu dla inwestora, mimo braku wartosci wewngtrznej. Dochod ten
wynika z warto$ci nominalnej obligacji i ewentualnego kuponu. Zwtaszcza pierwsza
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z wymienionych wielko$ci wydaje sig glownym czynnikiem stabilizujacym ceng
obligacji zamiennej w warunkach braku konwersji.

Rys. 3. Przecigtna warto$¢ premii konwersji obligacji zamiennych out of the money
notowanych na TSE latach 2007-2009

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Tokyo Stock Exchange..., s. 3.

Tabela 3. Korelacja premii konwersji obligacji zamiennych z czynnikami ja tworzacymi

Wyszczegdlnienie Cena obligacji zamienne;j Parytet
Premia obligacji in the money —-0,05 0,08
Premia obligacji out of the money —-0,93 0,98
Premia obligacji ogolem 0,55 0,78

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie: Tokyo Stock Exchange. .., s. 3.

Kwestia, ktorej badane przypadki nie rozstrzygaja, jest wplyw parytetu i ceny
obligacji zamiennej na tworzenie premii konwersji. Aby sprawdzié, ktoéry z wymie-
nionych parametréw jest bardziej istotny, zbadano stopien korelacji obu z premia
konwersji we wszystkich wyodrebnionych grupach obligacji. Tabela 3 prezentuje
uzyskane wyniki, z ktorych tatwo wywnioskowaé, ze najwazniejszym czynnikiem
determinujacym premi¢ konwersji w badanej grupie instrumentdw jest parytet. Jest
on najsilniej skorelowany zarowno z cata zbiorowoscia obligacji, jak i z poszczegol-
nymi jej sktadowymi. Tabela 3 potwierdza takze zgodno$¢ zmian premii oraz para-
metrow ja tworzacych w przypadku obligacji o bardzo niskim parytecie, jak rowniez
dowodzi, ze obligacje o duzym prawdopodobienstwie zamiany maja niezalezny po-
ziom premii konwersji w stosunku do parytetu i rynkowej ceny instrumentu.
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4. Podsumowanie

Przeprowadzone badania nad natura premii konwersji obligacji zamiennych na akcje
notowanych na tokijskiej gietdzie papierow wartos§ciowych dostarczaja wielu intere-
sujacych wnioskow. Przede wszystkim zaobserwowano, ze kupon i czas konwers;ji
nie wplywaja istotnie na premi¢ konwersji badanych obligacji zamiennych, co wska-
zuje ze jest ona determinowana przede wszystkim przez cenowe czynniki rynkowe.
Ponadto stwierdzono, ze premia konwersji najsilniej zalezy od warunkow rynko-
wych w przypadku braku wartosci wewngtrznej. Cecha ta dotyczy gtownie wartosci
parytetu, czyniac stabilna rynkowa wartos$¢ obligacji. Dzigki temu stabilna cena ob-
ligacji zamiennej bez warto$ci wewngetrznej gwarantuje bezpieczenstwo inwestycji,
ktoére moze by¢ wsparte przez korzysci odsetkowe. Ponadto zaobserwowano niska
warto$¢ premii konwersji w warunkach wystepowania warto$ci wewngtrznej, co do-
wodzi silnie opcyjnego charakteru obligacji zamiennych.

Opisane przypadki trudno uogolnia¢ na cata zbiorowo$¢ obligacji zamiennych.
Cho¢by fakt bardzo niskich stop procentowych w Japonii nadaje specyficznych cech
tym obligacjom zamiennym, ktore maja za zadanie takze przeciez pozyskac kapitat
obcy przy nizszym oprocentowaniu. W tym wypadku wydaje si¢ to trudne, co ogra-
nicza mozliwosci zarzadzania obligacjami przez emitenta. Dzigki tej specyfice wska-
zano jednak, ze ograniczajac rolg kuponu oraz czasu konwersji w procesie zarzadza-
nia emisjg obligacji zamiennych, zbyt silnie uzaleznia sig¢ je od ceny rynkowej akcji
emitenta, przez co bagatelizuje si¢ dtuzna cz¢$¢ w strukturze tych instrumentow.
Moze to powodowac trudnosci w wycenie takich obligacji i wyzsza oczekiwana
stopg zwrotu, gdyz wyemitowane papiery wartosciowe charakteryzuja si¢ wowczas
wyzszym ryzykiem.
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CONVERSION PREMIUM DETERMINANTS OF CONVERTIBLE
BONDS LISTED ON TOKYO STOCK EXCHANGE

Summary: Convertible bond supports effective capital structure management and allows to
adjust the issuing process to actual financial liquidity possibilities and available required rate
of return. In some circumstances the issuer may decrease cost of debt in comparison to typical
bond conditions by additional rights widening issued convertible bond. The investor will pay
for the possible shares more when he believes that share price will appreciate during the time
of bond conversion validity and that he will realize the maximum conversion premium pos-
sible. The paper presents the results of the research on the determinants of conversion pre-
mium of convertible bonds listed on Tokyo Stock Exchange. It shows that the interest rates
and the conversion time validity affect the measured conversion premium to a minor extend.
It indicates that conversion premium is determined by the issuer’s share prices. It was also
observed that when the convertible bond has an intrinsic value the conversion premium is
small. It proves that the analyzed convertible bonds are more similar to options than to coupon
bonds.
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