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UVOD

Rast kapitalskih trgov, ki je bila posledica sploSnega odprtja trgov po koncu hladne vojne,
je sCasoma povzrocila tudi razvoj trga zamenljivih obveznic, ki je s krajSimi premori, po
vzorcih iz delniskih in obvezniskih trgov, postopoma rasel. Sicer pa zamenljive obveznice
niso nova vrsta finan¢ne nalozbe. Izdajatelji in investitorji v ZdruZenih drzavah Amerike (v
nadaljevanju ZDA) jih uporabljajo Ze od 19. stoletja, ko se je v pojavila prva klavzula o
zamenjavi, ki je bila prvic dodana hipotekarni obveznici, da bi privlacila vlagatelje k
financiranju gradnje zeleznic (Calamos, 1998, str. 6). Njihova uporaba je bila takrat redka
in omejena na privatni trg zamenljivih obveznic, ki jih je vecinoma uporabljal pri
strukturiranju kapitalno tveganih investicij.

Javni trg zamenljivih obveznic se je obcutno razvil v osemdesetih letih prej$njega stoletja,
ko je prislo do velikega porasta vseh vrst dolzniskega financiranja vklju¢no z zamenljivimi
obveznicami, ki so zabelezile Stevilne nove izdaje (Calamos, 1998, str. 4). To je med
ve¢jimi institucionalnimi investitorji vzbudilo interes, ki se je hitro prelil v pokojninske
sklade in individualne investitorje, ki so odtlej vse bolj povecevali uporabo zamenljivih
obveznic. Zakaj pa so zamenljive obveznice tako popularno sredstvo financiranja za
podjetja Ze od njihovega pojava, je nepojasnjen fenomen za financ¢ne raziskovalce. V
splosSnem namre¢, ko podjetja uporabljajo kapitalne trge za zbiranje kapitala, izdajajo
delnice ali obveznice. To povecano zanimanje za zamenljive vrednostne papirje po vsem
svetu je razvidno tudi iz povecanega Stevila investicijskih podjetij, ki namenjajo vse ve¢
svojih sredstev v raziskovanje trgov, podatkov in trendov zamenljivih obveznic (Calamos,
1998, str. 5).

Splosni trg zamenljivih obveznic je danes pomemben tako po velikosti kot globalni
prostranosti. Najbolj razvita sta trga zamenljivih obveznic ZDA in Japonske. Za njima
hitro razvijajoci pa so Se trgi v Evropi, Aziji, Avstraliji in Kanadi.

Ena izmed najbolj obravnavanih tem v poslovno-finan¢ni literaturi je tudi odlocitev
podjetja o izdaji vrednostnih papirjev oziroma o oblikovanju optimalne strukture kapitala.
Neoklasi¢na finan¢na literatura in Se posebno delo Modigllianija in Millerja (1958, str.
261) kaze, da v svetu, kjer vlada popoln trg kapitala s popolnoma informiranimi investitor;ji
brez davkov in je dolg netvegan nacin, kako se financira podjetje, ne vpliva na njegovo
trzno vrednost. Podjetja tako lahko izdajo delnice, obveznice, zamenljive obveznice ali
katerokoli drugo obliko vrednostnih papirjev. Vendar pa trg ni popoln in investitorji
razli¢no reagirajo na napoved izdaj razli¢nih vrednostnih papirjev in razlicne odlocitve o
zunanjem financiranju povzrocijo razli¢ne stroske podjetju izdajatelju. Ti stroski pa imajo
vpliv na vrednost podjetja, zato odloCitev podjetja o izdaji vrednostnih papirjev ni
nepomembna.



Namen diplomskega dela je odgovoriti na vprasanje, zakaj se podjetja odlocajo za izdajo
oziroma za financiranje z zamenljivimi obveznicami, zato obravnavam zamenljive
obveznice predvsem z vidika podjetja in koristi, ki jih je pri tem delezno.

Kot sredstvo dolgoro¢nega financiranja so zamenljive obveznice lahko substitut za
navadne obveznice in tudi za navadne delnice, vendar so v vecji meri nadomestilo
predvsem za navadne delnice in so zaradi svojih znacilnosti zelo primeren nacin
financiranja za bolj tvegana in hitro rastoca podjetja.

Delo je razdeljeno na tri vsebinske sklope. V prvem je teoreti¢no predstavljena zamenljiva
obveznica, njene lastnosti, struktura, tipi in trgi, na katerih se pojavlja z namenom, da se
prikaze ve¢jo kompleksnost tega finan¢nega instrumenta v primerjavi z navadno obveznico
in navadno delnico. Drugi sklop je namenjen ugotovitvam, kaksna podjetja se posluzujejo
izdajanja zamenljivih obveznic in v kaks$nih okolis¢inah je to primeren nacin zbiranja
kapitala. V tretjem osrednjem in hkrati zadnjem sklopu pa je podana analiza prakti¢nih in
teoreti¢nih motivov, ki jih v ospredje postavlja finan¢na literatura in primerjava le-teh z
motivi, ki jih v ospredje postavlja management podjetij.

1 ZAMENLJIVA OBVEZNICA

1.1 ZAMENLJIVI VREDNOSTNI PAPIRJI

Zakon o trgu finan¢nih instrumentov (2007, ¢len 25) pravi:

»Zamenljivi vrednostni papir je vrednostni papir, ki vsebuje opcijo, z uresnicitvijo katere
njegov imetnik doseze zamenjavo za drug vrednostni papir, in sicer:

1. bodisi zamenjavo dolzniskega vrednostnega papirja za lastniski vrednostni papir
2. bodisi zamenjavo dolzniskega vrednostnega papirja za drug dolzniski vrednostni papir z
drugacno vsebino pravic glede obrestne mere, zapadlosti ali drugih pogojev za izplacilo.«

Ali drugace, zamenljivi vrednostni papirji (angl. convertible securities) so obveznice ali
prednostne delnice, ki so pod dolo¢enimi pogoji in dolocili zamenljivi za druge vrednostne
papirje (Weston & Copeland, 1992, str. 1204). Ponavadi imetnik zamenljivega
vrednostnega papirja ob zamenjavi, ki je nepreklicna, dobi doloceno Stevilo navadnih
delnic.

Zamenljive obveznice in zamenljive prednostne delnice so tudi hibridni vrednostni papirji.
To so tisti, ki imajo lastnosti dolzniskih in lastniskih vrednostnih papirjev. Na primer
zamenljive obveznice imajo lastnosti navadne obveznice, vendar pa so pod mocnim
vplivom tecajnih gibanj delnic, v katere so zamenljive. Zamenljive obveznice imajo nizjo
kuponsko obrestno mero od nezamenljive oziroma navadne obveznice, vendar pa v
zameno za nizjo kuponsko obrestno mero nudijo investitorju moznost zamenjave za
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delnice podjetja in s tem udelezbo pri morebitnem kapitalskem dobicku. Prav tako
zamenljive prednostne delnice vkljucujejo opcijo, da so lahko zamenjane v fiksno Stevilo
navadnih delnic, ponavadi kadarkoli po dolo¢enem datumu. Prednostne delnice ponavadi
nimajo roka dospetja kot zamenljive obveznice. Do izvrSitve dejanske zamenjave, podjetje
imetnikom prednostnih delnic izplacuje doloCene dividende, v primeru zamenljivih
obveznic pa podjetje izplacuje kupone, dokler obveznica ne zapade. Investitor pa ob
dospetju obveznice prejme povrnjeno Se glavnico.

