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Abstrakt 

Konvertibilné obligácie patria do skupiny inovácií, ktoré spájajú vlastnosti viacerých 

cenných papierov – ozna�ovaných ako hybridné alebo syntetické cenné papiere. �lánok 

pojednáva o výhodách týchto cenných papierov pre investora i emitenta, o špecifikách 

ohodnocovania konvertibilných obligácií, o konverznej prémii a prémii za právo, ktoré sú 

spojené s ohodnocovaním konvertibilných obligácií a aj s rozhodovaním investorov, �i ostanú 

v pozícii verite�a alebo vymenia konvertibilnú obligáciu za akcie spolo�nosti. 
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1 Úvod 

Konvertibilné obligácie patria medzi zaujímavé inovácie na kapitálových trhoch. Ide o 

„hybridné“, syntetické cenné papiere, ktoré spájajú v sebe dlhové a majetkové cenné papiere. 

Konvertibilné obligácie sú podobné klasickým obligáciám (a plain vanilla) s fixným výnosom 

z kupónu a splatnou menovitou hodnotou na konci doby životnosti, avšak majú  jeden 

významný rozdiel. Ten spo�íva v tom, že v priebehu životnosti má držite� (investor) právo na 

výnos ale  v lehote splatnosti (alebo inak stanovenom období) má právo bu	 na vrátenie 

menovitej hodnoty alebo môže obligáciu konvertova
 na akcie spolo�nosti za fixnú, dopredu 

stanovenú konverznú cenu jednej akcie. 

Pevné výnosy konvertibilných obligácií poskytujú ich majite�om všetky výhody 

obligácií - stabilný výnos, splatenie menovitej hodnoty na konci životnosti obligácie, 

obmedzené riziko a podobne. Akciové prvky tohto syntetického cenného papiera dávajú jeho 

majite�ovi možnos
 podie�a
 sa na prípadnom vzostupe kurzov akcií. 

                                                
1 �lánok je výstupom grantovej úlohy VEGA 1/4585/07  „Globalizácia finan�ných trhov a jej dopad 

na medzinárodný finan�ný manažment“. 
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 Na Slovensku sú konvertibilné obligácie upravené zákonom �. 530/1990 Zb. o 

dlhopisoch a zákonom �. 513/1991 Zb. Obchodným zákonníkom. Pod�a paragrafu 160 

Obchodného zákonníka môžu akciové spolo�nosti na základe rozhodnutia valného 

zhromaždenia vydáva
 konvertibilné obligácie až do polovice výšky základného imania.

Obchodný zákonník umož�uje akciovým spolo�nostiam emitova
 dva druhy 

konvertibilných obligácií: 

l. vymenite�né obligácie, s ktorými bolo spojené právo majite�a požadova
 v dobe 

splatnosti obligácie jej výmenu za akcie, t.j. zvýšenie základného imania. Takéto zvýšenie 

základného imania, ktoré sa môže uskuto�ni
 z podnetu majite�a obligácie, sa ozna�uje ako 

podmienené zvýšenie, lebo k nemu dochádza iba pod podmienkou, že veritelia uplatnili svoje 

práva z obligácie;

2. prioritné obligácie, ktorých majite� môže uplatni
 predkupné právo na upísanie 

nových akcií, pokia� sa v dobe splatnosti obligácie zvyšuje základné imanie. Pokia� však v 

stanovenej lehote k zvýšeniu základného imania nedôjde, majite� obligácie zostáva i na	alej 

v postavení verite�a a má právo na vrátenie dlžobnej sumy vrátane stanovených výnosov. 

Rozdiel medzi vymenite�nými a prioritnými obligáciami spo�íva v tom, že ak 

majitelia vymenite�nej obligácie uplatnia v stanovenej lehote svoje právo, je spolo�nos

povinná zvýši
 základné imanie a obligácie vymeni
 za akcie. Majitelia prioritných obligácií 

môžu uplatni
 svoje predkupné právo na akcie emitované akciovou spolo�nos
ou iba v tom 

prípade, že sa spolo�nos
 sama v stanovenom �ase rozhodne zvýši
 svoje základné imanie. 

Investori do konvertibilných obligácií majú, v porovnaní s bežnými obligáciami, možnos

sta
 sa namiesto verite�mi akcionármi. 

