
附件一

元富證券股份有限公司
國內第一次無擔保轉換公司債發行及轉換辦法
一、債券名稱：

元富證券股份有限公司(以下簡稱「本公司」)國內第一次無擔保轉換公司債

(以下簡稱「本轉換債」)。
二、發行日期：
民國97年07月25日(以下簡稱「發行日」)。
三、發行總額及每張面額：
發行總額為新台幣貳拾億元整，每張面額為新台幣壹拾萬元整，依票面金額十足發行。
四、發行期間：
發行期間五年，自民國97年07月25日開始發行至民國102年07月25日到期(以下簡稱「到期日」)。
五、債券票面利率：
票面年利率0%。
六、還本付息日期及方式：
依本辦法第五條規定本轉換債之票面利率為0%，故無需訂定付息日期及方式。除本轉換債之持有人(以下簡稱「債權人」)依本辦法第十條轉換為本公司普通股或依本辦法第十九條行使賣回權，及本公司依本辦法第十八條提前收回者或本公司由證券商營業處所買回註銷者外，到期時依債券面額以現金一次還本。
七、擔保情形：
本轉換債為無擔保債券，惟若本轉換債發行後，本公司另發行其他有擔保附認股權或轉換公司債時，本轉換債亦將比照該有擔保附認股權或轉換公司債，設定同等級之債權或同順位之擔保物權。

八、轉換標的：

債權人得依本辦法之規定，向本公司請求將本轉換債依面額及請求轉換當時之轉換價格，轉換為本公司普通股股票，本公司將以發行新股之方式為之。

九、轉換期間：

債權人自本轉換債發行滿三個月之次日起，至到期日前十日止，除
(1) 依法暫停過戶期間。
(2) 本公司無償配股停止過戶日、現金股息停止過戶日或現金增資認股停止過戶日前十五個營業日起，至權利分派基準日止，辦理減資之減資基準日起至減資換發股票開始交易日前一日止之期間外，得隨時向本公司請求依本辦法將本轉換債轉換為股票，並依本辦法第十條、第十二條、第十六條規定辦理。
十、請求轉換程序：
(一)債權人透過臺灣集中保管結算所股份有限公司以帳簿劃撥方式辦理轉換
債權人至原交易券商填具「轉換公司債帳簿劃撥轉換／贖回／賣回申請書」(註明轉換)，由交易券商向臺灣集中保管結算所股份有限公司提出申請，臺灣集中保管結算所股份有限公司於接受申請後送交本公司股務代理機構，於送達時即生轉換之效力，且不得申請撤銷，並於送達後五個營業日內完成轉換手續，直接將普通股撥入該債權人之集保帳戶。
(二)華僑及外國人申請將所持有之本轉換債轉換為本公司普通股時，一律統由臺灣集中保管結算所股份有限公司採取帳簿劃撥方式辦理配發。
十一、轉換價格及其調整：
(一)轉換價格之訂定方式
本轉換債轉換價格之訂定，以97年07月17日為訂定轉換價格訂定基準日，取基準日(不含)前一個營業日、前三個營業日、前五個營業日本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一者為基準價格，乘以轉換溢價率105%，為計算轉換價格(計算至新台幣角為止，分以下四捨五入)之依據。基準日前如遇有除權或除息者，其經採樣用以計算轉換價格之收盤價，應先設算為除權或除息後價格；轉換價格於決定後，實際發行日前，如遇有除權或除息者，應依轉換價格調整公式調整之。依上述方式，轉換價格定為每股新台幣11.4元。

(二)轉換價格之調整
1. 本轉換債發行後，除本公司所發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券換發普通股股份者外，遇有本公司已發行之普通股股份增加（包含以募集發行或私募方式辦理之現金增資、盈餘轉增資、資本公積轉增資、員工紅利轉增資、公司合併或受讓他公司股份發行新股、股票分割及現金增資參與發行海外存託憑證等），本公司應依下列公式調整本債券之轉換價格（計算至新台幣角為止，分以下四捨五入，向下調整，向上則不予調整），並函請櫃買中心公告，於新股發行除權基準日(註1)調整之。如於現金增資發行新股之除權基準日後變更新股發行價格，則依更新後之新股發行價格重新按下列公式調整，如經設算調整後之轉換價格低於原除權基準日前已公告調整之轉換價格，則函請櫃買中心重新公告調整之。
調 整 前       已發行股數         每股繳款額
                                             x                 +                X  新股發行股數或私募股數
轉換價格        ( 註  2 )          ( 註  3 )    