Zamenljiva obveznica je kot paket, ki vkljucuje obveznico in nakupni bon (angl. warrant).
Nakupni bon je vrednostni papir, ki je dodan k obveznici in daje imetniku obveznice
pravico, da v dolo¢enem casu kupi delnice podjetja po tecaju, ki je doloen ob nakupu
obveznice (Prohaska, 2004, str. 171). Obveznice, ki so izdane z nakupnimi boni, imajo,
tako kot zamenljive obveznice, nizjo kuponsko obrestno mero od navadnih obveznic, saj v
primeru rasti delnic zagotavljajo kupcu kapitalski dobicek (Brealey & Myers, 2003, str.
358).

Med zamenljivimi obveznicami in obveznicami z nakupnimi boni obstaja ena temeljna
razlika. Ko se lastniki zamenljive obveznice odloCijo za izvrSitev opcije, t.j. za nakup
delnic, jim pri tem ni potrebno placati niCesar. Namesto tega se v zameno za doloceno
Stevilo delnic le odrecejo lastniStvu obveznice, kar tudi pomeni, da se podjetju zmanjsa
dolg' (Brealey & Myers, 2003, str. 358). Nakupni boni, s katerimi se po izdaji trguje
lo¢eno od obveznice, pa nasprotno od zamenljivih obveznic zagotavljajo podjetju ob
obstoje¢em dolgu Se dodaten lastniski kapital.

Prednostne delnice ali obveznice, ki so avtomati¢no zamenjane v delnice po doloenem
obdobju so t. i. zamenljivi vrednostni papirji z obvezo (angl. mandatory convertibles).
Imetniki teh zamenljivih papirjev pridobijo na vi§jem trenutnem dohodku od navadnih
delnicarjev, vendar le do dolocene omejitve, ki je postavljena na vrednost navadne delnice.
Tako so pri porastu delnic upraviéeni le do te postavljene meje. Ce se cena delnice dvigne
nad to mejo, se Stevilo delnic, ki jih prejmejo investitorji ob zamenjavi, proporcionalno
zmanjsa (Brealey & Myers, 2003, str. 649).

1.2 LASTNOSTI ZAMENLJIVE OBVEZNICE

Zamenljiva obveznica je finan¢ni instrument, pri katerem gre za kombinacijo obveznice in
delnice. Do dospetja oziroma do izvrsitve zamenjave ima zamenljiva obveznica med
drugim vse lastnosti navadne obveznice. Nekatere najpomembnejSe lastnosti navadnih
obveznic, ki jih izdajatelji lahko medsebojno kombinirajo pri odlo¢anju o posamezni izdaji
in tako skusajo priti do najprimernejse oblike zadolZevanja, so:

! Vsako zmanj$anje dolga pozitivno vliva na pogajalsko pozicijo podjetja pri pridobivanju dodatnega
kapitala.
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e Cas do dospetja obveznic, ki nam pove §tevilo let do dospetja obveznice, ki se
najveckrat giblje med ena in trideset let. Pri zamenljivih obveznicah je povprecna
doba do dospetja 12 let* (Kwok, 2006, str. 36).

e Obrestna mera obveznice, ki se dolo¢i ob izdaji obveznice. Pri zamenljivi
obveznici je obrestna mera lahko fiksna, spremenljiva, indeksirana, gibljiva,
prilagodljiva ali doloCena kako drugace (Vernimmen & Quiry, 2005, str. 583). Pri
tem se dolocCi na¢in obracunavanja obresti, ki je lahko konformni, proporcionalni ali
linearni nacin.

e Nacin izplafevanja obresti in glavnice, ki jih izdajatelj odplacuje po
amortizacijskem nacrtu, doloenem ob izdaji. Obicajno gre za sprotno izplacilo
polletnih ali letnih obresti ter izplacilo celotne glavnice skupaj z zadnjim obrestnim
kuponom ob zapadlosti obveznice.

e Valuta izplacila obveznice, ki jo izdajatelj pri izdaji obveznic izbere in na katero se
bodo obveznice glasile ter tudi dejansko izplatevale®.

V sporazumu med izdajateljem in lastniki obveznic (angl. indenture) se opredeli vse
pravice in obveznosti, ki izhajajo iz medsebojnega razmerja ter vse znacilnosti izdaje.
Poleg Ze omenjenega je tu Se opredelitev apoenske strukture, vrednosti izdaje, zastavljenih
zavarovanj, doloc¢il o presihajocem skladu in moznosti odpoklica. V kon¢nem prospektu je
podrobno predstavljeno tudi podjetje, ki obveznice izda.

Ker pomeni izdaja zamenljivih obveznic potencialno povecanje delniskega kapitala, mora
odlocitev o emisiji zamenljivih obveznic sprejeti skupscina delniske druzbe s tricetrtinsko
vecino. Pooblastilo poslovodstvu za izdajo zamenljivih obveznic se lahko podeli za najvec
pet let. Poslovodstvo in predsednik nadzornega sveta morata sklep o izdaji zamenljivih
obveznic in izjavo o njihovi izdaji prijaviti za vpis v register. Obvestilo o sklepu in izjavi
se objavi. V primeru vecje izdaje imajo obstojeci delnicarji praviloma prednostno pravico
nakupa (angl. preemptive right), s katero lahko zavarujejo svoj delez v kapitalu druzbe
(Zakon o gospodarskih druzbah, 2006, clen 343).

1.2.1 Pravica do zamenjave

Klavzula o zamenjavi, ki je vgrajena v obveznici, garantira lastniku obveznice pravico do
zamenjave (angl. conversion option) obveznice za dolo¢eno Stevilo navadnih delnic istega
izdajatelja (Fabozzi, 2000, str. 389). Privilegij zamenjave je lahko raztegnjen preko celega
ali samo preko nekega dela Zivljenja obveznice. V nekaterih primerih lahko izdajatelj ob
zamenjavi zagotovi novo izdane delnice ali pa obstojece delnice.

% Kljub temu je povpreéna Zivljenjska doba zamenljive obveznice okoli 4,5 let.

3 Primer so zamenljive evroobveznice, ki so denominirane v drugi valuti, kot je domaca valuta drzave, v
kateri so izdane in za njih ne veljajo neposredne omejitve s strani katerekoli drzave ali denarnih oblasti
(Prohaska, 1999, str. 129).
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1.2.2 Pomembna doloéila

Pomembna dolocila, ki morajo biti postavljena ob izdaji zamenljivih vrednostnih papirjev,
so menjalno razmerje, cena zamenjave, obdobje zamenjave, odpoklicna cena, ko ima
zamenljiva obveznica moZznost odpoklica in prodajna cena v primerih, ko vkljucuje
prodajno opcijo.

1.2.2.1 Menjalno razmerje

Ob izdaji zamenljivih obveznic je dolo¢eno tako imenovano menjalno razmerje (angl.
conversion ratio). Ta pove Stevilo navadnih delnic, ki jih bo imetnik zamenljive obveznice
prejel ob zamenjavi. Obveznica je lahko zamenjana v eno ali ve¢ delnic. Razmerje
zamenjave je praviloma fiksno v celotnem casu trajanje zamenljive obveznice.

Razmerje zamenjave je lahko preklicano v primeru cepitve delnic (angl. stock split). Takrat
je proporcionalno prilagojeno cepitvi in izplacilu delniskih dividend (Fabozzi, 2000, str.
390). Prilagojeno je tudi v primeru distribucije premozenja ali distribucije brezpla¢nih
delnic z namenom, da se ohranijo pravice imetnikom zamenljivih obveznic, kot da bi bili
delnicarji v ¢asu izdaje (Vernimmen & Quiry, 2005, str. 583).

1.2.2.2 Cena zamenjave

Na menjalnem razmerju temelji cena zamenjave (angl. conversion price). To je efektivna
cena, ki jo investitor placa za navadno delnico ob zamenjavi in jo dobimo, ¢e nominalno
vrednost zamenljive obveznice delimo z razmerjem zamenjave. Cena zamenjave se lahko v
¢asu zamenljive obveznice spreminja glede na spremembe menjalnega razmerja, ki smo jih
Ze omenili.

