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Abstrakt

Konvertibilné obligacie patria do skupiny inovacii, ktoré spajaji vlastnosti viacerych
cennych papierov — oznadovanych ako hybridné alebo syntetické cenné papiere. Clanok
pojednava o vyhodach tychto cennych papierov pre investora iemitenta, o Specifikach
ohodnocovania konvertibilnych obligécii, o konverznej prémii a prémii za pravo, ktoré su
spojené s ohodnocovanim konvertibilnych obligacii a aj s rozhodovanim investorov, ¢i ostant
v pozicii veritel'a alebo vymenia konvertibilni obligaciu za akcie spolo¢nosti.
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1 Uvod

Konvertibilné obligacie patria medzi zaujimavé inovécie na kapitalovych trhoch. Ide o
,hybridné®, syntetické cenné papiere, ktoré spajaji v sebe dlhové a majetkové cenné papiere.
Konvertibilné obligacie st podobné klasickym obligacidm (a plain vanilla) s fixnym vynosom
z kupdénu a splatnou menovitou hodnotou na konci doby zivotnosti, avSak maji jeden
vyznamny rozdiel. Ten spociva v tom, ze v priebehu Zivotnosti ma drzitel’ (investor) pravo na
vynos ale v lehote splatnosti (alebo inak stanovenom obdobi) méa pravo bud na vratenie
menovitej hodnoty alebo moze obligaciu konvertovat’ na akcie spolo¢nosti za fixnu, dopredu
stanovenu konverznu cenu jednej akcie.

Pevné vynosy konvertibilnych obligdcii poskytuju ich majitelom vSetky vyhody
obligicii - stabilny vynos, splatenie menovitej hodnoty na konci zivotnosti obligacie,
obmedzené riziko a podobne. Akciové prvky tohto syntetického cenného papiera davaju jeho
majitel'ovi moznost’ podielat’ sa na pripadnom vzostupe kurzov akcii.

' Clanok je vystupom grantovej tlohy VEGA 1/4585/07 ,Globalizicia finanénych trhov a jej dopad
na medzindrodny finanény manazment*.



Na Slovensku st konvertibilné obligacie upravené zakonom ¢. 530/1990 Zb. o
dlhopisoch a zakonom ¢. 513/1991 Zb. Obchodnym zakonnikom. Podl'a paragrafu 160
Obchodného zékonnika mozu akciové spoloCnosti na zdklade rozhodnutia valného
zhromaZzdenia vydavat’ konvertibilné obligacie az do polovice vysky zédkladného imania.

Obchodny zakonnik umoznuje akciovym spolo¢nostiam emitovat dva druhy
konvertibilnych obligécii:

. vymeniteP’né obligacie, s ktorymi bolo spojené pravo majitel'a pozadovat’ v dobe
splatnosti obligacie jej vymenu za akcie, t.j. zvySenie zdkladného imania. Takéto zvySenie
zékladného imania, ktoré sa moze uskuto¢nit’ z podnetu majitel'a obligacie, sa oznacuje ako
podmienené zvySenie, lebo k nemu dochéadza iba pod podmienkou, Ze veritelia uplatnili svoje
prava z obligécie;

2. prioritné obligacie, ktorych majitel' moéze uplatnit’ predkupné pravo na upisanie
novych akcii, pokial’ sa v dobe splatnosti obligdcie zvySuje zakladné imanie. Pokial’ vSak v
stanovenej lehote k zvySeniu zakladného imania neddjde, majitel’ obligacie zostava 1 nad’alej
v postaveni veritel'a a ma pravo na vratenie dlzobnej sumy vratane stanovenych vynosov.

Rozdiel medzi vymenitelnymi a prioritnymi obligdciami spociva v tom, Ze ak
majitelia vymenitel'nej obligdcie uplatnia v stanovenej lehote svoje pravo, je spolocnost’
povinna zvysit zékladné imanie a obligicie vymenit’ za akcie. Majitelia prioritnych obligécii
modzu uplatnit’ svoje predkupné pravo na akcie emitované akciovou spolo¢nostou iba v tom
pripade, Ze sa spolo¢nost’ sama v stanovenom c¢ase rozhodne zvysit' svoje zakladné imanie.
Investori do konvertibilnych obligacii maji, v porovnani s beZnymi obligdciami, moznost’
stat’ sa namiesto veriteI'mi akcionarmi.