Vo svete existujú rôzne konštrukcie konvertibilných obligácií. Jednou 

z najkomplikovanejších je konvertibilná obligácia, ktorá sa ozna�uje ako „op�ná zmenka 
s likvidným výnosom“1

 (LYON – Liquid Yield Option Note), ktorá je privolate�nou 

konvertibilnou bezkupónovou obligáciou so skrátením doby životnosti. Takúto zmenku 

vydala napríklad spolo�nos
 Chemical Waste Management v roku 1990 za cenu 30,7 % 

s dobou splatnosti 20 rokov. Obligácia spolo�nosti je vymenite�ná kedyko�vek za pevný 

po�et akcií. Spolo�nos
 môže namiesto tohto pevne stanoveného po�tu akcií vyplati

hotovos
. Sú�as
ou týchto obligácií sú naviac dve opcie. Jednou z nich je každoro�ná 

predajná opcia, ktorú vlastnia investori a ktorá im umož�uje preda
 obligácie spä
 emitentovi 

za hotové. Druhú opciu má emitent, ktorá mu umož�uje zvola
 obligácie tiež za hotové. 

Emisné podmienky naviac obsahovali upresnenie, že investori nemohli uplatni
 svoju 

predajnú opciu pred rokom 1993, kým spolo�nos
 mohla uplatni
 svoju opciu ihne	, ale iba 

za predpokladu, že cena kme�ovej akcie neklesne prvé dva roky pod ur�ité minimum. 

V prípade, že sa spolo�nos
 rozhodne emisiu obligácií zvola
, je to pre investorov posledná 

možnos
 na rozhodnutie pre výmenu obligácií za akcie. 

 Konvertibilná obligácia je atraktívny cenný papier tak z poh�adu emitenta, ako aj 

z poh�adu investora.  

 Akciová spolo�nos
 emituje tento druh cenného papiera v situácii, ke	 sú jej akcie na 

trhu podhodnotené. To jej umož�uje stanovi
 výnos z kupónu až o tretinu nižší v porovnaní 

s podobným emitentom klasických obligácií. Prirodzene, že nižší výnos z kupónu sú investori  

ochotní akceptova
 len v prípade možnosti získania kapitálového výnosu. Nižší výnos 

z kupónu umožní investorom získa
 obligácie s disážiom vo vz
ahu k nominálnej (menovitej) 

hodnote obligácie. �alší potenciál získania kapitálového výnosu z konvertibilnej obligácie má 

investor aj z práva na výmenu obligácie za akcie. Ak je trhová cena akcií spolo�nosti v �ase 
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konverzie nad konverznou cenou, investor bude môc
 získa
 kapitálový výnos realizovaním 

práva výmeny obligácie za akcie. Preto je investor ochotný akceptova
 nižší, ako obvyklý 

kupónový výnos z konvertibilnej obligácie, lebo mu to bude kompenzova
 kapitálový výnos, 

ktorý získa v budúcnosti. 

Potenciálne šetrenie úrokových nákladov robí konvertibilnú obligáciu atraktívnu 

z poh�adu spolo�nosti. Pre emitentov môže by
 financovanie emisiou konvertibilných 

obligácií výhodnejšie ako emisia akcií aj preto, že úroky z cudzieho kapitálu znižujú zisk a 

tým aj dane, kým dividendy je nutné vypláca
 zo zdaneného zisku.  

Pre spolo�nos
 ako emitenta majú konvertibilnej obligácie aj iné výhody. Klasická 

obligácia (a plain vanilla) býva splatná v ur�itom �ase v budúcnosti, �o nemusí by
 výhodné z 

h�adiska cash flow spolo�nosti.  Konvertibilná obligácia nemusí splati
 nominálnu hodnotu 

(alebo inak stanovenú umorovaciu hodnotu), ak si investor bude žela
 jej výmenu za akcie 

spolo�nosti. Emitent tak ušetrí na splácaní istiny. 

Opakom tejto výhody je skuto�nos
, že výmena obligácie za akcie v budúcnosti, môže 

vies
 v �ase výmeny k zníženiu zisku na akciu (EPS). 