調整後轉換價格=                                                                          

已發行股數+新股發行股數或私募股數
註1： 如為股票分割則為分割基準日，如係採詢價圈購辦理之現金增資或現金增資參與發行海外存託憑證因無除權基準日，則於股款繳足日調整。如為合併或受讓增資則於合併或受讓基準日調整。如係採私募方式辦理之現金增資，則於私募交付日調整。
註2： 已發行股數係指普通股已發行及私募股份總數減除本公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。
註3： 每股繳款額如係屬無償配股或股票分割，則其繳款額為零。若係屬合併增資發行新股者，則其每股繳款額為合併基準日前依消滅公司最近期經會計師簽證或核閱之財務報表計算之每股淨值乘以換股比例。如係受讓他公司股份發行新股，則每股繳款額為受讓之他公司最近期經會計師簽證或核閱之財務報表計算之每股淨值乘以換股比例。如係員工紅利發行新股，每股繳款額應以股東會前一日之收盤價，並考量除權除息之影響。
2. 本轉換公司債發行後，如遇本公司配發普通股現金股利占每股時價之比率超過1.5%時，應按所佔每股時價之比率於除息基準日調降轉換價格，並應函請櫃買中心公告調整後之轉換價格。本項轉換價格調降之規定，不適用於除息基準日(不含)前已提出請求轉換者。其調整公式如下：
調降後轉換價格＝調降前轉換價格×(1-發放普通股現金股利占每股時價(註)之比率)

註：每股時價以現金股息停止過戶除息公告日之前一、三、五個營業日本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一者為準。
3. 本轉換債發行後，遇有本公司以低於每股時價(註1)之轉換或認股價格再募集發行或私募具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券時，本公司應依下列公式調整本債券之轉換價格(計算至新台幣角為止，分以下四捨五入，向下調整，向上則不予調整)，並函請櫃買中心公告，於前述有價證券或認股權發行之日或私募有價證券交付日調整之：

調 整 前     已發行股數      新發行或私募有價     新發行或私募有價
                                                x              +   證券或認股權之    X  證券或認股權
轉換價格     ( 註2、3)      轉換或認股價格       可轉換或認購之股數
調整後轉換價格=                                                                          

已發行股數 + 新發行或私募有價證券或認股權可轉換或認購之股數
註1：每股時價為再發行具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券之訂價基準日或私募有價證券交付日之前一、三、五個營業日本公司普通股收盤價之簡單算術平均數擇一者為準。
註2：已發行股數係指普通股已發行及私募股份總數減除本公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。

註3：再發行或私募具有普通股轉換權或認股權之各種有價證券如係以庫藏股支應，則調整公式中之已發行股數應減除新發行有價證券可轉換或認購之股數。
4. 本債券發行後，如遇本公司非因庫藏股註銷之減資致普通股股份減少時，應依下列公式計算調整後轉換價格，並函請櫃買中心公告，於減資基準日調整之。
調整後之轉換價格＝
調整前轉換價格×（減資前已發行普通股股數(註)/減資後已發行普通股股數）
註：已發行股數應包括發行及私募之股數，並減除本公司買回惟尚未註銷或轉讓之庫藏股股數。

(三)轉換價格之重設

轉換價格除依本條第二項之反稀釋條款調整外，另自九十八年至一○二年當年度之無償配股基準日 (若當年度未辦理無償配股時，則以配息基準日為基準日，若亦無配息基準日，則以當年度六月三十日為基準日，如遇假日則順延至次一營業日)為基準日，按本條第(一)項轉換價格之訂價模式重新訂定轉換價格 (若高於當年度重新訂定前之轉換價格則不予調整)，惟轉換價格重設之下限以發行時轉換價格(可因公司普通股總額發生變動而調整)之80%為限，同時本公司應函請櫃買中心公告重新訂定後之轉換價格。本款轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日落於本轉換債發行之日起滿六個月內、本轉換債持有人得行使賣回權之日及其前三十日之內，以及本轉換債到期日及其前三十日內之情況，且發行期間之每一發行年度內其依本款規定之轉換價格向下重設應各以一次為限，且不適用於基準日(含)前已提出請求轉換者。