Vo svete existuji rozne konStrukcie konvertibilnych obligacii. Jednou
z najkomplikovanejs$ich je konvertibilna obligacia, ktord sa oznacuje ako ,,opéna zmenka
s likvidnym vynosom*' (LYON — Liquid Yield Option Note), ktord je privolatelnou
konvertibilnou bezkupdnovou obligaciou so skratenim doby zivotnosti. Takuto zmenku
vydala napriklad spolo¢nost’ Chemical Waste Management v roku 1990 za cenu 30,7 %
s dobou splatnosti 20 rokov. Obligacia spolo¢nosti je vymenitelnda kedykol'vek za pevny
pocet akcii. Spolo¢nost’ modze namiesto tohto pevne stanoveného poctu akcii vyplatit
hotovost’. Sucastou tychto obligacii st naviac dve opcie. Jednou znich je kazdoro¢na
predajna opcia, ktoru vlastnia investori a ktord im umoziiuje predat’ obligacie spit’ emitentovi
za hotové. Druhu opciu ma emitent, ktorda mu umoziuje zvolat’ obligacie tiez za hotové.

Emisné podmienky naviac obsahovali upresnenie, ze investori nemohli uplatnit’ svoju
predajni opciu pred rokom 1993, kym spolo¢nost’ mohla uplatnit’ svoju opciu ihned’, ale iba
za predpokladu, Ze cena kmeniovej akcie neklesne prvé dva roky pod urcité minimum.
V pripade, Ze sa spolo¢nost’ rozhodne emisiu obligécii zvolat, je to pre investorov posledna
moznost’ na rozhodnutie pre vymenu obligacii za akcie.

Konvertibilnd obligacia je atraktivny cenny papier tak z pohladu emitenta, ako aj
z pohl'adu investora.

Akciova spolo¢nost’ emituje tento druh cenného papiera v situacii, ked’ st jej akcie na
trhu podhodnotené. To jej umoziiuje stanovit’ vynos z kupdénu az o tretinu nizsi v porovnani
s podobnym emitentom klasickych obligécii. Prirodzene, zZe niz§i vynos z kuponu su investori
ochotni akceptovat’ len v pripade moznosti ziskania kapitdlového vynosu. Niz§i vynos
z kupdnu umozni investorom ziskat’ obligacie s disdziom vo vzt'ahu k nominalnej (menovitej)
hodnote obligacie. Dalsi potencial ziskania kapitalového vynosu z konvertibilnej obligacie ma
investor aj z prava na vymenu obligacie za akcie. Ak je trhova cena akcii spolo¢nosti v ase



konverzie nad konverznou cenou, investor bude moct’ ziskat’ kapitdlovy vynos realizovanim
prava vymeny obligacie za akcie. Preto je investor ochotny akceptovat’ nizsi, ako obvykly
kuponovy vynos z konvertibilnej obligacie, lebo mu to bude kompenzovat’ kapitalovy vynos,
ktory ziska v budicnosti.

Potencidlne Setrenie urokovych ndkladov robi konvertibilni obligaciu atraktivnu
z pohl'adu spolo¢nosti. Pre emitentov moéze byt financovanie emisiou konvertibilnych
obligécii vyhodnejSie ako emisia akcii aj preto, ze uroky z cudzieho kapitalu znizuju zisk a
tym aj dane, kym dividendy je nutné vyplacat’ zo zdaneného zisku.

Pre spolo¢nost’ ako emitenta maji konvertibilnej obligacie aj iné vyhody. Klasicka
obligécia (a plain vanilla) byva splatna v urcitom ¢ase v budicnosti, co nemusi byt vyhodné z
hl'adiska cash flow spolo¢nosti. Konvertibilna obligacia nemusi splatit’ nominalnu hodnotu
(alebo inak stanovenu umorovaciu hodnotu), ak si investor bude zelat’ jej vymenu za akcie
spolo¢nosti. Emitent tak uSetri na splacani istiny.

Opakom tejto vyhody je skutocnost’, Zze vymena obligacie za akcie v budiicnosti, méze
viest’' v Case vymeny k znizeniu zisku na akciu (EPS).