Ak sa lehota na výmenu stanoví na viac rokov, napríklad po ur�itej dobe životnosti 

alebo v priebehu celej životnosti konvertibilnej obligácie (�o sú niektoré z možností 

konštrukcie konvertibilných obligácií), spolo�nos
 môže vyvinú
 na okamih premeny 

obligácií na akcie ur�itý vplyv odstup�ovaním príplatkov v �ase. Ak si praje výmenu, stanoví 

zo za�iatku nízke poplatky a neskôr ich zvyšuje, pokia� má by
 výmena odsunutá do 

vzdialenej budúcnosti, postupuje opa�ne. 

2 Ohodnocovanie konvertibilných obligácií 

V procese ohodnocovania konvertibilnej obligácie sa možno na konvertibilnú 

obligáciu pozera
 zjednodušene ako na kombináciu klasickej obligácie (a plain vanilla) a 

kúpnej opcie (call option) na akcie spolo�nosti. Ohodnotenie každého z týchto komponentov 

sa bude javi
 relatívne jednoduché a ich spojením nájdenie hodnoty konvertibilnej obligácie 

tiež.  

 Zisti
 hodnotu prvého elementu, t.j. klasickej obligácie je pomerne jednoduché. 

Predstavuje sumu budúcich sú�asných hodnôt o�akávaných cash flow, diskontovaných 

sadzbou diskontného faktora, ktorá odráža riziko spojené s investovaním do obligácie, d�žku 

jej životnosti, likviditu at	.  

Skuto�ný problém spo�íva v ohodnotení op�ného elementu. Black – Scholesov model 

oce�ovania opcie nám môže pomôc
 len s�asti a to z dvoch dôvodov. Jeden z dôvodov je 

skuto�nos
, že model predpokladá nevyplácanie dividend, no realita býva iná. Spolo�nosti 

dividendy spravidla vyplácajú. Druhý dôvod spo�íva v tom, že konvertibilnú obligáciu 

spolo�nos
 musí vyplati
 kedyko�vek (pokia� je táto možnos
 uvedená v emisných 

podmienkach – �iže ak je stanovený termín „vyplatenia kedyko�vek“). 

 Investor, ktorý si kúpil konvertibilnú obligáciu, kúpil priamo obligáciu a kúpnu opciu 

na akcie spolo�nosti a sú�asne bude predáva
 kúpnu opciu spolo�nosti. �o možno pri 

ohodnocovaní konvertibilnej obligácie urobi
 je, odhadnú
 aká bude minimálna hodnota 

konvertibilnej obligácie.  

Minimálna hodnota konvertibilnej obligácie by mala by
 vyššia ako hodnota klasickej 

obligácie a tiež vyššia, ako jej bežná konverzná hodnota. Je dôležité si uvedomi
, že aktuálna 

trhová cena obligácie bude vždy vyššia ako minimálna hodnota konvertibilnej obligácie, 

rovnako, že aktuálna cena opcie je vyššia ako jej vnútorná hodnota. 
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2.1  Hodnota konvertibilnej obligácie z poh�adu investora  

Hodnota konvertibilnej obligácie závisí od toho, �o sa stane s trhovou cenou akcií 

emitujúcej spolo�nosti po�as životnosti konvertibilnej obligácie. Ak cena akcie vystúpi nad 

konverznú cenu a investor o�akáva, že ostane nad touto konverznou cenou, využije svoju 

možnos
 výmeny za akcie. Ak trhová cena akcie neprevýši túto hodnotu alebo ak sa o�akáva, 

že nárast nad túto hodnotu bude len do�asný, investor nebude chcie
 túto možnos
 využi
.  
Hodnota konvertibilnej obligácie závisí teda od o�akávaní, ktoré zoh�ad�ujú budúcu 

trhovú cenu akcie. Predikcia o�akávaného výnosu cenného papiera je len pravdepodobná, 

záleží na mnohých faktoroch. Napríklad, ak sa predpokladá, že cena akcie bude rás
 istým 

ro�ným tempom, potom hodnotu práva konverzie môžeme vypo�íta
 kedyko�vek 

v budúcnosti. Ak investor zvažuje konverziu v ur�itom �ase v budúcnosti, výnos ktorý môže 

o�akáva
, bude determinovaný predikciou o�akávanej trhovej ceny akcií. Konverznú hodnotu 

akcií, ktoré sa získajú v �ase konverzie, môžeme vyjadri
 nasledujúcim vz
ahom: 

  
( ) NgPKH

n

t .10 +=
       (1)

kde: tKH  je konverzná hodnota obligácie v �ase t, 

 P0 bežná trhová cena akcie, 

 g odhadovaný ro�ný rast ceny akcie,  

 N po�et akcií, ktoré investor získa konverziou obligácie a 

 n po�et rokov do konverzie.  