十二、無法換發壹股之餘額處理：

轉換成普通股時，若有不足壹股之股份金額，除折抵集保劃撥費用外，本公司不以現金或其他方式償付。

十三、轉換年度現金股利及股票股利之歸屬：

(一)現金股利

1.本轉換債持有人於當年度一月一日起至當年度本公司向證交所洽辦現金股息除息公告日前三個營業日(不含)以前請求轉換者，參與當年度股東會決議發放之前一年度現金股利。
2.當年度本公司向證交所洽辦現金股息公告日前三個營業日(含)起至現金股息除息基準日(含)止停止本轉換債轉換。
3.本轉換債持有人於當年度現金股息除息基準日翌日起至十二月三十一日(含)以前請求轉換，不得享有當年度股東會決議發放之前一年度現金股利，但得參與次年度股東會決議發放之當年度現金股利。
(二)股票股利
1.本轉換債持有人於當年度一月一日起至當年度本公司向證交所洽辦無償配股除權公告日前三個營業日(不含)以前請求轉換者，參與當年度股東會決議發放之前一年度股票股利。
2.當年度本公司向證交所洽辦無償配股除權公告日前三個營業日(含)起至無償配股除權基準日(含)止停止本轉換債轉換。

3.本轉換債持有人於當年度無償配股除權基準日翌日起至十二月三十一日(含)以前請求轉換，不得享有當年度股東會決議發放之前一年度股票股利，但得參與次年度股東會決議發放之當年度股票股利。

十四、轉換後之權利義務：

轉換後之新股，其權利義務與本公司普通股股份相同。

十五、本轉換債之上櫃及終止上櫃：

本轉換債於發行日之前向櫃買中心申請上櫃買賣，至全數轉換為普通股股份或全數由本公司買回或償還時終止上櫃。
十六、轉換後新股之上市：
轉換之普通股自交付日起於證交所上市買賣，以上事項均由本公司洽證交所同意後公告之。
十七、本公司應於每季結束後十五日內，將前一季因本轉換債轉換所交付之股票數額予以公告，每季並應向公司登記之主管機關申請資本額變更登記至少一次。
十八、本公司對本轉換債之提前贖回權：
(一)本轉換債於自發行日起滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本公司普通股股票在證交所之收盤價格若連續三十個營業日超過當時本轉換債轉換價格達百分之五十(含)以上時，本公司得於其後三十個營業日內，以掛號發給債權人(以「債券收回通知書」寄發日前第五個營業日債權人名冊所載者為準，對於其後因買賣或其他原因始取得本債券之投資人，則以公告方式為之)一份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司寄發之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按債券面額以現金收回其流通在外之本轉換債。
(二)本轉換債發行滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本轉換債流通在外餘額低於原發行總額之百分之十時，本公司得以掛號寄發給債權人(以「債券收回通知書」寄發日前第五個營業日債權人名冊所載者為準，對於其後因買賣或其他原因始取得本轉換債之投資人，則以公告方式為之)一份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自本公司寄發之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按債券面額以現金收回其流通在外之本轉換債。

(三)若債權人於「債券收回通知書」所載債券收回基準日前，未以書面回覆本公司股務代理機構（於送達時即生效力，採郵寄者以郵戳日為憑）者，本公司得按當時之轉換價格，以通知期間屆滿日為轉換基準日，將其所持有之本轉換債轉換為本公司普通股。