Ak sa lehota na vymenu stanovi na viac rokov, napriklad po urcitej dobe Zivotnosti
alebo v priebehu celej zivotnosti konvertibilnej obligacie (Co su niektoré z moznosti
konstrukcie konvertibilnych obligacii), spolocnost moéze vyvinit na okamih premeny
obligécii na akcie urcity vplyv odstupiiovanim priplatkov v ¢ase. Ak si praje vymenu, stanovi
zo zaCiatku nizke poplatky a neskor ich zvySuje, pokial ma byt vymena odsunutd do
vzdialenej budicnosti, postupuje opacne.

2 Ohodnocovanie konvertibilnych obligacii

V procese ohodnocovania konvertibilnej obligdcie sa moZzno na konvertibilnu
obligaciu pozerat' zjednoduSene ako na kombindciu klasickej obligacie (a plain vanilla) a
kupnej opcie (call option) na akcie spolo¢nosti. Ohodnotenie kazdého z tychto komponentov
sa bude javit’ relativne jednoduché a ich spojenim ndjdenie hodnoty konvertibilnej obligacie
tiez.

Zistit hodnotu prvého elementu, t.j. klasickej obligacie je pomerne jednoduché.
Predstavuje sumu buduicich sucasnych hodndt ocakavanych cash flow, diskontovanych
sadzbou diskontného faktora, ktora odraZa riziko spojené s investovanim do obligacie, dizku
jej Zivotnosti, likviditu atd’.

Skuto¢ny problém spociva v ohodnoteni opéného elementu. Black — Scholesov model
ocefiovania opcie ndm modze pomdct len s€asti a to z dvoch dovodov. Jeden z dovodov je
skuto¢nost, ze model predpokladd nevyplacanie dividend, no realita byva ind. Spolo¢nosti
dividendy spravidla vyplacaji. Druhy dovod spociva vtom, Ze konvertibilnu obligdciu
spolocnost musi vyplatit kedykol'vek (pokial je tato moznost uvedend v emisnych
podmienkach — ¢ize ak je stanoveny termin ,,vyplatenia kedykol'vek®).

Investor, ktory si kupil konvertibilni obligaciu, kupil priamo obligaciu a kiipnu opciu
na akcie spolo¢nosti a sti¢asne bude predavat’ kupnu opciu spolo¢nosti. Co mozno pri
ohodnocovani konvertibilnej obligacie urobit’ je, odhadnut’ akd bude minimalna hodnota
konvertibilnej obligacie.

Minimalna hodnota konvertibilnej obligacie by mala byt vyssia ako hodnota klasickej
obligacie a tiez vysSia, ako jej beznd konverzna hodnota. Je ddlezité si uvedomit’, ze aktualna
trhova cena obligacie bude vzdy vysSia ako minimdalna hodnota konvertibilnej obligacie,
rovnako, ze aktudlna cena opcie je vyssia ako jej vnutornd hodnota.



2.1 Hodnota konvertibilnej obligacie z pohPadu investora

Hodnota konvertibilnej obligacie zavisi od toho, ¢o sa stane s trhovou cenou akcii
emitujucej spolocnosti pocas zivotnosti konvertibilnej obligacie. Ak cena akcie vystipi nad
konverzni cenu a investor oCakdva, ze ostane nad touto konverznou cenou, vyuzije svoju
moznost’ vymeny za akcie. Ak trhova cena akcie neprevysi tuto hodnotu alebo ak sa ocakéva,
ze narast nad tito hodnotu bude len docasny, investor nebude chciet’ tito moznost’ vyuzit.

Hodnota konvertibilnej obligacie zavisi teda od ocakavani, ktoré zohl'adiiuja buducu
trhova cenu akcie. Predikcia o¢akdvaného vynosu cenného papiera je len pravdepodobna,
zéalezi na mnohych faktoroch. Napriklad, ak sa predpokladd, ze cena akcie bude rast’ istym
ronym tempom, potom hodnotu pradva konverzie moéZeme vypocitat kedykol'vek
v buducnosti. Ak investor zvazuje konverziu v uréitom ¢ase v buducnosti, vynos ktory moze
ocakavat’, bude determinovany predikciou o¢akavanej trhovej ceny akcii. Konverznti hodnotu
akcii, ktoré sa ziskaju v ¢ase konverzie, mézeme vyjadrit’ nasledujicim vzt'ahom:

KH,=P,(1+g)".N 0

kde: KH, je konverzna hodnota obligacie v Case t,
Py bezna trhova cena akcie,
g odhadovany ro¢ny rast ceny akcie,
N pocet akcii, ktoré investor ziska konverziou obligacie a
n pocet rokov do konverzie.

