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DT:336.763.3

Konvertibilni a op¢éni dluhopisy
Ing. Petr MUSILEK*

Konvertibilni a opéni dluhopisy pat#i na trzich dluhopist mezi zvlastni
typ inovaci, které v poslednich letech zaznamenaly rychly rozvoj. V tomto
élanku vysvétlime jejich podstatu i metody ochodnocovéni.

Konvertibilni dluhopisy a jejich charakteristika

Konvertibilni dluhopisy jsou pevné ziroéitelné cenné papiry, které jsou
sménitelné za pfedem stanovenych podminek za akcie. Konvertibilni dlu-
hopis ztélestiuje jako kaidy jiny dluhopis prdavo na b&zny irokovy vynos
a umoteni jistiny. Navic obsahuje vyménné konverzni prdvo, pravo na
sménu za akcie. Majitel dluhopisu m4 pravo — ale ne povinnost — realizo-
vat toto vyménné pravo, pfiéemz ma volbu:

— dluhopis drzet, ziskavat pravidelny drokovy vynos a ziskat vloZeny ka-
pitdl zpét p¥i umoieni nebo
— dluhopis sménit za akcii.

Realizaci prdva na sménu konéi dluznicky vztah a vznik4 spoluvlastnické
préavo k akciové spoleénosti. Investor ztréaci postaveni véfitele a stavd se ak-
cionafem.

Konvertibilni dluhopisy pochézeji z Velké Britdnie. Jsou velmi rozsife-
nym nastrojem kapitalového trhu v anglosaskych zemich a v Japonsku. Na
mezindrodnich kapitdlovych trzich se pfedeviim obchoduje s konvertibil-
nimi dluhopisy, které jsou denominovany v japonskych jenech, v americ-
kych dolarech nebo v britskych librach.

Vztah mezi emitentem a investorem je upraven jednak dluhovymi pod-
minkami, jednak podminkami smény.

Dluhové podminky jsou stejné jako u standardnich dluhopist; to znamena,
Ze jsou stanoveny urokové platby, zplisob umotovani, moznosti vypovédi,
zpusob zajisténi atd.

Podminky smény konvertibilnich dluhopist obsahuji:

— udaj, zda konvertibilni dluhopisy mohou byt sménény za kmenové nebo
prioritni akcie,

— konverzni pomér, ktery uddva, kolik akcii se ziskd realizaci vyménného
prava konvertibilniho dluhopisu,

— termin smény, v ramci kterého miize byt pravo na sménu realizovano.

* Ing. Petr Musilek, katedra bankovnictvi a pojistovnictvi VSE Praha
Redakce piispévek obdrzela v inoru 1996.
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Majitel konvertibilniho dluhopisu m4 néarok:
— p¥ed sménou na pfedem pevné stanoveny diichod; konvertibilni dluho-

je vétitelem akciové spoleénosti;

— po sméné na dividendu v roce, kdy se majitel pfeménil z véfitele na ak-
cionédfe; prostfednictvim smény se zménil cizi kapitdl akciové spoleénosti
na vlastni kapital.

Konvertibilni dluhopisy jsou tedy kombinaci klasickych dluhopist a ak-
cii. S pevnym ziroéenim jsou investorovi nabizeny vSechny vyhody dluho-
pisa: stabilni dichod, splaceni kapitdlu na konci doby splatnosti a omezené
riziko. Prostfednictvim akciovych prvka maé vSak investor moznost podilet
se na kurzovém vzestupu akcii.

Konvertibilni dluhopisy jsou v Ceské republice upraveny obchodnim z4-
konikem. Podle § 160 muZe byt ve stanovach akciové spolednosti uvedeno,
Ze aZ do poloviny svého zdkladniho jméni miZe spoleénost na zakladé roz-
hodnuti valné hromady vydavat dluhopisy, s nimiZ je spojeno pravo poza-
dovat v dobé v nich stanovené vydani akcii nebo pfedkupni pravo na akcie
v jmenovité hodnoté v nich uréené. Po uplynuti uvedené lhity je s dluho-
pisem spojeno pravo poZadovat zaplaceni v ném stanovené édstky a stano-
venych vynosi. I pFes existenci ramcové upravy konvertibilnich dluhopisa
jsme do poloviny 90. let zaznamenali na ¢eském kapitalovém trhu pouze
nékolik emisi téchto dluhopist.