Ak sa konverzia bude realizova
 v budúcnosti, potom držite� konvertibilnej obligácie 

získa aj výnos za obdobie, po�as ktorého je majite�om obligácie, to znamená výnos z kupónu. 

Celkový výnos majite�a konvertibilnej obligácie môžeme potom vyjadri
 nasledovne: 

  ( ) NgPCCCCCV
n

n .1...... 0321 +++++=
    (2)

 kde: CV  je celkový výnos, ktorý získa majite� konvertibilnej obligácie a 

nC −1  sú výnosy z kupónov v rokoch 1 až n.  

Bežná trhová cena, za ktorú sa konvertibilná obligácia predáva je známa. O�akávaný 

výnos, ktorý investor získa  z držania cenného papiera možno odhadnú
 z nasledujúceho 

vz
ahu: 
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kde: P0  je bežná trhová cena konvertibilnej obligácie a 

 r vnútorná miera výnosovosti.  

Tento prístup využíva Brighamov model ohodnocovania. Môže by
 použitý na odhad 

výnosu, ktorý môže investor o�akáva
 za predpokladu, že je známy dátum konverzie 

dlhového cenného papiera a ve�kos
 zmeny ceny akcie po�as tohto obdobia. Rovnaký vz
ah 

môžeme použi
 aj na ur�enie požadovanej miery výnosu pre držite�a konvertibilnej obligácie.  

Užito�né porovnanie možno uskuto�ni
 medzi hodnotou dlhového cenného papiera a 

jeho hodnotou ako majetkového cenného papiera. Analýzou získame dve prémie – konverznú 

prémiu a prémiu za právo. Vypo�ítame ich pod�a nasledovných vz
ahov: 
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akciecenatrhovábežná
konverziede�vakciípo�et

obligácie  lnejkonvertibicenatrhová
prémiakonverzná −=

konverziede�vakciípo�et

papieracennéhodlhovéhohodnotavnútornáobligácielnejkonvertibicenatrhová
právozaprémia

−
=

 Tieto rovnice vyjadrujú prémie za jednu akciu.  

Na nasledujúcom príklade budeme ilustrova
 využitie rovníc, ktoré ur�ujú tieto 

prémie.  

Predpokladajme spolo�nos
, ktorá emitovala 1. 1. 2000 konvertibilné obligácie 

s menovitou hodnotou 1000 Sk splatnou na konci doby životnosti - 31. 12. 2008 a 10 % 

výnosom z kupónu vyplácaným na konci každého roka v priebehu životnosti. Túto obligáciu 

bude možné vymeni
 za 8 akcií kedyko�vek od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2008. Konvertibilná 

obligácia sa predávala k 1. 1. 2004 za cenu 950 Sk. Predpokladajme že kme�ové akcie 

spolo�nosti sa k  

1. 1. 2004 predávali za trhovú cenu 90 Sk. V budúcom období analytici o�akávajú ich ro�ný 

rast o 10 %.  

Výnos cenného papiera investora, ktorý ich nakúpil za cenu k 1. 1. 2004, môžeme 

odhadnú
 pomocou vz
ahu �.  (3): 

( ) ( ) ( )

( )

( )
8.

1

1.190

1

100

1

100

1

100

)1(

100
950

4

4

432
rrrrr +

+
+

+
+

+
+

+
+

=

Riešením uvedenej rovnice dostaneme vnútornú mieru výnosu r = 11%. O�akávaný 

výnos investora, ktorý si kúpil konvertibilnú obligáciu 1. 1. 2004 za 950 Sk je tak približne 

11%.  

Konverzná prémia za každý cenný papier je 28,75 Sk, ktorú vypo�ítame: 

.75,2890
8

950
=−=

=−= akciecenatrhovábežná
konverziede�vakciípo�et

obligácie  lnejkonvertibicenatrhová
prémiakonverzná

. 