Ak sa konverzia bude realizovat’ v buducnosti, potom drzitel’ konvertibilnej obligacie
ziska aj vynos za obdobie, pocas ktorého je majitelom obligacie, to znamena vynos z kuponu.
Celkovy vynos majitel'a konvertibilnej obligacie mézeme potom vyjadrit’ nasledovne:

CV=C+C,+C,+...C,+P,(1+g)'.N )

kde: CV  je celkovy vynos, ktory ziska majitel’ konvertibilnej obligacie a
C,_, suvynosy z kupénov v rokoch 1 az n.

1-n

Bezné trhova cena, za ktora sa konvertibilna obligacia preddva je znama. Ocakavany
vynos, ktory investor ziska z drzania cenného papiera mozno odhadnut z nasledujiceho
vzt'ahu:

B(+g).N

f= Zl+r (1+7)

G)

kde: Py je bezna trhova cena konvertibilnej obligacie a
r vnutorna miera vynosovosti.

Tento pristup vyuziva Brighamov model ohodnocovania. Méze byt’ pouzity na odhad
vynosu, ktory moze investor ocakavat za predpokladu, ze je zndmy datum konverzie
dlhového cenného papiera a velkost’ zmeny ceny akcie pocas tohto obdobia. Rovnaky vzt'ah
moézeme pouzit’ aj na urcenie pozadovanej miery vynosu pre drzitel'a konvertibilnej obligacie.

Uzitocné porovnanie mozno uskutocnit’ medzi hodnotou dlhového cenného papiera a
jeho hodnotou ako majetkového cenného papiera. Analyzou ziskame dve prémie — konverznu
prémiu a prémiu za pravo. Vypocitame ich podla nasledovnych vztahov:
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L trhova cena konvertibilnej obligacie L. . .
konverzna prémia = — beznatrhova cena akcie

pocet akcii v deri konverzie

L. 3 trhova cena konvertibilnej obligacie — vnutorna hodnota dlhového cenného papiera
prémia za pravo =

pocet akcii v den konverzie

Tieto rovnice vyjadruju prémie za jednu akciu.

Na nasledujucom priklade budeme ilustrovat vyuzitie rovnic, ktoré urcuju tieto
prémie.

Predpokladajme spolo¢nost’, ktora emitovala 1. 1. 2000 konvertibilné obligécie
s menovitou hodnotou 1000 Sk splatnou na konci doby Zivotnosti - 31. 12. 2008 a 10 %
vynosom z kuponu vyplacanym na konci kazdého roka v priebehu Zivotnosti. Tuto obligaciu
bude mozné vymenit’ za 8 akcii kedykol'vek od 1. 1. 2004 do 31. 12. 2008. Konvertibilna
obligacia sa predavala k 1. 1. 2004 za cenu 950 Sk. Predpokladajme ze kmeniové akcie
spolocnosti sa k
1. 1. 2004 predavali za trhovli cenu 90 Sk. V budicom obdobi analytici o¢akavaju ich rocny
rast o 10 %.

Vynos cenného papiera investora, ktory ich nakupil za cenu k 1. 1. 2004, mo6zeme
odhadnat’ pomocou vztahu ¢. (3):

100 100 100 100 90(1.1)*
+ + +

95O:(l+l”) (l+r)2+(1+r)3 (1+r)  (1+r)

8

RieSenim uvedenej rovnice dostaneme vnatorni mieru vynosu r = 11%. Ocakavany
vynos investora, ktory si kupil konvertibiln obligaciu 1. 1. 2004 za 950 Sk je tak priblizne
11%.

Konverzna prémia za kazdy cenny papier je 28,75 Sk, ktort vypocitame:

. trhova cena konvertibilnej obligacie L i )
konverzna prémia = — bezna trhova cena akcie =

pocet akcii v deri konverzie

= %—90 = 28,75.