Hlavnim motivem pro emisi konvertibilnich dluhopisti oproti klasickym
dluhopistim je ziskdvani levnéjsiho ciziho kapitalu. Ziroéeni konvertibil-
nich dluhopisi je aZ o t¥etinu niZ&i neZ u klasickych dluhopisid. Pro inves-
tora je tento niZsi vynos vykompenzovan nadéji na zisk p#i p#iznivém kru-
hovém vyvoji akeii.

Trzni kurz sménitelného dluhopisu je ovliviiovan vyvojem kurzu akcie, za
kterou je dluhopis sménitelny. Vzhledem k tomu, Ze konvertibilni dluhopis
je pF{mo spojen s konkrétni akcii, stoupne pfi vzestupu kurzu akcie i kurz
konvertibilniho dluhopisu. Teoreticky neexistuje Zddnd maximalni hranice
kurzovniho pohybu dluhopisu smérem nahoru.

Pti poklesu akciovych kurzi je pokles kruzi konvertibilnich dluhopisi li-
mitovany. Pokud kurz konvertibilnich dluhopist klesne tak hluboko, Ze je-
jich vynos do doby splatnosti je srovnatelny s trini drokovou sazbou, nema
pak dals{ pokles akciovych kurz na pokles kurzu konvertibilnich dluho-
pisd Zadny vliv.

Ohodnocovani konvertibilnich dluhopist

V dalsim textu vysvétlime zpasob ohodnocovani konvertibilnich dluho-
pisti na p¥ikladu konvertibilntho dluhopisu Chicago CB, ktery je smé&nitelny
v letech 1993 aZ 2000 za akcie spoleénosti Chicago CB pfi konverzni cené
32,11 USD za akcii. Konvertibilni dluhopis Chicago CB m4 kuponovou iro-
kovou sazbu ve vy#i 6 %. Nominilni hodnota dluhopisu je 1 000 USD a doba
splatnosti je v roce 2000.

V prvnim kroku stanovime konverzni pomér, ktery znamena, kolik zis-
kame akcii za jeden konvertibilni dluhopis p¥i realizaci prdva na sménu.
Konverzni pomér stanovime tak, Ze vyd&lime nominalni hodnotu konverti-
bilniho dluhopisu konverzni cenou, coz miiZeme matematicky vyjadrit jako:
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F
P(,-

cr =

kde: cr je konverzni pomér,
F je nomindlni hodnota konvertibilniho dluhopisu a
P, je konverzni cena.

Provedme nyni vypodet konverzniho poméru pro konvertibilni dluhopis
Chicago CB:

_ F _ 1000 -
cr = P =" 3311 - 31,14 akcii

Pfi sméné konvertibilniho dluhopisu Chicago CB zisk4 investor 31,14 ak-
cii této spoleénosti.

Akcie spoleénosti Chicago CB je obchodovana na svétovych akciovych tr-
zich. V okamZiku emise konvertibilnich dluhopist byla akcie obchodovana
za 25,75 USD. Investora zajima nasledujici otdzka: Jestlize sméni 1 kon-
vertibilni dluhopis za 31,14 akcii Chicago CB, jakou celkovou trzni hodnotu
budou mit akcie? Celkova trini hodnota ziskanych akcii se nazyva kon-
verzni hodnota, coz vyjad¥ime nasledujicim zpisobem:

Ve=cr. Py

kde: V, je konverzni hodnota,
cr je konverzni pomér a
P, je béznd trini cena akcie.

