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Convertible Bonds from an investor's view 
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Potential of diversification 
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Capital protection 
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Convertible bonds from an issuer's view 

Free lunch? 

?��!��

'���'��"������������

!������"��
���	
���
��
�%���
��	������"�
����

������"��
����

"��
!�

!����N���
��������
�������!�"�"
��
	%�
�
���*���
��
���	�"��
	�������
������"�	�"�������


���������"�
��	��
��"
	
�
������
	
��
������
�����
���
���(���$%��

���&����&����
����

���%�"�������	��!��

'���'��"��&�
	��������
�
���'%
����
�����	��'
��

�������
��
��
�"�'
�

��"����	������

�������$%

���F���%
�"
������
��6�&���@���%�"�����
�

	�
�"�
�!��
����'��&
��
���


�����������K��������	��!��

'���'��"�L�
��������������
�������
��������
��
��
�"�'
���"�

�
��
��
��$%

�O@:���

��
�����
��3081���
�
����	
�&����*���
��"�&

����	��
�
��"��%�
������"�'��

	������
��
����%�������"��
���	
����"!
�������%
�
�
��&����'!
�%�������%���

���
������%�
6�

'�	�%���	��!��

'���'��"���%�!
!�"��������������
�����
	������
������"�
��'��+%�

�
�"��

�
���&
��������
����	���&�%�"���!�������"�
����
���
	
�������������H��
���&
��������
�

��	���
����
�"��"���������"�!�������������

(�
������
�
��
�
����������""


�����	��
������
���
��%���� 
�&���%�	��������&�!����&��
�


�����	��
��&����� ��30I3������������"��	�&��
J�������"����
��
�����
'����*�����

����

�������"
������
��
������������
��'��
��%�����"�
�!��
�������"�'
��G��
��������
��
���
���
	

�

�*

���

������

���"�
��
������!
�%��	���
���� �&
���$%
	����
�
��"%	��
������
�
����
��
����


�����	��	��
���

�

Divergent risk perception 
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Convertible bonds as backdoor equity financing 
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Sequential Investments 
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Growth Funding Hypothesis 
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Contingent claim analysis 
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Equilibrium pricing and no arbitrage condition 
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Binomial approach 

���300I��&����(�
!��
�

����"�)�����"����%'�
���"�
��
���������

�&����������
�
��
��

'�	�%������!��
�%��
������������
�

	�	��!��

'���'��"���

�&���
�����
'���
��%�'%�"���
���

'��"���"���

���	�������
�����
������"%	
���"�!��%��
����
�"����"��
����(�����
�����

������������������������������ �������������

32� ���������,3088.������9>1��



� 3:�


�	�%"��
�������
'
�

�����������	��!���
����	����'
�

��'��
���
��%�����%
�'
�

��'��
������"���

��"����	
������!
�
��������		�%�"�
�
����
�%����������
���
��

������"�
�
��"%	���*
���

"��������������"���
��
�"����"����'�
��
����$%

����"�
����
*�"�
�	�������
�������

	��!��

'���'��"����
�
�����

���
����
�����
�
�����
��
��������%��

������"��'�� ���������

,�����&
������	�-�	�����.3:��

G��������
%������
�
��!��%�

�����"���	����������
�����	
�
��
�����	��!��

'���'��"�����

	�������
�����"
������
�"���%�
��
������������
����$%

�����
������	��!��

'���'��"�����J����

"���%�
��
����'�	�%���
����
���	�����&����"��
!���

A���&���
�	��38��
���	�%����������
�����

&�������
�����	��!��%�����
���'��"������%'+�	
�
��	��"

��
������
���
������	���	��������"���

	����		�%�
�����	��"