十九、債權人之賣回權：
本轉換債以發行滿二年、滿三年為債權人提前賣回本債券之賣回基準日。本公司應於本轉換債賣回基準日的前三十日，以掛號發給債權人(以「賣回權行使通知書」寄發日前第五個營業日債權人名冊所載者為準，對於其後因買賣或其他原因始取得本債券之投資人，則以公告方式為之)一份「賣回權行使通知書」，並函請櫃買中心公告本轉換債持有人賣回權之行使，債權人得於公告後三十日內以書面通知本公司股務代理機構(以送達時即生效力，採郵寄者以郵戳為憑)要求本公司滿二年、滿三年分別以債券面額之102.01%及103.03%將其所持有之本轉換債贖回。本公司受理賣回請求，應於賣回基準日後五個營業日內以現金贖回本轉換債。
二十、所有本公司收回(包括由次級市場買回)、償還，或已轉換之本轉換債將被註銷，不再賣出或發行。
二十一、本轉換債及所換發之普通股均為記名式，其過戶、異動登記、設質、遺失等均依「公開發行股票公司股務處理準則」及公司法相關之規定辦理，另稅賦事宜依當時之稅法之規定辦理。

二十二、本轉換債由兆豐國際商業銀行股份有限公司為債權人之受託人，代表債權人之利益行使查核及監督本公司履行本轉換債發行事項之權責。凡持有本轉換債之債權人，不論係於發行時認購或中途買受者，對於本公司與其受託人之間所定受託契約規定、受託人之權利義務及本發行及轉換辦法均予同意，並授與受託人有關受託事項之全權代理，此項授權並不得中途撤銷；至於受託契約內容，債權人得在營業時間內隨時至本公司或受託人營業處所查詢。

二十三、本轉換債委由本公司股務代理機構辦理還本付息及轉換事宜。

二十四、本轉換債之發行依證券交易法第八條規定不印製實體債券。

二十五、本轉換債發行及轉換辦法如有未盡事宜之處，悉依相關法令辦理之。
附件二

元富證券股份有限公司

國內第一次無擔保轉換公司債發行及轉換價格說明書
一、說明

元富證券股份有限公司（以下稱元富公司或該公司）經97年4月17日董事會決議通過辦理發行國內第一次無擔保轉換公司債新台幣貳拾億元整，每張面額壹拾萬元整，合計發行為貳萬張。

二、元富公司最近三年度財務資料如下

(一)元富公司最近三年度之每股稅後純益及每股股利如下表

單位：新台幣元／股

	項目
年度
	每股稅後純益

（註1）
	每股股利

	
	
	現金股利
	股票股利
	合計

	
	
	
	盈餘
	資本公積
	

	94
	0.43
	0.16
	0.16
	0.18
	0.50

	95
	0.55
	0.35
	-
	0.15
	0.50

	96
	0.35
	0.23
	-
	-
	0.23


資料來源：94~96年度元富公司經會計師查核簽證之財務報告。
註1：係按追溯調整後股數計算。
(二)元富公司截至97年3月31日經會計師核閱之股東權益及按目前發行流通在外實收資本額股數計算每股淨值如下表：
	說      明
	金額或股數

	97.3.31帳面股東權益
	18,226,016仟元

	97.3.31流通在外股數
	1,398,872.6仟股

	每股淨值(元/股)
	13.03元


資料來源：元富公司97年第一季經會計師核閱之財務報告
(三)元富公司最近三年度經會計師查核簽證之財務報表
1.簡明資產負債表
單位：新台幣仟元
	年度
項目
	94年底
	95年底
	96年底