Konverzni hodnotu konvertibilniho dluhopisu Chicago CB vypoéteme
podle vy%e uvedené formule:

V.=cr.Py=31,14 . 25,75 = 801,86 USD

Konverzni hodnota konvertibilniho dluhopisu Chicago CB je 801,86 USD
a uddva nam, jakou hodnotu maji akcie, jestlize realizujeme prdavo na
sménu.

Investora p¥i investovani do konvertibilnich dluhopist zajima vedle kon-
verzni hodnoty i ¢ist4 hodnota dluhopisu, kterd pfedstavuje jeho hodnotu pro
piipad, Ze nedojde k realizaci prava na sménu. Cista hodnota dluhopisu je
sou¢asna hodnota budoucich pfijm pro majitele konvertibilniho dluhopisu.

Cistou sou¢asnou hodnotu naseho konvertibilniho dluhopisu Chicago CB
stanovime na zdkladé modelu souasné hodnoty, p¥i¢emZ vynos do doby
splatnosti odhadneme podle srovnatelnych klasickych dluhopist, které jsou
obchodovany na trhu. Srovnatelné dluhopisy maji v okamZiku ohodnoco-
véani vynos do doby splatnosti 10,9 %. Roé¢ni drokové platby jsou ve vysi
60 USD po dobu 7 let a umotovaci hodnota je 1 000 USD. Umoieny jsou za
7 let. Cistou hodnotu konvertibilniho dluhopisu Chicago vypotteme podle
ndsledujictho vzorce:

G, + Ce + Cs + Cs +
(1+YTM) (1+YTM)? (1+YTM)® (1+4YTM)»*
C5 + CG + C7+F7
(A+YTM)> *° (1+YTM)® (1+YTM)"

kde: V, je ¢ista hodnota konvertibilniho dluhopisu,
C,_; jsou drokové platby v jednotlivych letech,

VO =

<+
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GRAF 1 Ohodnocovani konvertibilniho diuhopisu Chicago CB

trini cena [USD]

trinf cena
diuhopisu
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gluhopisu dluhopisu
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F; je umotovaci hodnota konvertibilniho dluhopisu a
YTM je vynos do doby splatnosti srovnatelnych nekonvertibilnich dlu-
hopist.
60 60 60 60
+ + -+ +
(1,109) (1,109)? (1,109 (1,109)*

Vo

60 N 60 N 60+1000
(1,109)5 (1,109)¢ (1,109)7

= 764,36 USD

Cista hodnota konvertibilniho dluhopisu Chicago CB je 764,36 USD.
istd hodnota konvertibilniho dluhopisu je povazovdna za spodni (mini-
malni) cenu. Cista hodnota viak neni konstantni, ponsvad? se méni in-
verzné s pohybem trznich drokovych sazeb.

Vztah mezi tr#i cenou dluhopisu, konverzni hodnotou a éistou hodnotou
konvertibilniho dluhopisu a trZni cenou akcie pro konvertibilni dluhopis
Chicago CB je znédzornén na grafu 1.

Analyzujme si nyni podrobnéji graf 1. Tr#ni cena konvertibilniho dluho-
pisu nepoklesne pod €istou hodnotu (za jinak nezmé&nénych podminek), ani
pokud dojde k razantnimu poklesu trzni ceny akcie Chicago CB. Napi. po-
kud trzni cena akcie klesne na 5 USD, pak konverzni hodnota poklesne na
155,70 USD (5. 31,14), ale trzni hodnota konvertibilntho dluhopisu neklesne
pod svou é&istou hodnotu ve vy&i 764,36 USD. Sménitelnost konvertibilniho
dluhopisu vyznam ztraci a rozhodujicim kurzotvornym faktorem se stdva
trzni drokové sazba. Jestlize v8ak dojde k riistu trini ceny akcie, pak ¢ista
hodnota ztraci vyznam a rozhodujici kurzotvornou roli p#i oceniovani trzni
ceny konvertibilniho dluhopisu hraje akciovy kurz.