Ak chceme vypocitat' k 1. 1. 2004 prémiu za pravo, potrebujeme vediet vnutornu
hodnotu konvertibilnej obligacie, ako bezného dlhového cenného papiera. Vnutorna hodnota
zavisi od aktudlneho trhového vynosu podobného dlhového cenného papiera s podobnym
rizikom, zivotnostou, likviditou atd’. Za predpokladu, Ze tento vynos bude vo vyske 12%,
vnutorna hodnota konvertibilnej obligacie ako bezného dlhového cenného papiera bude 833,3
Sk, t.j.:

_ 100 . 100 100 . 100 1000 _ . o
1+0,12)  (1+012)° (1+012) (@+0,12)" (1+0,12)* ’

0

Prémia za pravo potom bude vo vyske 14,58, ktort sme vypocitali zo vzt'ahu:

11



L. 3 trhova cena konvertibilnej obligacie — vnutorna hodnota dlhového cenného papiera
prémia za pravo =

pocet akcii v dern konverzie

_950-8333 |, o0

Prémia za pravo reprezentuje rozdiel trhovej ceny konvertibilnej obligacie v porovnani
s ekvivalentnym dlhovym cennym papierom s rovnakym vynosom z kupoénu, Zivotnostou
a menovitou hodnotou. Tuto situécia ilustruje graf ¢. 1.

Graf ¢.1
A
SKK
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Hodnota dlhu ——»»,
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Konverzna hodnote
D
Odkupné hodnotz
KH

cas

Pramern: Samuels, J.M., Wilkes, F.M., Brayshaw, R.E. : Management of company finance. Chapman and Hall, UK, 1993,
str. 355.

krivka KH P* reprezentuje konverzni hodnotu konvertibilnej obligacie v réznych ¢asovych
bodoch. Trhova cena je vysSia ako konverzna hodnota, pretoze investor ofakava, ze cena
akcii sa v budicnosti zvysi nad sucasnu uroveii, ateda aj prémia za pravo bude vyssia.
Z uvedeného prikladu vyplyva, ze konverzna hodnota drzitela cenného papiera 1. 1. 2004
bola 720 Sk (90 x 8). Trhova cena konvertibilnej obligacie je 950 Sk. Tento rozdiel,
reprezentovany na grafe medzerou medzi krivkou P” P* a krivkou KH P*, odraza pozadovany
rast akcii, ak ma mat’ konverzia zmysel. Ako ukazuje graf, obidve krivky sa priblizuju, az sa
napokon spolu stretni. V tomto bode by mala zacat’ konverzia. Prémia za pravo je na grafe
rozdiel medzi krivkou D N a krivkou P"P*.

V prvych rokoch Zzivotnosti konvertibilnej obligicie moéze byt spodnd hranica
konverznej hodnoty urcena hodnotou konvertibilnej obligacie ako dlhového cenného papiera.
Iba v pripade, Ze cena akcie rastie, bude minimalna konverzna hodnota ur¢ena ako hodnota
konvertibilného cenného papiera. Pokial' je konvertibilna obligacia ohodnotena ako dlhovy
cenny papier, konverzna prémia bude presahovat’ prémiu za pravo. Ak ale cena akcie rastie,
tak ako investori oCakavali a ako sa priblizuje Cas konverzie, konverzna prémia bude nizsia
ako prémia za pravo.
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S rastom konverznej hodnoty konvertibilnej obligacie sa zvysuje aj jej trhova cena,

ktora vSak rastie pomal$im tempom. Tieto dve hodnoty sa napokon stavaju identické. Su preto
najmenej dva dovody:

2.2

1.