	流動資產
	58,779,140
	67,713,679
	50,273,552

	基金及長期投資
	2,862,599
	2,837,698
	2,787,610

	固定資產淨額
	2,167,193
	2,031,086
	1,931,198

	無形資產
	119,467
	139,185
	62,168

	其他資產
	3,376,420
	1,689,263
	1,686,532

	資產總額
	67,357,508
	74,573,076
	56,979,404

	流動負債
	47,365,975
	56,029,045
	35,958,376

	長期負債
	1,696,034
	200,000
	2,300,000

	其他負債
	683,987
	295,854
	345,303

	負債總額
	49,745,996
	56,524,899
	38,603,679

	股東權益總額
	17,363,042
	18,048,177
	18,375,725

	負債及股東權益總額
	67,357,508
	74,573,076
	56,979,404


資料來源：元富公司經會計師查核簽證之財務報告
2.簡明損益表
單位：新台幣仟元
	年度

項目
	94年度
	95年度
	96年度

	營業收入淨額
	6,114,239
	6,163,732
	7,893,234

	營業費用及支出
	5,222,280
	5,139,850
	6,935,942

	營業外收入及利益
	141,357
	252,731
	393,704

	營業外支出及損失
	175,297
	228,915
	409,901

	稅前純益
	858,019
	1,047,698
	941,095

	稅後純益
	663,661
	726,086
	490,190

	每股盈餘(註)(元)
	0.43
	0.55
	0.35


資料來源：元富公司經會計師查核簽證之財務報告

註：係按追溯調整後股數計算。
三、發行價格及轉換價格之訂定方式及說明

元富公司本次發行國內第一次無擔保轉換公司債係以詢價圈購方式辦理，發行總額為新台幣貳拾億元整，每張票面金額新台幣壹拾萬元整，依票面金額十足發行，發行期間5年，票面利率為0%，發行時轉換價格之訂定，係配合國內轉換公司債發行之相關法令，並視國內證券市場轉換債交易及發行概況暨元富公司未來營運之發展等因素訂定，其計算方法及訂立原則為：

(一)訂定原則

依「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」第十七條規定：承銷商輔導發行公司發行國內轉換公司債，其用以計算轉換價格之基準價格，應以定價基準日前一、三、五個營業日擇一計算之普通股收盤價之簡單算術平均數為準，且轉換價格之訂定應高於基準價格，作為本次轉換公司債之轉換價格。

亦即轉換價格＞(
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,

,

5

3

1

MA

MA

MA

擇一，其中：
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為基準日前一個營業日元富公司普通股收盤價之簡單算術平均數
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為基準日前三個營業日元富公司普通股收盤價之簡單算術平均數
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為基準日前五個營業日元富公司普通股收盤價之簡單算術平均數

以上述基準價格乘以溢價率105%為本次轉換公司債發行之轉換價格。

(二)訂立方式

1.採用基準日前一個營業日、前三個營業日及前五個營業日擇一計算之普通股收盤價之簡單算術平均數為計算標準，主要為適切反映目前交易市場狀況，貼近時價發行，並與國際接軌，有助於訂定一比較公平之基準價格。

2.依據「中華民國證券商業同業公會承銷商會員輔導發行公司募集與發行有價證券自律規則」(以下簡稱「券商自律規則」)第十七條規定，轉換價格之訂定應高於基準價格，並參考國內證券市場轉換公司債之發行及交易概況與發行公司近年來之經營績效、獲利能力及未來營運展望，本次轉換公司債之轉換溢價比率訂為105%。
(三)轉換公司債價值評估

1.元富公司本次發行國內第一次無擔保轉換公司債係以詢價圈購方式辦理，發行總額為新台幣貳拾億元整，每張票面金額新台幣壹拾萬元整，依票面金額十足發行，發行期間為5年，票面利率為0%，每張發行價格依理論價格考量流動性風險後決定，到期時以現金一次償還本金。

2.本轉換債發行滿二年、滿三年債券持有人得要求元富以債券面額加計利息補償金將其所持有之本轉換債贖回：滿二年之利息補償金為債券面額之2.01 %(實質收益率1%)；滿三年之利息補償金為債券面額之3.03%(實質收益率為1%)。

3.元富公司可在下列兩種情況下擁有對可換轉公司債之贖回權

(1)本轉換債於自發行日起滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，該公司普通股股票在證交所之收盤價格若連續三十個營業日超過當時本轉換債轉換價格達百分之五十(含)以上時，該公司得於其後三十個營業日內，以掛號發給債權人(以「債券收回通知書」寄發日前第五個營業日債權人名冊所載者為準，對於其後因買賣或其他原因始取得本債券之投資人，則以公告方式為之)一份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自該公司寄發之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按債券面額以現金收回其流通在外之本轉換債。