Znesek, za katerega cena zamenjave presega trenutno trzno ceno delnice podjetja, je

menjalna premija* (angl. conversion premium). Menjalna premija je odvisna od razmer na
trgu, vendar ponavadi znasa od 15 do 30 odstotkov nad trenutno trzno ceno” .

1.2.2.3 Obdobje zamenjave

Obdobje zamenjave je dolo¢eno v pogodbi ob izdaji. Lahko se zacne na dan izdaje ali na
kateri drugi kasnejsi dan, kar je bolj obicajno, in lahko traja vse do dospetja. Lahko pa je

* Njen izratun prikazujemo v razdelku 1.3 na strani 11.
> Mramor (1993, str. 250) omenja 15 odstotkov, Ribnikar (1990, str. 367) 20 odstotkov in Brigham (2002, str.
679) 20-30 odstotkov.
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prekinjeno z izsiljeno zamenjavo, ¢e podjetje obveznico odpokli¢e pred dospetjem. V tem
primeru se mora investitor odloc€iti za zamenjavo ali prodajo (Vernimmen & Quiry, 2005,
str. 583).

1.2.2.4 Odpoklicna in prodajna cena

Ko ima zamenljiva obveznica moznost odpoklica®, mora izdajatelj ob izdaji zamenljive
obveznice dolociti odpoklicno ceno (angl. call price). Odpoklicna cena je cena, po kateri
izdajatelj odkupi zamenljive obveznice pred dospelostjo. V sploSnem je odpoklicna cena
najvisja v prvih letih po izdaji in se zmanjSuje vse do nominalne vrednosti obveznice.

V primerih, ko zamenljiva obveznica vkljucuje prodajno opcijo, pa mora biti ob izdaji
dolocena tudi prodajna cena (angl. put strike price), po kateri jo lahko vlagatelj proda nazaj
podjetju.

1.2.3 Prodajna opcija

Nekatere zamenljive obveznice so prodajne’ (angl. put option), kar pomeni, da jih
investitor lahko po vnaprej doloceni ceni proda nazaj podjetju. Obveznice s prodajno
opcijo so izdane z nominalno vrednostjo, vendar so lahko v petih do sedmih letih prodane s
premijo nad nominalno vrednostjo (Zubulake, 1991, str. 36).

Prodajna opcija je lahko trda ali mehka (Fabozzi, 2000, str. 390):

o Trda prodajna opcija je tista, pri kateri mora podjetje, ki je izdalo obveznice, odkupiti
zamenljivi vrednostni papir le z gotovino.

e Mehka prodajna opcija daje moznost podjetju odkupa obveznice z gotovino,
navadnimi delnicami, podrejenimi zadolZznicami ali kombinacijo vseh treh.

Vecina brezkuponskih zamenljivih obveznic ponavadi vkljucuje prodajno opcijo (Calamos,
1990, str. 396).

1.2.4 Nakupna opcija podjetja

Skupaj s pravico do zamenjave, ki jo imajo lastniki zamenljivih obveznic, imajo podjetja
pravico, da obveznico odpoklicejo pred dospetjem (angl. call option). Ob izdaji
zamenljivih obveznic mora izdajatelj postaviti odpoklicno ceno, po kateri odkupi
obveznice ob pozivu k odpoklicu.

6 Vec o tem bo govora v razdelku 1.2.4.
7 Zamenljive obveznice s prodajno opcijo podjetju so dodatno predstavljene v razdelku 1.4.
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Vidik podjetja na pravico do odpoklica:

e fleksibilnost pri odpoklicu v primeru, ko obstaja moznost refinanciranja dolga na
cenejsi nacin;

e kot orodje (z izsiljeno zamenjavo) za prihodnje lastniSko financiranje — upravljanje z
razmerjem med dolgom in lastniSkim financiranjem.

Nekatere zamenljive obveznice imajo tudi pogojno odpoklicno opcijo (angl. provisional
call option), ki daje moznost podjetju Se zgodnejsi odpoklic, predvsem v primerih, ¢e cena
naraste precej nad ceno zamenjave (Calamos, 1990, str. 370).

1.2.4.1 Izsiljena zamenjava

Pravica do odpoklica (angl. call privilege) daje dovoljenje podjetju, da deloma ali v celoti
odkupi obveznice po dologeni ceni pred zapadlostjo zamenljive obveznice®. Z odkupom
lahko vodstvo podjetja lastnike zamenljivih obveznic prisili k zamenjavi. Izsiljena
zamenjava je zato, ker obveznicar ne more sam odlocati, kdaj bo zamenjal obveznico.

Za 1izsiljeno zamenjavo (angl. forced conversion) se podjetja odlocajo le v dolocenih
razmerah. Ena teh je, da podjetje oceni, da je trenutna trzna cena delnic dovolj podcenjena,
da bi direktna prodaja delnic le razredcila trenutni lastniski kapital. Podjetje zato raje zbere
lastniSki kapital preko zadolzevanja, tako da izda zamenljive obveznice. Pri tem postavi
razmerje zamenjave na osnovi cene delnice, ki se mu zdi sprejemljiva. Ko trzna cena
delnice doseze tocko zamenjave, podjetje Zeli, da je zamenjava izvrSena, saj vedno obstaja
verjetnost, da bo cena delnice v prihodnosti ponovno padla. V interesu podjetja je torej, da
pride do zamenjave in zato izpelje izsiljeno zamenjavo, ¢eprav to ni v interesu lastnikov,
saj se pri¢akuje, da bo cena po zamenjavi padla (Fabozzi, 2000, str. 396).

Lastnosti take izsiljene zamenjave so’ (Veselinovig, 1990, str. 141):

¢ vrednost pravice do zamenjave naraS¢a z narascanjem cene delnic;
e z naras¢anjem cene delnic preko cene zamenjave se povecuje potencialni kapitalni
prirast lastnikom zamenljivih obveznic.

Vodstvo podjetja se zato obic¢ajno ravno takrat odloci za koriScenje pravice do odpoklica, s
¢imer posredno izsili imetnike, da zamenjajo obveznice za navadne delnice, katerih cena Se
vedno narasca.

¥ Podjetja si pridruzujejo pravico izsiljene zamenjave tudi v primeru nakupnih bonov.
Pri tem predpostavljamo, da vrednost zamenjave presega odkupno ceno zamenljive obveznice.
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Ingersoll (1977) in Brennan in Schwartz (1977) so izpeljali optimalno politiko odpoklica
na popolnem trgu, kjer naj bi podjetje izsililo zamenjavo, takoj ko vrednost zamenjave
doseze odpoklicno ceno. Vprasanje, ki se tu pojavlja, je, ali se podjetja drzijo teh smernic.
Ugotovitve Ingersolla (1977) kazejo, da so zamenljive obveznice v povpre¢ju odpoklicane
takrat, ko cena zamenjave za 43,9 odstotkov preseze odpoklicno ceno. To predstavlja varni
presezek in zagotovitev, da bo prislo do zamenjave. Tipicni zamik obveznic, ki so lahko
odpoklicane, je le nekaj manj kot §tiri mesece po tem, ko vrednost zamenjave prvic preseze
odpoklicno ceno' (Brealey & Myers, 2003, str. 654).