Nyni p#istoupime k analyze vyhodnosti ¢i nevyhodnosti realizace prava
na sménu. Abychom toto mohli rozhodnout, musime si definovat pojem kon-
verzni prémie. Konverzni prémie vyjadiuje, o kolik procent je ziskdvani ak-
cif prostfednictvim realizace konvertibilniho dluhopisu drazsi, p¥ip. levnéjsi
nez p¥imy ndkup akcii na sekunddarnim trhu. Konverzni prémii miZeme
matematicky vyjad¥it nasledujicim zptisobem:
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Cp= & . 100,
Ve
kde: Cp je konverzni prémie,
P, je potizovaci cena konvertibilniho dluhopisu a

V¢ je konverzni hodnota.

Plusova konverzni prémie znamenad, e potizovaci cena konvertibilniho
dluhopisu je o prémii (vyjadfenou v %) vy3si nez trZni hodnota bazovych
akcif, tzn. Ze existuje p¥irazka (4%io) v cené konvertibilniho dluhopisu. Re-
alizovat pravo na sménu je tedy nevyhodné, protoZe ziskani akecii pro-
stfednictvim smény konvertibilniho dluhopisu je drazsi nez piimé nakou-
peni akcii na sekunddrnim trhu.

Zaporné konverzni prémie naopak znamen4, %e potizovaci cena konver-
tibilnitho dluhopisu je o prémii (vyjadfenou v %) niz&i nez trzni hodnota ba-
zovych akcii, tzn. Ze existuje srazka (disaZio) v cen& konvertibilniho dluho-
pisu. V této situaci je realizace prava na sménu vyhodn4, protoZe ziskani
akcii prostfednictvim smény konvertibilniho dluhopisu je levnéjsi nez piimé
nakoupeni akcii na sekunddrnim trhu.

Vratme se k nagemu konvertibilnimu dluhopisu Chicago CB a vypoétéme
konverzni prémii v okamziku emise téchto dluhopisil. Zopakujme si, Ze
emisni (trznif) cena byla 1 000 USD a konverzni hodnota 802 USD (po za-
okrouhleni).

P,-V¢ 1 000 — 802
Cp= Vo . 100 = 505 . 100 = 24,69 %

Konvertibilni dluhopis Chicago CB m4 plusovou konverzni prémii ve vysi
24,69 %, coZ znamena, Ze realizovat prdavo na sménu ihned v prvnich dnech
po emisi by bylo krajné& nevyhodné, protoze akcii Chicago CB bychom zis-
kali 0 24,69 % draze, nez mizeme tuto akcii koupit pfimo na sekundarnim
trhu.

Predpokldddme, Ze po 5 mésicich doslo k radikdlnimu vzestupu tr#ni ceny
akcie Chicago CB z 25,75 USD na 35 USD. Bude pro nas vyhodné realizo-
vat pravo na sménu? Nejdiive stanovime konverzni hodnotu:

Ve=cr.Py=231,14 . 35 = 1 089,90 USD

Nova konverzni hodnota je pro nas 1 089,90 USD. Nyni vypoéteme kon-
verzni prémii, pfiéemz misto aktudlnihe trzniho kurzu konvertibilniho dlu-
hopisu budeme brat v \ivahu nasi pofizovaci cenu konvertibilniho dluho-
pisu, ktera byla 1 000 USD:

1 000 - 1 089,90
1 089,90

Konverzni prémie mé pro nds minusovou hodnotu ve vysi —8,25 %, coz
znamend, Ze je vyhodné realizovat konverzni prémii, protoZe prostiednic-
tvim smény ziskdme akcii 0 8,25 % levnéji ne% p¥i pfimém nakupu na se-
kunddrnim trhu.

JestliZe se pofizovaci hodnota konvertibilniho dluhopisu od aktu4lni trzni
ceny lii, miZe mit konverzni prémie pro jednotlivé investory zdpornou hod-
notu. Konverzni prémii poéitame v tomto piipadé na zdkladé potizovaciho
kurzu a slouzi ndm pro stanoveni vyhodnosti realizace konverzniho prava.
Tento druh konverzni prémie budeme nazyvat individualni konverzni
prémie.