��
���
�����������

�
����
�!��
"�������
	
���	��!��

'���'��"���'�	�%���

����������
����
���!��%�����
���	��!��

'���'��"�
���*����"�
��"���%�
��
������"�H������!���H�


����
J����"�!��%�����
�
�����
�������
����&���*���
����

(�
!��
�

����"�)�����"���
���������	������������&��
�"
������
�������	��������������
���

���
�����	
�
��
�@
���!��%�����
����%
%���	����������
������

�����K	��!��

'���'��"L����"���

&
���	������
����	�
!��
��

�������"��
!�

!�����
���%�"����
����$%

����"�
�
����
���
��@3I��(�
��

�������
������"���
���	��!��

'���'��"���
	�������	��

����
�	��
��������
�����
���

%�"����
����$%

����"�
���������

�
�
��'
���
����������%���,>119.��*���
���
���'
���
���

������	��$%��

�

!������"��
!������������%���
	����*����������
��
���&

����'
���
���
����

����
�	����
	����
���!������"��
���!��%�����
���	��!��

'���'��"�
��	��	%��
�"��
!����.�
��
�

	��!���
���&
���%�

��
����
�������	����"�'.�
��
���"���

���&
���%�

��
����
�������	���(���

�%�����
�����
&���
!���
���!��%�����
���	��!��

'���'��"��
������
!�����"��� ������
'����

�
��

��

��������
���
��%���
�����	��	��!���
���
��
���!��%�����
���'��"��*	��"��

��	��!���
���

������������������������������ �������������

3:� ���������,3088.������>03����

38�)����*	������'���'��"��
�
��
����
��%
���

	�����
���	�����

3I�(�
!��
�

����"�)�����"���,300I.������0:��



� 38�

!��%���(���!��%�����
���	��!��

'���	���
����'��	��	%��
�"�&���
���'�	�&��"��
���%���
���


�����(��������&
����*������
���"��
�"�������%���,>119.306�

)
��
����'
���
����
�	����
	��
����
��������
�"���
��

���&

�����
�


����
�	����
	������1�C�21��


����
�	����
	���
����&

����	
���%�C�3�3:3I��
������


!��"�!�������
���"�������&

��
���

��	
���35%�C�1�I:18�
��	�������������

!��"�!�������
��(�
���
��"��
��������&
����
�	����
	��


�����!�����%�����
�"�6�


����	"�	$�������	����%	������	


�C�1� 
�C�3� 
�C�>� 
�C�9�

� � � ��"����
�9�C�8I�43�

� � ��"��/�
�>�C�:8�40�

�

� ��"����
�3�C�2I�10�

� ��"����
�9�C�2I�10�

��"��G�
�1�C�21�

� ��"��;�
�>�C�21�

�

� ��"��?�
�3�C�49�14�

� ��"�� �
�9�C�49�14�

� � ��"��)�

�>�C�98�14�

�

� � � ��"��#�
�9�C�93�II�

�

(���%����"�"�&�����'�'
�


�������	���
��
���C�1�2>���"�$�C�,3�H��.�C�1�4I�
���!������"���


����������
�
��
�
����
���
������'��"��
��
�C�32D�������
����
����������
��
����C�31D������

;�	�����
�"����
��9����
���������C�1�>2��(���	����������������	��!��

'���'��"�	����'���

�!���
���&��������
�"��
�	�C�332�&

����	��!��%����C�311��(���	��!���
�����

��
��P�C�>63�

,
����
�!��
������	�
!��
&��������������!����	��!��

'���'��".��(�%���
�����
�"�
�C�9��
���

!��%�����
���	��!��

'���?�
���$%���
��

� ?�C���*,���PQ�9.� ,3.�

����
���
��
�
�!��
����&
����

����"����"���"���

���
��PQ�9�R�������&
���	��!��
��
���&
�����

G
���
%�

���
�!��
����	���	������'�
&������"���

���,
������	�
!
���'�	����	��!��%���.����

	��!���
���,
������	�
!
���P��
�	���&��
���9���	�.��)����*��������
���"�����
���	��!��

'���
��

������������������������������ �������������

30� �����

	%������%���%����	��

�%�%��
�
����
��



� 3I�

&��
��?�C�PQ�9�C�32:�I>��F'!
�%�����
�!��
����&
���	������
��	��!��
��G
���"��#��
����
�	��

��
	�������������
���9�C�93�IIS�
�!��
����&
���"����"���"���

����
�%��?�C���C�311���

��
���'�	�&��"�
���%���
���
������
��!������"��
���!��%�����
���	��!��

'���
��"�
���
��"�

�
!���%�

��
�����

������"���

������	��!���
���&
���
�������	���(���!��%�����
���	��!��

'���

'��"��
�
�����"���$%����
����%�����
�����
&��	��"