Ta fenomen odlozZenega odpoklica pojasnjuje vec teorij:

e varnostna premija
Ce vodstvo podjetja najavi odpoklic, imajo lastniki zamenljivih obveznic malo &asa,
ponavadi je to 30 dni, da sprejmejo odlocCitev, ali bodo predali obveznice po tej ceni
ali jih bodo zamenjali za navadne delnice (Brealey & Myers, 2003, str. 653). V tem
&asu pa lahko cena delnic pade'" in prisili podjetje, da odplada obveznico v gotovini,
zato potrebuje podjetje varnostno premijo nad tveganjem, da cena delnic ne pade pod
ceno zamenjave.

e signaliziranje
Poziv k odpoklicu lahko poslje signal, ki ni v interesu managementa, da management
pricakuje, da bo vrednost lastniSkega kapitala padla (podjetja raje izplacujejo
dividende kot kupone). Ce tako imenovani »speéi investitorji« ne zamenjujejo
optimalno svojih obveznic, potem je v najboljSem interesu managementa, da jih z
odpoklicem ne zbudi.

e dav¢ni vidik
Nekatera podjetja uzivajo v prednosti plac¢evanja nizjih obresti po davkih, kot bi jih v
primeru izplacevanja dividend, ¢e bi prislo do zamenjave.

1.2.4.2 Obdobje zascite pred odpoklicem

Vecina zamenljivih obveznic vkljucuje tudi obdobje zaS¢ite pred odpoklicem (angl. call
protection). Ta zaS¢ita je lahko:

¢ trda ali absolutna (angl. »hard noncall« provision)
V sporazumu med izdajateljem in investitorjem je dolocen ¢as za obdobje dveh let ali
vec€, v katerem zamenljivih obveznic podjetje ne sme odpoklicati in se imetnik sam
odloca, kdaj bo obveznico zamenjal. DaljSa obdobja absolutne zascite zviSujejo
relativno vrednost obveznice (Zubulake, 1991, str. 33).

Vet o tem v Asquith in Mullins (1991), ki sta obsirno preu¢evala politiko odpoklica.
" Verjetnost, da cena delnic pade, je visoka, glede na negativne reakcije, ki sledijo pozivu k odpoklicu.
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e mehka ali pogojna (angl. »soft call« provision)
Sporazum lahko doloc¢a tudi pogoje, pod katerimi podjetje lahko izvrsi odpoklic, kot
je na primer, ¢e cena delnice presega ceno zamenjave ve¢ kot 20 ali 30 dni
(Vernimmen & Quiry, 2005, str. 583). Ali drugace, zamenljive obveznice so lahko
odpoklicane pred potekom prepovedi odpoklica, ¢e cena delnice naraste dovolj, da
omogo&i zadosten menjalni izkupitek'? (Brealey & Myers, 2003, str. 563).

Vloga zascite pred odpoklicem je v ohranjanju vrednosti opcije zamenjave. Med ¢akanjem,
da se cena delnic dvigne, zamenljive obveznice obicajno prinasajo ve¢ prihodka kot
delnice, zato bi bil ta dohodkovni tok odpoklican kadarkoli. Z vidika podjetja je ¢im bolj
kratko obdobje zascite najbolj zazeleno.

1.3 VREDNOST ZAMENLJIVE OBVEZNICE

Ker je za izdajatelja pomembno, da izdane vrednostne papirje uspesno proda vlagateljem,
je smiselno obravnavati, kak$no vrednost ima ta vrednostni papir za investitorja in
odgovoriti na vprasanje, zakaj naj bi bil sofisticiran investitor pripravljen placati ve¢ za
zamenljivo obveznico kot za loceni ponudbi navadnega dolga in delnic?

Na klasi¢no zamenljivo obveznico lahko gledamo kot na navadno obveznico z nakupnim
bonom ali nakupno opcijo na delnice izdajatelja, zato za vrednotenje zamenljivih obveznic
uporabljamo metode za vrednotenje opcij.

Dolo¢anje vrednosti zamenljive obveznice je zapleteno predvsem zaradi mozZnosti
odpoklica, ki je del velike vecine izdaj zamenljivih obveznic. Spomnimo, izdajatelj si
obdrzi pravico do zgodnjega odpoklica obveznice z namenom, da ceneje refinancira svoj
dolg ali pa, kar je bolj pogosto, da izpelje izsiljeno zamenjavo, ko ima obveznica notranjo
vrednost (angl. in-the-money). V primeru, Ce izdajatelj pozove k odpoklicu, imajo
obveznicarji moznost, da zamenjajo obveznico za delnice ali pa sprejmejo odpoklicno
ceno. Pravica do odpoklica stopi v veljavo nekaj let po izdaji in je pogosto dovoljena le v
primeru, ¢e je cena delnice ob¢utno nad ceno zamenjave, npr. 30 %. Zaradi zapletenih
postopkov dolocanja vrednosti take obveznice v nadaljevanju predstavljamo le teoreti¢no
dolocanje vrednosti, ko zamenljiva obveznica ne vkljucuje odpoklicne ali prodajne opcije.

Vrednost zamenljive obveznice'” je tekom njenega obdobja vsota treh komponent
(Vernimmen & Quiry, 2005, str. 583):

"2 Na primer: zamenljiva obveznica z odpoklicno ceno 40 $ je lahko odpoklicana prej, &e se cena delnic na
borzi giblje nad 65 $ vec kot dva tedna.

> Vrednost zamenljive obveznice je odvisna od tveganja in strukture kapitala podjetja, politike izplagil,
nakupne politike, ki jo vodi podjetje, pogojev, po katerih se izvede zamenjava v navadno delnico in tekoce
cene delnice (Brennan & Schwartz, 1980, str. 907).
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l.

Vrednost navadne obveznice, ki jo imenujemo investicijska vrednost zamenljive
obveznice (angl. investment value). lIzracunana je z diskontiranjem prihodnjih
denarnih tokov obveznice pri trzni obrestni meri. Predvideva se, da ni zamenjave.

T
V=Y. ¢ —+ F _ (1)
= (1+r) (+7r)
kjer je:
Vp = vrednost navadne obveznice
P = nominalna vrednost
C = vrednost kupona
r = diskontna stopnja
T = §tevilo obdobij do dospetja

Vrednost zamenjave (angl. conversion value), ki pove, koliko bi bile obveznice
vredne, ¢e bi bile takoj zamenjane za delnice pri trenutni trzni ceni delnic. Njen
izracun prikazuje formula (2).

CV;=CR*S, (2)
kjer je:
CV; = vrednost zamenjave v €asu t
CR = razmerje zamenjave
S = tekocCa cena navadne delnice

Vrednost opcije (angl. option value). Vrednost zamenljive obveznice ponavadi
presega tako vrednost navadne obveznice kot vrednost zamenjave, razen Ce je
podjetje nesposobno poravnavati obveznosti ali so obvezniCarji izsiljeni v
zamenjavo. To je zato, ker imajo lastniki zamenljivih obveznic moznost, da
pocakajo in opravijo zamenjavo kasneje (vrednost opcije v Casu). Ta opcija, da
investitorji lahko pocakajo, ima vrednost. Namre¢ moznost, da lahko izkoristijo
katerokoli opcijo, ki ima vecjo vrednost v prihodnosti, to je vrednost navadne
obveznice ali vrednost zamenjave, povecuje vrednost zamenljive obveznice nad
vrednost navadne obveznice in vrednost zamenjave.

Vepe= Max { Vi, CVy P+ OV, (3)
kjer je:
Vep: = vrednost zamenljive obveznice
Vs = vrednost obveznice
cv, = vrednost zamenjave
OV, = vrednost opcije
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Ko je vrednost podjetja nizka, je vrednost zamenljive obveznice bolj pod vplivom
vrednosti navadnega dolga'* (na Sliki 1 - levo obmogje). Nasprotno pa je, ko je vrednost
podjetja visoka (na Sliki 1 - desno obmocje). Takrat na vrednost zamenljive obveznice bolj
vpliva vrednost zamenjave in cena zamenljive obveznice sledi rasti cene delnice
(Vernimmen & Quiry, 2005, str. 584).