Ak chceme vypo�íta
 k 1. 1. 2004 prémiu za právo, potrebujeme vedie
 vnútornú 

hodnotu konvertibilnej obligácie, ako bežného dlhového cenného papiera. Vnútorná hodnota 

závisí od aktuálneho trhového výnosu podobného dlhového cenného papiera s podobným 

rizikom, životnos
ou, likviditou at	. Za predpokladu, že tento výnos bude vo výške 12%, 

vnútorná hodnota konvertibilnej obligácie ako bežného dlhového cenného papiera bude 833,3 

Sk, t.j.: 

( ) ( ) ( ) ( )
SkD 3,833

12,01

1000

12,01

100

12,01

100

12,01

100

)12,01(

100
44320 =

+
+

+
+

+
+

+
+

+
=

 Prémia za právo potom bude vo výške 14,58, ktorú sme vypo�ítali zo vz
ahu: 
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konverziede�vakciípo�et

papieracennéhodlhovéhohodnotavnútornáobligácie  lnejkonvertibicenatrhová
právozaprémia

−
=

= .58,14
8

3,833950
=

−

 Prémia za právo reprezentuje rozdiel trhovej ceny konvertibilnej obligácie v porovnaní 

s ekvivalentným dlhovým cenným papierom s rovnakým výnosom z kupónu, životnos
ou 

a menovitou hodnotou. Túto situácia ilustruje graf �. 1.  

Graf �.1 

Prame�: Samuels, J.M.,Wilkes, F.M., Brayshaw, R.E. : Management of company finance. Chapman and Hall, UK,1993, 

str. 355. 

krivka KH P“ reprezentuje konverznú hodnotu konvertibilnej obligácie v rôznych �asových 

bodoch. Trhová cena je vyššia ako konverzná hodnota, pretože investor o�akáva, že cena 

akcií sa v budúcnosti zvýši nad sú�asnú úrove�, a teda aj prémia za právo bude vyššia. 

Z uvedeného príkladu vyplýva, že konverzná hodnota držite�a cenného papiera 1. 1. 2004 

bola 720 Sk (90 x 8). Trhová cena konvertibilnej obligácie je 950 Sk. Tento rozdiel, 

reprezentovaný na grafe medzerou medzi krivkou P´ P“ a krivkou KH P“, odráža požadovaný 

rast akcií, ak má ma
 konverzia zmysel. Ako ukazuje graf, obidve krivky sa približujú, až sa 

napokon spolu stretnú. V tomto bode by mala za�a
 konverzia. Prémia za právo je na grafe 

rozdiel medzi krivkou D N a krivkou P´P“.  

V prvých rokoch životnosti konvertibilnej obligácie môže by
 spodná hranica 

konverznej hodnoty ur�ená hodnotou konvertibilnej obligácie ako dlhového cenného papiera. 

Iba v prípade, že cena akcie rastie, bude minimálna konverzná hodnota ur�ená ako hodnota 

konvertibilného cenného papiera. Pokia� je konvertibilná obligácia ohodnotená ako dlhový 

cenný papier, konverzná prémia bude presahova
 prémiu za právo. Ak ale cena akcie rastie, 

tak ako investori o�akávali a ako sa približuje �as konverzie, konverzná prémia bude nižšia 

ako prémia za právo. 
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S rastom konverznej hodnoty konvertibilnej obligácie sa zvyšuje aj jej trhová cena, 

ktorá však rastie pomalším tempom. Tieto dve hodnoty sa napokon stávajú identické. Sú preto 

najmenej dva dôvody: 

1. s blížiacim sa konverzným obdobím bude držite� cenného papiera ochotný uskuto�ni
  

konverziu a získa
 konverznú hodnotu;  