s bliziacim sa konverznym obdobim bude drzitel' cenného papiera ochotny uskuto¢nit’
konverziu a ziskat’ konverznu hodnotu;

trhovej cene by sa malo zamedzit, aby stipla prili§ vysoko nad tato hodnotu, inak
bude potencialny drzitel' v nebezpecenstve straty. Toto zabraiiuje Sirokému rozptylu,
ktory by narastol medzi trhovou cenou a konverznou hodnotou. Na vyspelych
kapitalovych trhoch mozno konvertibilni obligaciu kupit’ v ktorykol'vek obchodny
deni. V den, ked’ ich spolo¢nost’ emituje prvy krat, sa predavaju s prémiou (prémiou za
pravo) nad cenu, ktord by bola vyplatend za bezny dlhovy cenny papier s niz$imi
urokovymi platbami, pretoze investori v ¢ase emisie oCakavajui, ze vyhody sa budu
kumulovat’ prostrednictvom opcie na konverziu akcii. Z rovnakého dovodu je urokovy
vynos (vynos z kuponu) konvertibilnej obligicie niz$i, ako z bezného dlhového
cenného papiera. Ak sa vSak cena akcii spolo¢nosti v priebehu zivotnosti
konvertibilnej obligdcie nevyvija priaznivo, cena konvertibilnej obligdcie moze
klesnit’ na uroven vynosu zbezného dlhového cenného papiera, ktory moznost’
konverzie nema.

Ohodnotenie dlhu

Ak by bolo pravdepodobné, Ze cena kmenovych akcii, ktoré st pontiknuté na vymenu

konvertibilnych obligacii klesne, alebo sa nezvySi dostatocne na to, aby bola konverzia
vyhodnd, hodnota konvertibilnych obligacii sa bude rovnat hodnote bezného dlhového
cenného papiera.

Konverzna prémia, ktord vtomto pripade reprezentuje poziadavku na vynos z

kmeriovych akcii pred konverziou, sa stane menej atraktivnou. Této situacia je zndzornend na
grafe ¢. 2, kde trhova cena konvertibilného dlhového cenného papiera klesd na hodnotu
bezného dlhu. Toto by sa stalo v pripade, ak by hodnota akcie spolo¢nosti poklesla a investori
by pokladali hodnotu prava na konverziu za nulovu.
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Graf ¢.2
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Pramen: Samuels, J.M., Wilkes, F.M., Brayshaw, R.E. : Management of company finance. Chapman and Hall, UK, 1993,
str. 355.

Prémia za pravo by bola sice nulovd, ale stale tu eSte bude prémia z konverzie. Ked’
spolo¢nost’ v ¢ase emisie konvertibilnych obligacii rozhodla aké mnozZstvo akcii bude za ne
vymenené, ocakavania investorov ohladom ceny akcii boli vysSie ako cena, ktora
v budtcnosti bude opodstatnena.

Odkupna hodnota je mnozstvo dlhu, ktory moéze byt odkipeny v urcitom case
v buducnosti. Konvertibilné obligdcie mozu byt emitované za emisny kurz rovny menovitej
hodnote alebo pod touto hodnotou. Trhova cena akcii klesa tak, ako ocakévania menia
hodnotu prava. Vysledkom je skutocnost’, Ze hodnota konvertibilného cenného papiera ako
dlhu zalina rast. Ak je vynos konvertibilného cenného papiera pod vynosom bezného
cenného papiera, jeho hodnota ako dlhového cenného papiera je pod menovitou hodnotou, ale
ako sa priblizuje doba splatnosti, obe krivky sa pohybujii smerom k sebe.

Cena beznych kmeniovych akcii na trhu moze nardst nad cenu ekvivalentnych
kmeniovych akcii. V tomto pripade drzitel' konvertibilnych obligéacii eSte nemusi realizovat’
konverziu. Mo6ze si konvertibilné cenné papiere podrzat’ a ziskat’ vynos z dlhovych cennych
papierov, ktory je vyssi ako dividendovy vynos akcii. Konvertovat' obligicie mdze az
v posledny termin, kedy moze byt tdto moznost’ vyuzita. Ak sa cena kmenovych akcii zvySuje
nad hodnotu ekvivalentnych akcii, trhova cena konvertibilnych obligacii sa bude rovnat
konverznej hodnote. Tieto dve hodnoty budu rovnaké preto, lebo investori budu pripraveni na
nakup konvertibilnych cennych papierov len za cenu, ktora sa rovna konverznej hodnote.