Slika 1: Gibanje cene zamenljive obveznice v odvisnosti od cene temeljne delnice

KOT OBVEZNICA KOT KOMBINACIJA OBVEZNICE

IN DELNICE

KOT DELNICA

vrednost zamenljive obveznice (V)

vrednost zamenjave (CV)

’ .
s premija

cena zamenljive obveznice (Vcp)

cena navadne obveznice (V)

v

cena navadne delnice (S)

Vir: Kodri¢, Zamenljive obveznice: delniski donosi z varovalko, 2006.

Menjalno premijo predstavlja znesek, za katerega trzna vrednost zamenljive obveznice
preseze vrednost zamenjave, in je izrazena v odstotkih. Njen izraCun prikazuje formula (4):

v
CP,= | —EL _1|x100% 4)
C t
kjer je:
CP;, =menjalna premija
Vese = vrednost zamenljive obveznice
CV, = vrednost zamenjave

Menjalna premija je glavna determinanta strukture zamenljive obveznice, saj definira, kako
blizu je zamenljiva obveznica navadni obveznici ali navadni delnici. Na primer vecja je

' Cena obveznice je odvisna od nivoja obrestnih mer, razen v primeru, ko gre podjetju izdajatelju izjemno
slabo in se pojavi vecje tveganje poplacila (Kodri¢, 2006).
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menjalna premija, manjSa je verjetnost zamenjave in bolj prevladujejo lastnosti navadne
obveznice (pri vsem ostalem enakem).

Privla¢nost zamenljive obveznice za nekatere investitorje je zaradi njene zasCite pred
izgubo vrednosti. Vrednost navadne obveznice, ki je del vrednosti zamenljive obveznice,
namre¢ zagotavlja najmanjSo vrednost (angl. floor value) zamenljivega papirja, ki pa
omogoca povecanje cene, ¢e cena delnice raste. To pomeni, da zamenljiva obveznica ne bo
nikoli vredna manj kot je njena vrednost s staliSa navadne obveznice, torej tudi v primeru,
¢e cena delnice obcutno pade. V tem primeru blazi udarec padajocih cen delnic na ceno
zamenljive obveznice'> (Vernimmen & Quiry, 2005, str. 585).

1.4 VRSTE ZAMENLJIVIH OBVEZNIC

Poznamo ve¢ vrst zamenljivih obveznic', ki jih zasledimo zlasti na ameriskem trgu
zamenljivih obveznic, in nekaj teh predstavljamo v nadaljevanju:

e Navadne zamenljive obveznice (angl. traditional or classic convertible bonds)

Navadna zamenljiva obveznica je v osnovi zelo podobna navadni obveznici. Izdana je po
nominalni vrednosti, ima datum dospetja, kuponsko obrestno mero, ki se praviloma
izplacuje vsakih Sest mesecev, vracilo glavnice in bonitetni rating. Njena glavna znacilnost,
ki jo lo¢i od navadne obveznice, je zamenljivost za delnice. (Calamos, 1998, str. 36).

Domace zamenljive obveznice so izdane v domaci drzavi in domaci valuti. Tuje pa izdaja
tuje podjetje v drugi drzavi in so denominirane v tamkaj$nji valuti. Sem spadajo tudi
domace zamenljive obveznice, ki so denominirane v tuji valuti. Evrozamenljive obveznice
so istoCasno izdane v ve¢ drzavah ali jih internacionalni konzorcij izdaja v evrovaluti
(Zubulake, 1991, str. 5).

¢ Brezkuponske zamenljive obveznice (angl. zero-coupon convertible bonds)

Cena, ki jo placajo vlagatelji ob izdaji take obveznice, je veliko pod nominalno vrednostjo.
Investitor ne prejema kuponov, ampak realizira kapitalski dobicek, ¢e obdrzi obveznico do
dospetja, saj dobi izplacano nominalno vrednost obveznice, ki jo je kupil po diskontni ceni.
Podjetja se odloc¢ajo za izdajo teh obveznic, ker si tako zmanjsajo letne stroske placevanja
kuponov, saj le-te placajo samo ob dospetju obveznice. Pri brezkuponski zamenljivi
obveznici se lahko podjetje v celoti izogne stroSkom, ki izhajajo iz diskontne izdaje v
primeru, ¢e cena delnice naraste nad ceno zamenjave, ko postane za investitorje bolj
ugodna zamenjava za delnice (Calamos, 1998, str. 36).

"> Tukaj je potrebno poudariti, da investicijska vrednost ali vrednost navadne obveznice ni fiksna, ampak se
spreminja kot funkcija sprememb obrestnih mer.

' Podobno kot navadne obveznice imajo tudi zamenljive obveznice v osnovi obliko kuponskih,
brezkuponskih in diskontnih.
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Pri brezkuponski zamenljivi obveznici se izraCun razmerja zamenjave razlikuje od izratuna
pri navadni zamenljivi obveznici. Namesto nominalne vrednosti se uporablja emisijska oz.
diskontna cena (Zubulake, 1991, str. 73).

e Zamenljive obveznice s prodajno opcijo podjetju izdajatelju'’ (angl. convertible
bonds with put features)

Imetniku te zamenljive obveznice je dana moznost, da zamenljivo obveznico proda nazaj
podjetju, ki jo je izdalo, po doloceni ceni in na doloCen dan. To v bistvu pomeni, da ima
investitor zagotovljeno vrednost obveznice na ta dolo¢en dan. Pogoji, pod katerimi je
mozna ta prodaja, so postavljeni ob izdaji. Izdajatelj pri postavljanju cene, po kateri bo
odkupilo obveznice nazaj, izhaja iz stroskov financiranja nastalih od dneva izdaje do dneva
odkupa. Imetnik te zamenljive obveznice je zavarovan pred tveganjem zviSanja obrestne
mere, saj lahko s prodajo take obveznice nazaj podjetju obcutno skrajsa rok do dospetja
(Calamos, 1998, str. 37). Velja namre¢, da je ob vsem ostalem enakem, tveganje
spremembe obrestne mere manjSe pri obveznicah s krajSim rokom dospetja kot pri
obveznicah z dalj$im rokom dospetja'®.

Podjetje Merrill Lynch je leta 1985 predstavilo vrednostni papir LYON (Liquid Yield
Options Note), ki je kombinacija brezkuponske zamenljive obveznice in zamenljive
obveznice s prodajno opcijo (Calamos, 1998, str. 37).

e Zamenljive obveznice, ki se zamenjajo v delnice drugega podjetja (angl.
exchangeable convertible bonds)

Te zamenljive obveznice se lahko zamenjajo za delnice drugega podjetja. Podjetje izda tak
tip obveznic v primeru, ko je pridobilo ve¢ji svezenj delnic nekega drugega podjetja in je v
njegovem interesu, da jih proda. Podjetja izdajo te zamenljive obveznice tudi zato, da
prelozijo placilo davka. Davéna obveznost namre¢ ne nastopi takoj ob izdaji, ker je takrat v
vecini primerov podjetje Se vedno lastnik delnic (vse dokler ni izvrSena dejanska
zamenjava). Tveganje, ki ga pri tem sprejema podjetje je, da zamenjava ni izpeljana, ker se
cena delnice ne dvigne nad ceno zamenjave (Calamos, 1998, str. 39).

Nekatere so lahko zamenljive za navadne delnice materinske druzbe. Nekaj izdaj pa je
zamenljivih tudi v ve¢ delnic razli¢nih podjetij (Fabozzi, 2000, str. 390). Teh izmenljivih
obveznic ne smemo mesati z zamenljivimi obveznicami, saj gre z vidika izdajatelja v tem
primeru za Cisti dolzniski instrument, kar pa ni tako z vidika investitorja (Vernimmen &
Quiry, 2005, str. 584).