(2)本轉換債發行滿三個月之翌日起至發行期間屆滿前四十日止，本轉換債流通在外餘額低於原發行總額之百分之十時，該公司得以掛號寄發給債權人(以「債券收回通知書」寄發日前第五個營業日債權人名冊所載者為準，對於其後因買賣或其他原因始取得本轉換債之投資人，則以公告方式為之)一份一個月期滿之「債券收回通知書」(前述期間自該公司寄發之日起算，並以該期間屆滿日為債券收回基準日)，且函請櫃買中心公告，並於該期間屆滿時，按債券面額以現金收回其流通在外之本轉換債。

(3)若債權人於「債券收回通知書」所載債券收回基準日前，未以書面回覆該公司股務代理機構（於送達時即生效力，採郵寄者以郵戳日為憑）者，該公司得按當時之轉換價格，以通知期間屆滿日為轉換基準日，將其所持有之本轉換債轉換為該公司普通股。
4.由於持有元富公司轉換公司債之債券持有人得於本轉換債發行之日起滿三個月之翌日(民國九十七年十月二十六日)，至到期日前十日(民國一○二年七月十五日)止，除依法暫停過戶期間，及自元富公司向台灣證券交易所(以下簡稱「證交所」)洽辦無償配股停止過戶日、現金股息停止過戶日或現金增資認股停止過戶日前十五個營業日起，至權利分派基準日止，辦理減資之減資基準日起至減資換發股票開始交易日前一日止之期間外，得隨時向本公司請求依本辦法將本轉換債轉換為股票。債權人透過臺灣集中保管結算所股份有限公司以帳簿劃撥方式辦理轉換債權人至原交易券商填具「轉換公司債帳簿劃撥轉換／贖回／賣回申請書」(註明轉換)，由交易券商向臺灣集中保管結算所股份有限公司提出申請，臺灣集中保管結算所股份有限公司於接受申請後送交本公司股務代理機構，於送達時即生轉換之效力，且不得申請撤銷，並於送達後五個營業日內完成轉換手續，直接將普通股撥入該債權人之集保帳戶，華僑及外國人申請將所持有之本轉換債轉換為本公司普通股時，一律統由臺灣集中保管結算所股份有限公司採取帳簿劃撥方式辦理配發。因此，投資人持有該轉換公司債之投資價格，除單純之債券價值外，尚含有得轉換為元富公司普通股股份認股權價值。

5.轉換價格除依前述反稀釋條款調整外，該公司轉換公司債發行滿六個月後，分別以民國九十八年至民國一○二年每年度之無償配股基準日為基準日((若當年度未辦理無償配股時，則以配息基準日為基準日，若亦無配息基準日，則以當年度六月三十日為基準日，如遇假日則順延至次一營業日))，按轉換辦法第十一條(一)項轉換價格之訂價模式重新訂定轉換價格向下調整 (向上則不予調整)，惟轉換價格重設之下限以發行時轉換價格(可因公司普通股總額發生變動而調整)之80%為限。同時元富公司應函請櫃檯買賣中心公告重新訂定後之轉換價格。本款轉換價格重新訂定之規定，不適用於基準日落於本轉換債發行之日起滿六個月內、本轉換債持有人得行使賣回權之日及其前三十日之內，以及本轉換債到期日及其前三十日內之情況，且發行期間之每一發行年度內其依本款規定之轉換價格向下重設應各以一次為限，且不適用於基準日(含)前已提出請求轉換者。

6.參考中央政府公債五年期指標債券之收盤資料，約2.520%，故以2.520%為無風險利率之指標，而衡量元富公司轉換公司債純債券的價值時所採用之折現因子，主要係以無風險利率加上考量目前債券、資本市場狀況、元富公司普通股價格及本次公司債債信之風險溢酬等假設條件而推算決定。

(四)轉換公司債理論價值之計算

1.發行價格之訂定模式理論模型概述

由於元富公司本次發行之轉換公司債內含贖回條款、賣回條款及轉換價格重設條款，需要考慮之條件眾多，而轉換公司債的價格行為非常複雜，在某些情況下，它對於標的股票的價格變動非常敏感，卻完全不理會利率的波動；但是在另一些情況下，其價格行為又截然相反。許多金融界人士經常把轉換公司債視為是兩種交易工具的組合—認股權證與標準債券。這種處理方法的根據是因為轉換公司債的行為有時候像債券，有時候像認股權證。問題是轉換公司債的這兩種成分經常交互糾纏而不可分割，分別定價經常造成嚴重的錯誤。再加上轉換公司債發行條件中常見的－發行者提前贖回、投資人提前賣回及轉換價格重設的條件等，這些複雜因子通常不允許個別價值直接加總。所以本模型將同時考量各因素（股價、利率、贖回、賣回、重設）相互影響條件下，來求算轉換公司債價值，而非將各條件價值去做加總。