Cp = . 100 = — 8,25 %
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Druhym typem konverzni prémie je trzni konverzni prémie, kterou poéi-
tame na zakladé aktualniho trzniho kurzu konvertibilniho dluhopisu. Trzni
konverzni prémie ma zpravidla pozitivni hodnotu, a to z nasledujicich da-
vod:
1. Konvertibilni dluhopis ndm dava mozZnost realizovat konverzni prémii
béhem doby Zivotnosti dluhopisu a investor je ochoten zaplatit prémii za
moznost budouci v¥hodné smé&ny konvertibilniho dluhopisu za akcie.
2. Konvertibilni dluhopis nabizi moZnost ochrany p¥ed kurzovym pokle-
sem, ktery je ddn &éistou hodnotou dluhopisu.
Kli¢ovou otdzkou p¥i ohodnocovani konvertibilnich dluhopisi je stanoveni
trZzni konverzni prémie. Pro stanoveni vyse této prémie pouZivaji analytici
opéni ohodnocovaci modely, protoZe konverzni prémie neni nic jiného nez
kupni opce na bdzové akcie. Trzni konverzni prémie je ovliviiovdna nésle-
dujicimi faktory: 5
a) trzni cenou bazové akcie. Cim vyssi je trini cena, tim vyssi je trzni kon-
verzni prémie;

b) konverznim pomérem. Cim vyssi je konverzni pomér, tim vy3si je trzni
konverzni prémie; 5

¢) zbyvajici dobou do realizace sménitelna préme. Cim delsi je doba moz-
nosti realizace konverzniho prdva, tim je vy33i trini konverzni prémie;

d) volatilitou bazovych akcii. Akcie s v&t&i volatilitou ddvaji i vétsi mozZnost
pro kurzovy rast, coz zvySuje pravdépodobnost realizace konverzni pré-
mie. Plati tedy, Ze ¢im vy$si je volatilita bazovych akcii, tim vy$si je trzni
konverzni prémie; .

e) urokovou sazbou, ktera vystupuje jako ndklady p¥ilezitosti. Cim vyssi je
urokova sazba, tim vy$8i je trini konverzni prémie.

Konvertibilni dluhopisy maji nékteré atraktivni vlastnosti jak pro inves-
tory, tak pro emitenty. Investor md pravo smény, ale nem4 povinnost toto
konverzni prdvo realizovat. P¥i plném zachovani ndroku na pravidelny tro-
kovy pFijem mé investor moznost podilet se na kurzovém vzestupu bazové
akcie, coZ vykompenzuje niZ&i drofeni. Emitenti ziskdvaji kapital za niz-
gich nakladid a prostfednictvim téchto nastroji ziskavaji p¥istup na kapi-
talové trhy mengi firmy. Tento druh dluhopisi je ¢asto emitovan v situaci,
ve které se akciova spoleénost domniv4, Ze jsou jeji akcie na trhu podhod-
noceny.

Opéni dluhopisy a jejich charakteristika

Opéni dluhopisy jsou dluZni vpisy, se kterymi jejich majitelé ziskdvaji
vedle svych klasickych obligaénich prdv i opéni list, jenZ je opraviiuje ke
koupi stanoveného finanéniho nédstroje (akcie, deviz, zlata, minci, index®)
za pfedem pevné stanovenou cenu b&hem uréitého obdobi.