17 Zamenljive obveznice s prodajno opcijo so prisotne tako v ZDA, kot na ostalih mednarodnih trgih, njihova
uporaba pa se je Se posebej razmahnila na trgih zamenljivih evroobveznic (Calamos, 1998, str. 37)
'8 Dalj3i kot je rok dospetja, bolj rast obrestne mere zmanjiuje vrednost obveznice (Prohaska, 1999, str. 60).
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e Zamenljive obveznice z moznostjo sprememb dolocil (angl. convertibles with reset
features)

Po izdaji zamenljivih obveznic se lahko naknadno spreminjajo obrestna mera, razmerje

zamenjave ali datum dospelosti, kar je mozno v primeru dogodkov, ki so vnaprej doloc¢eni

v prospektu. Podjetja, ki so v tezavah, uporabljajo ta tip zamenljive obveznice, da lazje

pridobijo investitorje in zas¢itijo vrednost zamenljive obveznice v primeru nepri¢akovanih

gibanj delnic. V tem primeru lahko podjetje poveca razmerje zamenjave in s tem poveca

vrednost zamenljive obveznice (Calamos, 1998, str. 41).

e Zamenljiva obveznica vezana na blago (angl. asset-linked convertibles)

Zaradi visoke inflacije v prehodu med 70-imi in 80-imi leti prejSnjega stoletja so vlagatelji
zaceli vlagati svoj kapital v kovine, zato se je pojavila zamenljiva obveznica, ki je vezana
na blago kot je zlato, srebro, surova nafta in nepremic¢nine Taka obveznica je vsebovala
kombinacijo dolzniskega vrednostnega papirja, ki se je lahko pod dolo¢enimi pogoji
zamenjal v dragoceno kovino namesto v lastniski vrednostni papir. Tudi kuponska izplacila
so bila lahko v obliki premoZenja, Ceprav so vendarle bila pogostejSa denarna izplacila
(Calamos, 1998, str. 49).

e Zamenljivi vrednostni papirji z obvezo zamenjave (angl. mandatory convertibles)

Gre za prednostne delnice ali obveznice, ki so po dolo¢enem obdobju avtomati¢no
zamenjane v delnice. Imetniki teh zamenljivih papirjev pridobijo na vi§jem trenutnem
dohodku od navadnih delnicarjev, vendar le do dolocene omejitve, ki je postavljena na
vrednost navadne delnice. Tako so pri porastu delnic upraviceni le do te postavljene meje.
Ce se cena delnice dvigne nad to mejo, se Stevilo delnic, ki jih prejmejo investitorji ob
zamenjavi, proporcionalno zmanjsa (Brealey & Myers, 2003, str. 649).

1.5 TRGI ZAMENLJIVIH OBVEZNIC

Po velikosti se trgi zamenljivih obveznic razlikujejo po drzavah. Najvecji posamicni trg
predstavljajo ZDA, na katerem je bilo v obdobju od 1990 do 2003 30 odstotkov vseh izdaj.
Ameriski trg zamenljivih obveznic je tudi najpomembne;jsi, saj je na njem vrsta vzajemnih
in pokojninskih skladov, ki se ukvarjajo z investicijami izklju¢no v zamenljive vrednostne
papirje. Zato ni tudi ni¢ nenavadnega, da obSirne Studije, ki se ukvarjajo z vpraSanjem,
zakaj podjetja izdajajo zamenljive obveznice, temeljijo predvsem na ameriSkem trgu. Trgu
ZDA sledijo Se Japonska, Juzna Koreja in Kanada (glej Tabelo 1 na naslednji strani).

Japonska kot drugi najvecji trg zamenljivih obveznic (merjeno v izdajah v obdobju 1990-
2003) ima zrel trg zamenljivih vrednostnih papirjev, katerega zacetki segajo v leto 1966 z
izdajo desetletnih zamenljivih obveznic podjetja Nippon Express. Je relativno bolj
reguliran od ostalih in je sestavljen iz velikega Stevila malih izdajateljev. V osemdesetih
letih je z vzponom japonskega gospodarstva postal najvecji trg zamenljivih obveznic na
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svetu z vrhuncem v devetdesetih letih prejSnjega stoletja, s 180-timi milijardami dolarjev
kapitalizacije. Leta 2002 je po kapitalizaciji zasedal tretje mesto s 109 milijardami dolarjev
takoj za ZDA in Evropo (Safaty, 2002).

Tabela 1: Stevilo izdaj zamenljivih obveznic v razlicnih regijah v obdobju 1990-2003

Regija Stevilo izdaj % od vseh izdaj

Azija (skupaj) 2967 41,2
Japonska 1632 22,6
Juzna Koreja 827 11,5
Tajvan 185 2,6
Hong Kong 110 1,5
ZDA 2166 30,0
Evropa (skupaj) 1025 14,2
Francija 216 3,0
Nemcija 158 2,2
Nizozemska 152 2,1
Velika Britanija 143 2,0
Ostali svet 535 7.4
Kanada 280 3,9
Avstralija 235 33

Vir: Loncarski, Horst & Veld, 2006, str. 313, tabela 12.1.

Zamenljive obveznice so postale zelo pomemben vir financiranja za podjetja v Evropi.
Evropski trg zamenljivih obveznic je v zagonu od leta 1990 in je dozivel izrazito rast v
zadnjih 16-ih letih. Obseg zahodnoevropskih izdaj zamenljivih obveznic je porasel z 1,76
milijard dolarjev v 1990 na 19,54 milijard dolarjev v 2004. Za primerjavo - v istem
casovnem razponu je obseg ameriSkih zamenljivih obveznic iz 10,48 milijard dolarjev
porasel na 35,74 milijard dolarjev, kar kaze na to, da evropski zamenljivi trg z naglico
zasleduje ameriSkega. V primerjavi z ostalimi globalnimi trgi so evropske zamenljive
obveznice visoke kreditne kvalitete. Velikost posameznih evropskih trgov zamenljivih
obveznic se obcutno razlikuje. Trga Velike Britanije in Francije, slednji je sicer
najpomembnejs$i posamicni trg zamenljivih obveznic v Evropi, skupaj predstavljata 57
odstotkov celotnega evropskega trga. Francoski trg je bil najhitreje rasto¢i in mocno
dominira pri izdajah novih zamenljivih obveznic (Bancel & Mittoo, 2004, str. 2).
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2 ZNACILNOSTI PODJETIJ, KI IZDAJAJO ZAMENLJIVE
OBVEZNICE

Stevilni teoretiéni motivi napovedujejo znadilnosti podjetij, za katere je primerno
financiranje z zamenljivim dolgom in pogoje, pod katerimi je upravicena izdaja
zamenljivih obveznic:

e Podjetja z visoko stopnjo informacijske asimetrije glede vrednosti in tveganja.
Predpostavka popolnega trga kapitala, ki odlocilno vpliva na pomen strukture kapitala
podjetja pri doseganju njegovega cilja poslovanja, je, da imajo vsi finan¢ni investitorji na
razpolago vse informacije o poslovanju podjetja in njegovih prihodnjih investicijskih
moznostih. V realnosti je to seveda nemogoce, zato je mnogo bolj realno predpostaviti, da
finan¢ni investitorji razpolagajo z delom informacij, s popolnimi informacijami pa le
menedzerji podjetja, prav tako pa mnoge akcije managerjev niso preverljive in
nadzorovane, kar ozna¢ujemo s pojmom »asimetri¢ne informacije«. To dejstvo ima lahko
za posledico, da je povprasevanje na primer po dolzniskih vrednostnih papirjih lahko
manj$e ali pa ve¢je od povprasevanja, ki bi odrazalo polne informacije o poslovanju
podjetja (Mramor, 1991, str. 116).