2. trhovej cene by sa malo zamedzi
, aby stúpla príliš vysoko nad túto hodnotu, inak 

bude potenciálny držite� v nebezpe�enstve straty. Toto zabra�uje širokému rozptylu, 

ktorý by narástol medzi trhovou cenou a konverznou hodnotou. Na vyspelých 

kapitálových trhoch možno konvertibilnú obligáciu kúpi
 v ktorýko�vek obchodný 

de�. V de�, ke	 ich spolo�nos
 emituje prvý krát, sa predávajú s prémiou (prémiou za 

právo) nad cenu, ktorá by bola vyplatená za bežný dlhový cenný papier s nižšími 

úrokovými platbami, pretože investori v �ase emisie o�akávajú, že výhody sa budú 

kumulova
 prostredníctvom opcie na konverziu akcií. Z rovnakého dôvodu je úrokový 

výnos (výnos z kupónu) konvertibilnej obligácie nižší, ako z bežného dlhového 

cenného papiera. Ak sa však cena akcií spolo�nosti v priebehu životnosti 

konvertibilnej obligácie nevyvíja priaznivo, cena konvertibilnej obligácie môže 

klesnú
 na úrove� výnosu z bežného dlhového cenného papiera, ktorý možnos

konverzie nemá. 

2.2 Ohodnotenie dlhu 

Ak by bolo pravdepodobné, že cena kme�ových akcií, ktoré sú ponúknuté na výmenu 

konvertibilných obligácií klesne, alebo sa nezvýši dostato�ne na to, aby bola konverzia 

výhodná, hodnota konvertibilných obligácií sa bude rovna
 hodnote bežného dlhového 

cenného papiera. 

Konverzná prémia, ktorá v tomto prípade reprezentuje požiadavku na výnos z 

kme�ových akcií pred konverziou, sa stane menej atraktívnou. Táto situácia je znázornená na 

grafe �. 2, kde trhová cena konvertibilného dlhového cenného papiera klesá na hodnotu 

bežného dlhu. Toto by sa stalo v prípade, ak by hodnota akcie spolo�nosti poklesla a investori 

by pokladali hodnotu práva na konverziu za nulovú. 
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Graf �.2 

Prame�: Samuels, J.M.,Wilkes, F.M., Brayshaw, R.E. : Management of company finance. Chapman and Hall, UK,1993, 

str. 355. 

Prémia za právo by bola síce nulová, ale stále tu ešte bude prémia z konverzie. Ke	
spolo�nos
 v �ase emisie konvertibilných obligácií rozhodla aké množstvo akcií bude za ne 

vymenené, o�akávania investorov oh�adom ceny akcií boli vyššie ako cena, ktorá 

v budúcnosti bude opodstatnená. 

Odkupná hodnota je množstvo dlhu, ktorý môže by
 odkúpený v ur�itom �ase 

v budúcnosti. Konvertibilné obligácie môžu by
 emitované za emisný kurz rovný menovitej 

hodnote alebo pod touto hodnotou. Trhová cena akcií klesá tak, ako o�akávania menia 

hodnotu práva. Výsledkom je skuto�nos
, že hodnota konvertibilného cenného papiera ako 

dlhu za�ína rás
. Ak je výnos konvertibilného cenného papiera pod výnosom bežného 

cenného papiera, jeho hodnota ako dlhového cenného papiera je pod menovitou hodnotou, ale 

ako sa približuje doba splatnosti, obe krivky sa pohybujú smerom k sebe. 

Cena bežných kme�ových akcií na trhu môže narás
 nad cenu ekvivalentných 

kme�ových akcií. V tomto  prípade držite� konvertibilných obligácií ešte nemusí realizova

konverziu. Môže si konvertibilné cenné papiere podrža
 a získa
 výnos z dlhových cenných 

papierov, ktorý je vyšší ako dividendový výnos akcií.  Konvertova
 obligácie môže až 

v posledný termín, kedy môže by
 táto možnos
 využitá. Ak sa cena kme�ových akcií zvyšuje 

nad hodnotu ekvivalentných akcií, trhová cena konvertibilných obligácií sa bude rovna

konverznej hodnote. Tieto dve hodnoty budú rovnaké preto, lebo investori budú pripravení na 

nákup konvertibilných cenných papierov len za cenu, ktorá sa rovná konverznej hodnote. 

Toto prináša druhý dôležitý faktor, ktorý spôsobuje, že trhová cena a konverzná 

hodnota konvergujú. Ide o vz
ah medzi výnosnom konvertibilných cenných papierov 

a výnosom na akciu za ktorú môžu by
 zamenené. Výnos z kupónu z konvertibilného cenného 

papiera je spravidla fixovaný na ur�itú mieru, ale dividendy na akciu zvy�ajne rastú. To 

znamená, že dividendový výnos na ekvivalentné akcie rastie, aby sa stretol s fixným výnosom 

z dlhových cenných papierov. Takže, ako sa �as konverzie približuje  rozdiel medzi trhovou 

cenou a konverznou hodnotou sa uzatvára. Túto situáciu ilustruje graf �. 2.   