Toto prinaSa druhy dolezity faktor, ktory spdsobuje, ze trhova cena a konverzna
hodnota konverguji. Ide o vztah medzi vynosnom konvertibilnych cennych papierov
a vynosom na akciu za ktort mézu byt’ zamenené. Vynos z kupdonu z konvertibilného cenného
papiera je spravidla fixovany na uriti mieru, ale dividendy na akciu zvyc¢ajne rasti. To
znamena, ze dividendovy vynos na ekvivalentné akcie rastie, aby sa stretol s fixnym vynosom
z dlhovych cennych papierov. Takze, ako sa ¢as konverzie priblizuje rozdiel medzi trhovou
cenou a konverznou hodnotou sa uzatvéra. Tuto situaciu ilustruje graf ¢. 2.

Spravna hodnota D; konvertibilnej obligacie ako bezného dlhu moéze byt urcena
pomocou nasledovného vzt'ahu:
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Tzi C NH
= (1+r) (l+r)T_t

kde: T je rok odktpenia,

t sucasny rok,
T-t  pocet rokov do doby splatnosti dlhu,
r trhovy urokovy vynos na podobny dlh s rovnakym rizikom,

C urokovy vynos vyplacany kazdy rok a
NH  prestavuje menovitd hodnotu (alebo inak stanovenu umorovaciu
hodnotu) v lehote splatnosti.

Ako sme spomenuli, rozdiel medzi trhovou cenou konvertibilného dlhového cenného
papiera ajeho konverznou paritou sa nazyva konverzna prémia. Konverzni prémiu
ovplyviiuje mnozstvo faktorov medzi ktoré patria najmé:

1. transakéné néklady,
prijmové rozdiely,
finan¢né néklady,
prahova cena,
volatilita ceny,
durécia.

SANNANE ol

Konvertibilné obligacie st oby€ajne menej atraktivne pre investorov v Case, ked
akciovy trh oCakava pokles. Investori do tohto cenného papiera si nebudu zelat’ jeho vymenu,
ked’ ceny akcii klesaju.

3 Zaver

Ak je miera konverzie korektne ovplyvnend, finan¢nd metdda ziskavania pefiaznych
prostriedkov na financovanie investicii prostrednictvom emisie konvertibilnych obligécii
moze byt pre spolocnost vyhodnejSia v porovnani s ostatnymi formami ziskania penazi
z dvoch dovodov.

Po prvé, ak rasti prijmy spolocnosti, dlh je samolikvidny. Trhové ceny kmetiovych
akcii budu odréazat’ rastuce prijmy a spolo¢nost’ v tejto situacii nemusi hl'adat’ nové financné
prostriedky na vyplatenie dlhu v ¢ase jeho odkupenia. Konverziou obligacii investori Setria
spoloc¢nosti prostriedky na splatenie dlhu.

Po druhé, atraktivnost’ konvertibilnej obligacie poskytuje vyhody pre spolocnost’ v
tom, Ze konverzia neposkodi kapitdlova Strukturu podniku. Spolo¢nost’ bude platit’ irokové
platby z konvertibilnej obligacie, ale nemusi splacat’ istinu. Konverzia dlhu na akciovy kapital
nezvysuje celkovy kapital spolo¢nosti. Ak si spolo¢nost’ zeld expandovat’ a potrebuje d’alsi
kapital, méZe emitovat dlh. Jej zadiZenie poklesne ako vysledok konverzie. VyuZitie
konvertibilnych obligacii za¢ina nasledovnym cyklom: dlh - konverzia na akcie - novy dlh -
konverzia na akcie atd’.

Druh konvertibilnych cennych papierov emitovanych spolo¢nostou sa ¢asom meni.
Konvertibilné cenné papiere boli vyuzivané ako Specialny typ pdzicky, pre kratkodobé
situdcie. SkorSi datum konverzie umoziuje ziskanie dlhodobého kapitalu. Daflovy Stit pri
urokoch, ale nie pri dividendach nesporne napomaha predlzovaniu ¢asu, v ktorom sa pravo na
konverziu ponuka.
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Typickd konvertibilna obligdcia umoziuje investorom vymenou konvertibilnej
obligacie za akcie ziskat’ hodnotu o 10 % -15 % vysS$iu, ako bola trhova cena akcii v Case
emisie.

Odvolavky

! Breacley, R. A. — Myers, S. C.: Teorie a praxe firemnich financi. Praha, Victoria Publishing
1992, str. 643
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Summary
Bozena Hrvol'ova, Anna Polednakova
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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