Zaradi asimetri¢nih informacij med managementom in investitorji pa so zunanja sredstva
manj zazelena, ker se predvideva, da so, odvisno od stopnje asimetrije, podcenjena. Zato
naj bi se po teoriji vrstnega reda (angl. pecking order theory) podjetja pri zunanjih virih
financiranja odlocala najprej za navadni dolg, potem za zamenljive obveznice in nazadnje
za delnice (Myers & Majluf, 1984, str. 187-221).

V prisotnosti asimetri¢nih informacij lahko na osnovi sestavljenosti zamenljive obveznice
iz dolzniske in lastniSke komponente in negotovosti glede tveganja Se naprej sklepamo o
znalilnostih podjetij in okolis¢inah, v katerih se pric¢akuje, da bodo izdani zamenljivi
vrednostni papirji (Weston & Copeland, 1992, str. 1027). Vrednost navadnega dolga pada s
tveganjem in negotovostjo poslovanja, stroski navadnega dolga pa naraScajo. Prav tako
vrednost opcije naras¢a s tveganostjo papirja, v katerega je vgrajena. Ker pri oceni
tveganja velja negotovost, vrednost in stroski navadnega dolga ter vrednost opcije varirajo
v dolo¢enem razponu in le malo moznosti je, da bi se pri visoki negotovosti vzpostavili
vrednost in stroski dolga, ki so pravi¢ni tako za investitorja kot izdajatelja. To moznost
povecuje kombinacija navadnega dolga z opcijo, saj zmanjSuje obcutljivost vrednosti in
stroskov dolga na negotovost (Weston & Copeland, 1992, str. 1026).

e Problem agentov in drugi interesni konflikti med delni¢arji in imetniki obveznic.

V pogojih asimetri¢nih informacij so pogodbe med interesnimi skupinami neucinkovite in
lahko vodijo do zruSenja trga. Glavna razloga sta narobe izbira in problem agentov. Prvi
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nastane zaradi predhodno tezko preverljivih tipov agentov'® (podjetja), s katerimi
investitorji podpisujejo pogodbe. Drugi pa je posledica kasnejSih nepredvidljivih akcij
agentov, ki se veCinoma kaZejo v preracunljivosti in moznem zasledovanju lastnih
interesov?’. Z vetanjem problema agentov in narobe izbire se manja uéinkovitost
financiranja podjetja, ker to postane drazje predvsem zaradi nezmoznosti principalov v
razlikovanju med dobrimi in slabimi podjetji, saj lahko slednji posnemajo dobra podjetja.
Posledi¢no tudi ne pride do najboljsSe izbire, zato dobra podjetja poskusajo poslati signal
trgu, ki jih pomaga loCevati. Kot signal lahko sluzi naCin financiranja in sestava strukture
kapitala. Da pa je tako signaliziranje kredibilno, mora biti visoko stroSkovno, da jih slaba
podjetja ne zmorejo posnemati. V tem smislu je lahko izdaja dolga dober signal, saj za
dobro podjetje to ne predstavlja velike nevarnosti financne stiske kot recimo za slabo
podjetje (Loncarski et al., 2006, str. 316).

Ko tvegana podjetja prodajajo dolg, lahko pri¢akujemo vklju¢eno neko obliko opcije z
namenom, da zmanj$ajo problem agentov. Vodstvo podjetja z dolznisSkim financiranjem
ima namero, da zvis$a tveganje investicijskim programom na nacin, da podjetje sprejema
tudi bolj tvegane projekte. Prevzemanje bolj tveganih projektov pa je prav tako v prid
delnicarjem. DelniCarji so namre¢ naklonjeni povecevanju tveganja poslovanja zaradi
njihove omejene odgovornosti in ker se s tem povecuje potencial njihovih vecjih
kapitalskih dobickov. Taka motivacija pa Skodi lastnikom obveznic, saj se vzporedno s tem
zmanjsuje vrednost obveznic. V primeru, ¢e visoko tvegani projekti uspejo, so delnicarji
nagrajeni s participacijo pri delitvi dobicka, obveznicarji pa ne, ampak se morajo
zadovoljiti s fiksnim donosom kuponskih obresti. Obveznicarji lahko ta predvidevanja
vkljucijo v svoja pri¢akovanja, kar posledi¢no zvisa stroSke navadnega dolga. Podjetja se
lahko izognejo takim zahtevam obvezniCarjev po visjih kuponih z izdajo zamenljivih
obveznic, saj je njihova vrednost manj obcutljiva na spremembe v tveganosti poslovanja in
imetnikom preko opcije zamenjave omogocajo participacijo pri kapitalskih dobickih iz
naslova navadnih delnic.

Med obveznicarji in delnicarji poleg konflikta prevzemanja vecjega tveganja prihaja tudi
do drugih konfliktov. Eden taksnih so tudi prejemki visokih dividend delnicarjev ali
odprodaja delov podjetja. To prav tako skodi obvezniskim vlagateljem, saj se na ta nacin
zmanjSujejo njihova »zasCitna« sredstva. Take akcije lastnikov lahko vkljuéijo investitorji
v svoja pricakovanja, kar posledi¢no pomeni zvisanje stroskov financiranja z navadnim
dolgom. Uporaba zamenljivih obveznic lahko zmanjsa tudi te stroSke, ki so povezani s
problemom agentov (Weston & Copeland, 1992, str. 1027).

"% S pojmom agenti oznagujemo tiste 1judi (skupine 1judi), ki jih drugi ljudje (skupine ljudi) pooblastijo, da
za njih opravljajo dolocene funkcije. Na primer: imetniki dolzniSkih vrednostnih papirjev »pooblastijo«
imetnike lastniSkih vrednostnih papirjev za nadzor nad izposojenimi sredstvi, ti nato pooblastijo upravni
odbor, da upravlja z njim, ta pa naprej managerje za vodenje poslovanja.

* To je predvsem takrat, ko je lastniska funkcija vsaj delno lodena od upravljalske, torej v primeru, ko
managerji niso stoodstotni lastniki podjetja in premozZenjsko ne odgovarjajo za vse posledice svojih
odlocitev. Vprasanje, ki se tu pojavlja, je, ali agenti, ki sicer morajo skrbeti za koristi lastnikov, to resni¢no
pocnejo ali istoasno delujejo tudi v maksimiranju lastnih koristi.
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e Podjetja z visokim operativnim tveganjem in nizko vrednostjo delnic in obveznic.
Nizka vrednotenja delnic in obveznic kazejo na visoko negotovost o prihodnosti podjetja.
Tako visoko tvegano podjetje mora placati ve¢ za svoje financiranje od podjetja s
povpreénim tveganjem. Ce izda zamenljive obveznice, se lahko financira ceneje. Pri tem
pa nizja kuponska obrestna mera lahko zmanjSa verjetnost bankrota in vseh z njim
povezanih stroskov ter stroske, ki so posledica asimetri¢nih informacij med podjetjem in
investitorji (Weston & Copeland, 1992, str. 1027).

e Podjetja z investicijsko dejavnostjo na mednarodnih trgih ali drugih okoljih z
visoko negotovostjo.

Visoka negotovost in mednarodno okolje predstavljata vec¢je tveganje za lastnike obveznic.

To tveganje se kaze v nevarnosti neugodnih politik tujih vlad in v neprestanih spremembah

tecajnih razmerij.

e Podjetja z manjSo potrebo po davénem S$citu.

Ko je opcija vkljucena v obveznico, so nominalni stroski obresti znizani. Dav¢ni $¢it, ki
izhaja iz teh placil, je na ta nadin zmanjSan. Na prvi pogled predstavlja to slabost za
podjetje, vendar je moznost, da podjetje ne potrebuje takega davénega SCita predvsem
zaradi prej$njih izgub ali velikih davénih $¢itov iz naslova investicijskih kreditov ali
pospesene devalvacije. Podjetja z manjSo potrebo po davénem $¢itu so, v primerjavi z
navadnim dolgom, bolj nagnjena k izdaji dolga z opcijami, kot so to zamenljive obveznice
(Weston & Copeland, 1992, str. 1027).