������%
	�������

G
���"��;��
���!��%�����
���"�'
����
���
���$%���
��
�����	��!��%����
"��%
��
���"���

����

�%�

��
�"�&

��
�������
'
�

����"���

���&
���
�������	����"�"
�	�%�
�"��!����������
�"6�

�

( ) ( )( ) ( )
( ) 35.46

15.1
1

48.010052.00

1
1

||

25.0

11

=⋅⋅+⋅=

+
⋅⋅+⋅= ++

E

nttt

B

i
qdBpuBB

� ,>.�

G
���"��;��
���!��%�����
����$%

�����
�;�
���$%���
��
���!��%�����
����
�	����	�
!�"�,
��
�
��


����
�	����
	���
�	��!���
����%�

��
�"�&

��
���	��!���
�����

��P.�
��	��!���
���
��������	���

�%�

��
�"�&

��
�������
'
�

�����	��!���
�����"�"
�	�%�
�"��!����������
�"6�

�

( ) ( )( ) ( )
( ) 99.58

10.1
1

48.0052.018.116

1
1

||

25.0

11

=⋅⋅+⋅=

+
⋅⋅+⋅= ++

E

nttt

E

r
qdEpuEE

� ,9.�

N�
��
��
�
���!��%�����
����
�	��
��"
�	�%�
�"�&

��
����
����������
���'�	�%���
��
�����"���

�$%

��
����
��%'+�	
�
��"���%�
��
��6�
����
���	�����&����
��%����&��$%

��&

��%
�	��
�>1�(���

!��%�����
���	��!��

'���'��"��$%����
����%�����
���'��"���"��$%

��	�������
���

G������'�������&��'�� ���������>3�

�
����

��������
���	�������
��	����
���	��!��

'���'��"�

�����������

��!��%���*	��"�
���	������
	���
�%�������������
���	��"


��� cC ≥ �
����

��
�"��


���
��%������%�"�	����
���'��"����	
���	��!���
����

�

(�
���
��"�6�

������������������������������ �������������

>1�(�
��
����
��%
���

	�����
���	���������*	������'���'��"���

>3� ���������,3088.��(�������   ������>00��



� 30�


����	#�	�����������	����	���������	����&	���	��������	��������	


�C�1� 
�C�3� 
�C�>� 
�C�9�

� � � ��"����
;�C�32:�I>�
��C�1�
?�C�32:�I>�

� � ��"��/�
;�C�394�1I�
��C�1�
?�C�394�1I�

�

� ��"����

;�C�02�89���33:�3I�

��C�>3�4I���1�
?�C�338�>3�T�	���33:�3I�

� ��"����
;�C�33:�3I�
��C�1�
?�C�33:�3I�

��"��G�

;�C�:>�:2���89�19�

��C�4>�9>���93�24�
?�C�314�08���314�28�

� ��"��;�

;�C�2I�00�
��C�4:�92�
?�C�312�94�

�

� ��"��?�
;�C�>0�02�
��C�:I�14�
?�C�08�00�

� ��"�� �
;�C�1�
��C�311�
?�C�311�

� � ��"��)�
;�C�1�
��C�0:�28�

?�C�0:�28�

�

� � � ��"��#�
;�C�1�
��C�311�
?�C�311�

�

G
���"��/��
���!��%�����
���	��!��

'����
����'�!��	��!���
�����
	�����332��&�
	��&�%�"�


�"
	�
����	�������&�!����
��
��/�	��!���
���
��������	���
���	�������&�%�"��*	������
&��

�������&��
��>�Q�:8�40�C�394�0I�������	��!��

'���&��
��?�C�394�1I��&�
	��
���'!
�%������
�

��

��������
���	��������

G
���"�����
����

%�

���
��"
������
��G��
���
���!��%�����
���	��!��

'����
����'�!��
���	����

��
	���&�
	���%����
��	��!���
����G�"�
�"��"����&�
���	�������	����*	������
&���������

&��
��>�Q�2I�10�C�33:�3I���������	��!��

'���'��"�&��
��338�>3�����
���
���	�������

'�

��������(�
�����%�
�	�������
���!��%�������;������"�?�
����"������"�
�%�����������	
��
���

!��%���
����"��G����"%	
���
���!��%�����
���	��!��

'���'��"������314�08�
��314�28��



� >1�

��	�%���	��!���
���&
���
�������	��
��
�C�>�
����"����
�����	��"��
�
����
�
��
���
�������
'
�

��

����!������	�
�����
��/��&�
	��
��
%�����
�
��
���
�������&��
���
�����
	������%�
������

��"��/���"�������!��� ��������A����

����	�������
	���

Other pricing models 

�
�	��
���'
���
�����"���'��(�
!��
�

����"�)�����"���
��300I����!������
������
	
�����"����

&����
�
��"%	�"������
������
�	����
�����	�����*���
������

	%������
�
����

����������
���

��"�������U��
�����"�(�%"��,>113.��V
�

'��
���%�,>11>.���"�����%"�J���"���''���,>119.��

�

U��
�����"�(�%"��"�!�������

���"����"��
������!���"����(����%
��������

�
���!��%�����


���	��!��

'���
�
��&��
�
����	����@��
��
�'��"�!��%�@���"�@��
��
�?��	���@���"���
	����	��

�
�	���

	������?��'
�
���
�����
&�����
���
��"��������%���������
	
����
�%�
����%�����%�

����

	��!��

'���'��"���
��
���
�
���		�%�
�
��
��	������

����
�%	
%����(�����"���
��������%

�'���

����
�����
	
�������
�����	��!��

'���'��"�������!
"��	�������
���#�������������
��%����
���

�

G��
����������	��
���������"�'��V
�

'��
���%6����%�������
!�-��	
�����"������	��!��

'���

'��"���
	���������&
���
���?�*-B���- �����������"����(�����	
��������	���%
�"�%�
�����
����

����
�

	�
�"���"���������!������	
�����
��

�����������
�

�

	������������"�%�
���

���

!��

��"�����-�����
�����
��"��
��"�
���
�����	
���!��%�����

�

(���������'������%"�J���"���''���	��	��
��
������
�����������"���%�
����
���
��%����(���

�%
�������"���	��!��

'���'��"���
	��������
&����	
�����"����
�����	
����'�
���
�������
�

!��%�����
���
��%
����
�����"�
�������
�
�����
�������
�
����
���
������
�"
�

��%
�����
���

��"���'������%"�J���"���''���������
������"����
��
��
�

�����&������"�
�
��"���"���
������

"���%�
���"���	�!����!��%����



� >3�

Conclusion 

?��!��

'���'��"�����
��%���
��������'��	���
"���"�����&��
���"-����
���"���

���������

���"������
%�


�������'�
��
�!��
������"�
��%�����)���
���
�!��
����
���"��
!�

!��	����	
���

���
���
��
�%���
��������!�
�������	
�����
��

�������!���

����%�	��
�
�������
�����
�����
�

!��������
�

	�
�"��
�

�

	�����
��"��

�&���
�"
	�
�"�
��
�	��!��

'���'��"��������

�������'�����
��

�������"
!���
�
	�

�����"�'���!��&��
�&�
���
��'�
���
"�&������"�%��
"��

�����
�������&�
�������'���������
���
��%����	��!��

'���'��"�������'���
�����!������
�����
�

�


��
��
������

�������
�"����'�����
������
�
��'�
���$%

����"��
��
��
�"�'
�
��%��	����"�

��"%	��
���,�		�%�

��.�	��
�����	��

����(���
������

�������
�"����'������""�����
���

�!��
�!��
���
����'�����"
!�����
��
������	��

���'��
��%������"�
�!��
������"!�����

����	

�������$%

��
��%��	����"��
������

��
	
������	��!��

'���'��"��
��!����	����
	�
�"���"��

�����������
��%��
��
�
���
��"����

������	���)������
�'��
	��%��������
���	��!��

'���"�'
�	���'����
	�"�%�
���
���	��

����
�

	��
��������
���&�
	�����"��
��
�����-��'

�������"�
���'
���
���������	������%
�������
���


��
�%���
����!���%����%�����
%�����&�
	��	�����������������
�

	�
�"���
��"���(���������


�
��"%	�������&����
����������	��
�"�!�������
��
��
�
���
��"��
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