Opéni dluhopisy maji s konvertibilnimi dluhopisy né&které shodné cha-
rakteristiky, ale existuji i uréité rozdily:

— oba dva druhy dluhopisd jsou smiSené formy akcii a dluhopisd; pomoci
emise obou druhi nédstrojd si emitujici spoleénosti opatfuji cizi kapital;
vlastni kapitdl vznikd aZ v okamZiku realizace prdva na smé&nu nebo opé-
niho listu;

— oba dva druhy dluhopist jsou spojeny s moznosti ziskani akcii, pfitemsz
u opénich dluhopisd pfichdzeji v tivahu i jiné nédstroje;
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— oba dva druhy jsou pevné ziroéitelné cenné papiry (zirodeni sménitel-
nych dluhopist zpravidla konéi p#i realizaci konverzniho prava, u opé-
nich dluhopisi az v terminu umofeni);

— existence konvertibilniho dluhopisu konéi realizaci konverzniho prdva
a preménou konvertibilniho dluhopisu na akcie, ponévadz konvertibil-
nim dluhopisem jsou ziskané akcie zaplaceny. Splatnost opéniho dluho-
pisu koné obligaénimi podminkami stanovenou splatnosti, ponévadz
pravo na koupi bazového ndstroje se realizuje prostFednictvim opéniho
listu a neuskuteéfiuje se prostfednictvim vlastniho dluhopisu. Po reali-
zaci opéniho listu zastdva opéni dluhopis i nadéle v obéhu, zatimco kon-
vertibilni dluhopis je emitentem z ob&hu stazen. Realizace konverzniho
prava je bezprostiedné spojena s konvertibilnim dluhopisem, realizace
prava u opéniho dluhopisu je spojena s opénim listem.

Emitent miZe opéni listy emitovat s opénimi dluhopisy. Pozdé&ji se tyto
néstroje mohou naddle obchodovat spoleéné nebo se obchoduji oddélené. Ob-
vyklé jsou rovnéz emise opénich listt bez opénich dluhopisd. Investor tedy
miuiZe ziskavat:

— opéni dluhopis s opénim listem (cum),
— opéni dluhopis bez opéniho listu (ex) nebo
— pouze opéni list (detached warrant).

Opéni list (warrant) je cenny papir, ktery opraviiuje ke koupi uréitého fi-
nanéniho néstroje za pfedem pevné stanovenou cenu béhem uréitého obdobi.
Opéni listy obsahuji:
— druh ztélesn&ného prava, tzn. prdvo na koupi (ve vyjimeénych p¥ipadech
miZe opéni list i ztélestiovat pravo na prodej);
— druh bdzového finanéniho nédstroje (akcie, devizy, indexy, zlato atd.);
opéni pomér, tzn. jaké mnoZstvi nédstroju ziskdme za 1 opéni list;
opéni dobu, tj. ¢asovy interval, béhem né&hoZ miiZe byt pravo realizo-
vano a
b4zovou cenu, ktera se musi za vykonani opéniho listu zaplatit pfi od-
bé&ru stanoveného finan¢éniho nastroje.

Opéni listy maji podobné charakteristiky jako opce. Uréité rozdily viak

mezi témito dvéma finanénimi nédstroji existuji:

— opéni listy vyddvaji korporace, opce vypisuji investofi;

— opéni list emituje pouze jeden emitent, opce vypisuje velké mnoZstvi in-
vestora; '

— poéet emitovanych opénich dluhopist je stanoveny, potet vypsanych opci
omezen neni;

— opéni listy maji dobu Zivotnosti nékolik let, opce jsou kratkodobé;

— opéni listy maji zpravidla pouze jednu bdzovou cenu, opce maji bazovych
cen vice;

— opéni listy nejsou standardizované, zatimco opce jsou povaZovany za
velmi standardizovany finanéni nédstroj.

Opéni listy jsou atraktivni pro spekulujici investory, protoZe prostfednic-
tvim opénich listd si miZeme vytvoFit uréitou akciovou pozici pouZitim men-
siho mnoZstvi kapitdlu. Opéni listy umoZiuji docilit pakovy efekt (leverage
effect). Pdkovy efekt je vztah mezi procentni zménou trZni ceny opéniho lis-
tu a procentni zménou trZni ceny akcie, coZ matematicky mizZeme zapsat
néasledujicim zpisobem:
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dPy

L=—ou—o
dPg

kde: L je pakovy efekt,
dPy je zména trzni ceny opéniho listu v % a
dPg je zména trzni ceny akcie v %.