Správna hodnota Dt konvertibilnej obligácie, ako bežného dlhu môže by
 ur�ená 

pomocou nasledovného vz
ahu: 
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kde: T  je rok odkúpenia,  

t sú�asný rok, 

T-t po�et rokov do doby splatnosti dlhu,  

r trhový úrokový výnos na podobný dlh s rovnakým rizikom,  

C úrokový výnos vyplácaný každý rok a  

NH prestavuje menovitú hodnotu (alebo inak stanovenú umorovaciu 

hodnotu) v lehote splatnosti. 

 Ako sme spomenuli, rozdiel medzi trhovou cenou konvertibilného dlhového cenného 

papiera a jeho konverznou paritou sa nazýva konverzná prémia. Konverznú prémiu 

ovplyv�uje množstvo faktorov medzi ktoré patria najmä: 

1. transak�né náklady, 

2. príjmové rozdiely, 

3. finan�né náklady, 

4. prahová cena, 

5. volatilita ceny, 

6. durácia. 

Konvertibilné obligácie sú oby�ajne menej atraktívne pre investorov v �ase, ke	
akciový trh o�akáva pokles. Investori do tohto cenného papiera si nebudú žela
 jeho výmenu, 

ke	 ceny akcií klesajú. 

3 Záver 

Ak je miera konverzie korektne ovplyvnená, finan�ná metóda získavania pe�ažných 

prostriedkov na financovanie investícií prostredníctvom emisie konvertibilných obligácií 

môže by
 pre spolo�nos
 výhodnejšia v porovnaní s ostatnými formami získania pe�azí 

z dvoch dôvodov.  

Po prvé, ak rastú príjmy spolo�nosti, dlh je samolikvidný. Trhové ceny kme�ových 

akcií budú odráža
 rastúce príjmy a spolo�nos
 v tejto situácii nemusí h�ada
 nové finan�né 

prostriedky na vyplatenie dlhu v �ase jeho odkúpenia. Konverziou obligácií investori šetria 

spolo�nosti prostriedky na splatenie dlhu. 

Po druhé, atraktívnos
 konvertibilnej obligácie poskytuje výhody pre spolo�nos
 v 

tom, že konverzia nepoškodí kapitálovú štruktúru podniku. Spolo�nos
 bude plati
 úrokové 

platby z konvertibilnej obligácie, ale nemusí spláca
 istinu. Konverzia dlhu na akciový kapitál 

nezvyšuje celkový kapitál spolo�nosti. Ak si spolo�nos
 želá expandova
 a potrebuje 	alší 

kapitál, môže emitova
 dlh.  Jej zad�ženie poklesne ako výsledok konverzie. Využitie 

konvertibilných obligácií za�ína nasledovným cyklom: dlh - konverzia na akcie - nový dlh - 

konverzia na akcie at	.  

Druh konvertibilných cenných papierov emitovaných spolo�nos
ou sa �asom mení. 

Konvertibilné cenné papiere boli využívané ako špeciálny typ pôži�ky, pre krátkodobé 

situácie. Skorší dátum konverzie umož�uje získanie dlhodobého kapitálu. Da�ový štít pri 

úrokoch, ale nie pri dividendách nesporne napomáha predlžovaniu �asu, v ktorom sa právo na 

konverziu ponúka.  
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Typická konvertibilná obligácia umož�uje investorom výmenou konvertibilnej 

obligácie za akcie získa
 hodnotu o 10 % -15 % vyššiu, ako bola trhová cena akcií v �ase 

emisie. 
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Summary 
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CONVERTIBLE BONDS AND SPECIFITS OF ITS VALUATION 

Convertible bonds belong to the group of innovations, which are connected with common features of 

more securities that are named hybrid or synthetic securities. This article will discuss advantages of these 

securities for investors and companies’ (issuers), specifics of convertible bonds valuation, conversion premium 

and premium for option, which are connected with convertible bonds valuation and with investors´ decision 

making, whether they will remain in the position of holder or whether they will convert convertible bonds into 

the shares of company. 
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