由於轉換公司債兼具股權及利率兩項商品特性，本定價模型其理論基礎為Cox，Ross 及Rubinstein (1979，簡稱CRR) 所提出之二項式模型，首先需建立二元樹狀模型，而利率部分我們則是採用喬治．菲力浦（George Philips）的綜合利率方法。

(1) CRR

       CRR二項式評價模型採用下列假設條件：

a.資本市場是競爭性的市場(Competitive Market)。

b.在資本市場內，諸如交易費用及稅率均不存在。投資者可任意借貸資金而不受限制。任一投資者或市場交易者都無能力控制價格；他們僅能接受市場所產生的價格(Price Takers)。

c. 投資者可無限制地放空任何資產，諸如股票。

d. 無風險借貸利率存在，固定不變且相等。

備有條件b, c 及d的資本市場，我們稱之為完全市場(Perfect Market)。

         此外，我們也假設：

e. 投資者是有理性的，他們尋求最高的利潤。因此，他們偏好高利潤。

單一期間的評價模型

在說明二項式評價模型時，需要下列符號：

(u-1)：股價上升的百分比。

(d-1)：股價下降的百分比。

CBu：當股價上漲為u.S時，對應的CB價格。

CBd：當股價下跌為d.S時，對應的CB價格。

r：無風險利率


我們的目的是針對t =1時該轉換公司債（即CB）的合理價格評價。評價的方法是複製一個避險組合，使其在t =1的資金結構與該CB在t =1的資金結構完全相同。該避險組合是在做多1單位CB，同時放空
[image: image5.wmf]h

單位的標的股票及籌借或貸放某些資金B。故根據上面圖表，t =1時，我們可以建立下列兩個方程式：

CBu = 
[image: image6.wmf]h

(uS) +(1+ r)B                                         (1-1)

CBd = 
[image: image7.wmf]h

(dS) +(1+ r)B                                         (1-2)

解答上面聯立方程式，得到
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因在t =1時複製的避險組合與CB的資金結構完全相同(由公式(1-1)及(1-2)所表示)，兩者的現值(t =0)也應相同。也就是

C B= 
[image: image10.wmf]h

S +B。                                               (1-5)

將公式(1-3)及(1-4)的值代入(1-5)，我們獲得CB在t =0時的價値如下：
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此處：
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同理，可推得兩個期間的評價模型：
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三個期間的評價模型：
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依此類推。

(2) 喬治．菲力浦（George Philips）的綜合利率公式： 
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        其中 
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=

長期利率+信用風險貼水
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r

=

短期利率
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避險比率

說明其公式原理前，首先考慮轉換公司債兩個極端情況：

a. 如果股價遠高於轉換價格，投資人將會行使轉換的權利，轉換公司債的行為很接近標的股票(避險比率
[image: image20.wmf]h

=1)，適當的融通利率應該採用無風險利率。

b. 而若股價遠低於轉換價格，轉換公司債發生轉換的機率極低，所以轉換公司債的行為很接近標準債券(避險比率
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=0)，適當的融通利率應該採用無風險利率加上額外的信用風險貼水來反應違約風險。

如果股價介於前述極端情況a與b之間，適用的利率也應該是介於前述兩種水準之間。由於a情況的避險比率是1，b情況的避險比率是0，所以適當的利率
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應該是利用避險比率為權數來計算的綜合利率。