Pakovy efekt vyjadfuje, kolikrat je vétsi zména trzni ceny opéniho listu
nez zména trini ceny akcie.

Ohodnocovani opénich dluhopist

Pro pochopeni rozdilnych procentnich zmén trZnich cen akcii a opénich
listt je t¥eba vysvétlit zpisob ohodnocovani opénich listd.

Hodnota opéniho listu je vzce spojena s trzni cenou bézové akcie, ze které
muzeme odvodit minimalni hodnotu opéniho listu. Minimalni hodnota opé-
niho listu je rozdilem mezi trini cenou akcie a bazovou cenou, coZ miZeme
vyjadrit takto:

I=(MP-BP).N

kde: I je minimalni hodnota opéniho listu,
MP je trini cena akcie,
BP je bazova (pfedem stanovena realiza¢ni) cena a
N je poéet akcii, které ziskd majitel opéniho listu pi#i jeho realizaci.

Minimalni hodnota je pozitivni, jestliZe trzni cena akcie je vétsi nez ba-
zova cena (MP > BP). Pokud je v3ak trZni cena akcie mensi nez bazova cena
(MP < BP), minimalni hodnota opéniho listu je 0.

MiniméIni hodnota opéniho listu se nazyva teoreticka hodnota. Opéni listy
maji zpravidla trZni cenu vy3&i, neZ je jejich minimélni (teoretickd) hod-
nota. Rozdil mezi trZni cenou opéniho listu a minim4dlni (teoretickou) hod-
notou se nazyva spekulativni prémie, kterou zapisujeme v nasledujicim
tvaru:

WP =Py-1

kde: WP je spekulativni prémie,
Py, je trini cena opéniho listu a
I je minimdlni hodnota opéniho listu.

Demonstrujme si zpiisob ochodnocovani opénich listd na pt¥ikladu opéniho
dluhopisu Motor Evanston. Tato spoleénost emitovala v roce 1993 dluho-
pisy, pfi¢emz s nakupem kazdého dluhopisu 0 nominalni hodnoté 1 000 USD
(vrokovy kupon 11,5 %, splatnost 2003) ziskal investor 42 opénich list. Za
kazdy opéni list je moZné ziskat 1 akcii spoleénosti Motor Evanston za ba-
zovou cenu 22 USD.

Predpokladejme, Ze za dva mésice je trini cena akcii Motor Evanston
18,25 USD a tr#ni cena opéniho listu je 5,75 USD. Zadny investor nebude
chtit v této situaci vyuZit opéni list, protozZe je v¥hodn&jsi akcie koupit pf¥imo
na sekundarnim trhu. Trzni cena akcie Motor Evanston je niZsi neZ cena
bazov4, tzn. Ze minimdalni hodnota opéniho listu je nula. Opéni list je vsak
obchodovén za 5,75, coz predstavuje spekulativni prémii. Investo¥i na fi-
nand¢nich trzich jsou ochotni zaplatit tuto spekulativni prémii, protoZe oce-
kdvaji pohyb trZni ceny bazové akcie.
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GRAF 2 Vztah mezi trzni cenou opéniho listu, minimaini hodnotou, spekulativni prémii a trzni
cenou bazové akcie
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Béhem jednoho roku doslo k rdstu trzni ceny akcie Motor Evanston
z 18,25 USD na 36,50 USD (kurzovy vzestup 100 %). Jak na tento rast bude
reagovat trini cena opéniho listu? Nejdfive stanovime minimdalni hodnotu
opéniho listu:

I=MP-BP).N =(36,50-22).1=14,50 USD

Minimadlni hodnota opéniho listu je 14,50 USD. TrZni cena opéniho listu
na trhu je vSak 20 USD. Rozdil mezi trzni cenou a minimalni hodnotou je
spekulativni prémie:

WP = Py — I = 20 — 14,50 = 5,50 USD

Pokud existuje spekulativni prémie, viZdy je pro majitele opéniho listu vy-
hodnéjsi ho prodat, protoZe ziskd minimdalni hodnotu plus spekulativni pré-
mii. JestliZe by za této situace realizoval opéni list, pak ziska pouze mini-
mdlni (teoretickou) hodnotu opéniho listu. Spekulativni prémie klesa
s blizicim se koncem opéni doby. V den vyprseni opéniho listu se jeho hod-
nota rovna minimalni (teoretické) hodnoté. Vztah mezi trzni cenou opénihe
listu, minim4lni hodnotou, spekulativni prémii a trzni cenou bazové akcie
je zndzornén v grafu 2.

Vyvoj spekulativni prémie je ovliviiovan predevsim nasledujicimi faktory:

1. délkou opéni doby. Cim je Zivotnost opéniho listu deli, tim je jeho hod-
nota vy$8i. Investoii éasto vyhledavaji opéni listy, které maji opéni dobu
delsi nez 3 roky; y

2. volatilitou trznich cen bazovych akcii. Cim je volatilita trznich cen ba-
zovych akcii vétsi, tim je vétsi i pravdépodobnost, Ze dojde k zhodnoceni da-
nych akcii. Investofi jsou ochotni platit za tyto opéni listy vy$si spekula-
tivni prémii;

3. dividendami vypldacenymi z bazovych akcii. Majitel opéniho listu ne-
ziskava dividendy z bazovych akcii, proto existuje inverzni vztah mezi spe-
kulativni prémif a vysi dividend;

4. pdkovym efektem. Opéni listy vykazuji vét$i procentni kurzové zmény
neZ akcie. Je s nimi tedy spojen vétsi pakovy efekt nez s bazovymi nastroji,
a proto jsou investofi ochotni zaplatit vétsi spekulativni prémii.

Emise opénich dluhopisti je motivovana snahou ziskat cizi kapital za vy-
hodngjsich podminek. Opéni listy jsou ¢asto ptipojeny k dluhopisim v si-
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tuacich, kdy firmy mayji problémy se ziskdavanim kapitdlu. JestliZze viak do-
jde k realizaci prav, mohou opéni listy zptsobit rozfedéni zisku spoleénosti,
coZ vede ke zvy$eni poétu obihajicich akecii.
Investofi kupuji opéni listy (bud jako souéast opéniho dluhopisu, nebo sa-
mostatné opéni listy) z nasledujicich davodu:
— pro dosaZeni kurzového zisku prostfednictvim pakového efektu nebo
— pro zajisténi si budouciho akciového kurzu, jestliZe hodlaji koupit akcie.
Atraktivita opénich dluhopisa a opénich listti v poslednich letech ve vy-
spélych statech poklesla, ponévadZ doslo k velkému rozvoji opei a futurit
(futures), které jsou standardizované a jejichZ trhy jsou velmi likvidni. Opéni
listy se obchodovaly ve velké mife na evropskych trzich v 80. letech, tedy
v obdobi, kdy neexistovaly opéni a futuritni burzy.
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SUMMARY

Convertible Bonds and Warrants

Petr MUSILEK, Banking and Insurance Charir of the Prague School of Economics

Convertible bonds and warrants offer an investor the opportunity to participate in
an increase in stock values without owning the stock directly.

Convertible bonds are listed as debentures and are always worth at least their
straight debt value. The bond may sell at its conversion value, or at the value of the
common stock received on its conversion. Convertible bonds usually sell above both
of these values, which are the minimum values. The amount above the minimum
a which they sell is referred to as the premium. Investors are willing to pay a pre-
mium for the conversion option and the downside protection resulting from the
straight debt value.

Warrants are options to buy a stated number of shares at a specified price over
a given time period. Warrants are generally detached from the bond issue. Thus, if
the warrants are exercised, the bond issue still remains in existence. The difference
between the market price of a warrant and its minimum or intrinsic value repre-
sents a premium that the investor is willing to pay. This premium represents the
speculative potential of the warrant.
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