2.轉換公司債之評價
(1) 計算參數說明

	參數項
	取得數值
	參數說明

	股價年報酬率標準差
	25.31 %
	考慮元富公司日成交量偏低且有一定差量，價格波動容易呈現跳動及不連續性，因可轉債發行期限較長，是次移動平均消弭價格乖離對可轉債價格的影響，從週線計算價格波動度。以民國97年7月17日為基準日，取最近250 個交易日之元富收盤價作週移動平均(ma)，計算得報酬率標準差為           25.31% 

	假設之轉換價格
	 11.4元
	依自律規則第十七條之規定，採基準日（民國97年7月17日）前1、3、5個營業日之普通股收盤價之簡單算術平均數分別為10.15元、10.88元及 11.18元，經就三者擇一選定前三個營業日平均收盤價10.88元，依照保守原則，選定轉換溢價率訂定範圍 105 %作為乘數，以計算暫定之轉換價格為 11.4元。

	計算時之普通股市價
	 10.15元
	取民國97年7月17日元富公司前一個營業日之普通股收盤價取10.15元為基準價格。

	無風險利率
	 2.520 %
	中央政府公債五年期指標債券於97年7月16日之收盤資料。

	信用風險貼水
	  40BP
	經考量元富公司本身之經營狀況、償債能力、產業未來前景及市場競爭狀況等因素後決定以40基本點(BP,Basis Point)為公司信用風險貼水。

	賣回權(put)
	－
	發行滿二年及三年之日，債券持有人得要求元富公司依債券面額加計賣回收益率，所求得之利息補償金（即債券面額之102.01%及103.03%），將其所持有之債券以現金贖回。

	贖回權(call)
	－
	若符合下列其中之ㄧ的條件，元富公司得按債券面額以現金收回流通在外之本債券：
1. 發行滿三個月翌日起至到期前四十日止，若元富公司普通股收盤價格連續三十個營業日超過當時轉換價格達百分之五十(含)以上者。
2. 發行滿三個月翌日起至到期日前四十日止，若本債券流通在外餘額低於原發行總額之百分之十者。
贖回殖利率：以債券面額贖回。

	重設條款下限
	80%
	向下調整不得低於發行時轉換價格(可因公司普通股總額發生變動而調整)之80%。


(2) 理論價格之估算結果
本模型展開的樹狀圖採用每股價格為基礎，最後求得轉換公司債的每股價格，再依轉換比率轉換成理論債券價格。依展開的股價樹狀圖，求取終端節點(terminal nodes)，由判斷式max(到期股價,轉換價格)求得轉換公司債最後一期價格，由最後一期以逆向計算（Backward）方式推算回去，針對契約所定贖回條件、賣回條件、重設條件(若有重設，需再由重設點各自獨立展開樹狀圖至到期日，去折算重設點的重設價值，註1)，逐步向上考慮前溯決策點的選擇而消去不可能發生之結果（依據公式(2-1)）。每一個決策點都是理性選擇，並受所有條件限制，如此可以算出最初考慮點之轉換公司債價值，意即發行時之理論價值為112,592元。
max{min[max(可轉債理論價值, 賣回權價值), 贖回權價值],轉換價值} (2-1)

註1：若有重設，由於每單位債券可轉換較多的股數，如果表示為原始的轉換股數，新的每股債券價格必須乘以(重設後轉換比率/原來的轉換比率)。所以由重設點展開樹狀圖的終端節點需乘以(重設後轉換比率/原來的轉換比率)，再透過逆向計算方式推算回去，得到重設點的每股債券價格。

(3) 發行價格訂定之合理性評估
由上述理論模型求算出本轉換公司債最高之理論價值為112,592元，若以台灣銀行最近牌告之一年期定期存款利率2.6850%調整其流動性貼水，其調整後理論價格為109,648元(112,592元／(1+2.6850%)= 109,648元/張) 。
經參酌該公司近年來之產業狀況、經營績效、獲利能力、未來發展潛力及考量市場之需求，最後在充份反應市場狀況及不損害發行公司股東權益之衡量下，並確保轉換公司債順利對外募集，依金管會規定並經詢圈結果由發行公司與本承銷商共同議定，此次發行價格為每張100仟元整，其尚不低於理論價格扣除流動性貼水之九成(即109,648元 × 0.9 = 98,683元) ，其發行價格應屬合理。
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投資工具A=標的股票
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