Tipi¢ni kandidati za financiranje z zamenljivimi obveznicami so:

e majhna podjetja,

¢ hitro rasto¢a podjetja, ki

¢ imajo velike apetite po kapitalu, kar pomeni, da

e imajo visoke stopnje tveganja ter

¢ visoko nestanovitnost prihodkov in denarnega toka.

Financiranje z zamenljivimi obveznicami omogo¢i, da si taka podjetja lahko sposojajo z
manj$im izpostavljanjem tveganju neizpolnjevanja obveznosti, ki ima v podjetju
pomembno vlogo, saj visoka rast in tvegano poslovanje zviSujejo vrednost opciji
zamenjave, kar pa zniZzuje obresti oz. kuponska placila in s tem odtok denarja iz podjetja
(Damodaran, 2001, str. 501).

Taka podjetja imajo primerjalno prednost na trgu zamenljivih vrednostnih papirjev, ker:

e nimajo dolge zgodovine poslovanja in imajo nestanovitne strukture kapitala, zaradi
¢esar morajo ponuditi vi§je kupone,
¢ lahko spremenijo visoko nestanovitnost v prednost, saj so nakupni boni drazji,
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e ko podjetje raste, lahko investitorje prisili v zamenjavo, kar bo okrepilo bazo
lastniSkega kapitala v trenutku, ko je najbolj potrebno.

Primerjava med Studijami za zahodno Evropo in Studijami, ki temeljijo na podatkih za
ZDA, je pokazala, da so ameriSka podjetja majhna in hitro rasto¢a z veliko stopnjo
tveganja®' (Essig, 1991; Lewis, Rogalski & Seward, 1999), medtem ko so evropski
izdajatelji zamenljivih vrednostnih papirjev zelo velika podjetja, podjetja s tradicijo in tudi
finan¢no zdrava (Bancel & Mittoo, 2004). Tipicna ameriSka podjetja imajo povprecno
vrednost sredstev nekje 1 milijardo dolarjev (Mayers, 1998; Lewis et al., 1999), medtem
ko so evropska podjetja vsaj petkrat vecja.

Vecje je podjetje, manjse so stopnje asimetri¢nih informacij glede vrednosti in tveganja,
zato raziskava Dutordoir in Van de Gucht (2006) kaze, da se evropski izdajatelji
zamenljivih papirjev ne srecujejo z visokimi stroski privabljanja investitorjev v nakup
obveznic in delnic, kar je v neskladju s tipi¢nimi znacilnostmi podjetij, ki so primerni
kandidati za izdajo zamenljivih obveznic, kot smo jih navedli. Tudi Brennan in Schwartz
(1988) v svoji Studiji trdita, da ni nobenega razloga, da bi taksna finan¢no zdrava podjetja
izdajala zamenljive obveznice. To si lahko razlagamo tako, da so celotna sredstva
evropskih izdajateljev navadnega dolga in lastniSkega kapitala tudi obcutno vecja od
sredstev izdajateljev navadnega dolga in sekundarnih javnih ponudb delnic (SEO) v ZDA.
Kot kaze, je velikost bolj splosna lastnost evropskih izdajateljev vrednostnih papirjev kot
pa specificna lastnost evropskih izdajateljev zamenljivega dolga (Dutordoir & Van de
Gucht, 2006, str. 13).

Pagano, Panetta in Zingales (1998) so mnenja, da velikost evropskih izdajateljev
vrednostnih papirjev lahko pripiSemo pomanjkanju pravnega varstva pravic manjsinskih
investitorjev v Evropi. To je ovira za majhna in mlada evropska podjetja, da dostopajo do
javnih kapitalskih trgov.

Okolis¢ine, v katerih je izdaja zamenljivih obveznic bolj verjetna, so tudi:

e obdobja sploSne negotovosti v gospodarstvu
Obdobja splosne negotovosti v gospodarstvu so Se posebej neugodna za lastnike
obveznic. Visoka inflacija zmanjSuje povpraSevanje po obveznicah. Obdobja recesije
pa prinasajo nevarnost, da podjetje ne bo zmoglo placevati obresti na izdani dolg. V
teh razmerah je uporaba dolga s kakrSnokoli obliko opcije, kot so na primer
zamenljive obveznice, bolj verjetna (Weston & Copeland, 1992, str. 1027).

21 Vet kot 50 odstotkov trga zamenljivih obveznic v ZDA sestavljajo hitro-rastoéa podjetja v tehnologkih,
telekomunikacijskih, medijskih in zdravstvenih sektorjih.
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¢ financni Soki

Pomemben razlog za izdajo zamenljivih obveznic so tudi finan¢ni Soki, ki lahko
doletijo podjetje. Upravljanje z ravnovesjem med dolgom in lastnisSkim
financiranjem, ki ga z moznostjo odpoklica omogocajo zamenljive obveznice, je
klju¢nega pomena v taksSnih razmerah. Financne Soke spremlja nepricakovano
zviSanje obrestih mer ali nepricakovan upad uspesnosti poslovanja. Zamenljive
obveznice lahko omilijo te probleme. Ce v teh primerih cena delnic ne naraste nad
ceno zamenjave, se mora podjetje soociti z dolgom. Kljub temu pa je v prednosti, saj
je cena dolga nizja, kot ¢e bi ga financiralo z izdajo navadnih obveznic (Calamos,
1998, str. 371).

Vpliv makroekonomskih razmer ima doloCen vpliv na izbiro financiranja z zamenljivim
dolgom. Povecana izdaja zamenljivega dolga v primerjavi z navadnim dolgom je povecana
v obdobjih splosno nizkih izdaj navadnega dolga. To so obdobja z vecjim tveganjem,
povezanim z dolzniskim financiranjem, ko podjetja tezje privabijo investitorje.

Odlocitve vodstva glede financiranja z zamenljivim dolgom so odvisne tudi od zascitne
zakonodaje za delnicarje in obveznicarje v drzavi, kjer podjetje posluje (Dutordoir & Van
de Gucht, 2006, str. 30).

3 MOTIVI ZA1ZDAJO ZAMENLJIVIH OBVEZNIC

3.1 TRADICIONALNI MOTIVI*

Razlogi za izdajo zamenljivih obveznic niso vedno jasni. Nekatera podjetja so uporabo
zamenljivih vrednostnih papirjev sprejela, druga pa ignorirajo njihove koristi. Glavni motiv
je zbiranje kapitala, ki ga podjetje potrebuje za poslovanje in investicije. Pri tem so
podjetja vedno pozorna na stroske, saj lahko pri tveganem financiranju z zadolZzevanjem
zaidejo v finan¢no stisko ali Se naprej v bankrot. Vodstvo podjetja zato zasleduje cilj, da bi
te stroske ¢imbolj zmanjsalo. Kot tradicionalne razloge, zakaj se podjetje odloci za izdajo
zamenljivih obveznic, finan¢na literatura navaja predvsem prednost nizjih kuponskih
obrestnih mer, torej kot sredstvo cenejSega financiranja v primerjavi s stroski navadnega
dolga, in ceno zamenjave, ki predstavlja premijo nad tekoCo trzno ceno navadne delnice.
Tako na primer podjetje izda zamenljivo obveznico s 3 do 4 odstotnimi tockami nizjo
kuponsko obrestno mero kot pri navadni obveznici in premijo od 20 do 25 odstotkov
trenutne cene delnice. Ce se cena delnice povisa in je zamenjava izvriena, so strogki
financiranja od 20 do 25 odstotkov nizji, kot ¢e bi podjetje namesto zamenljivih obveznic
izdalo delnice. Ce pa cena delnice nikoli ne doseZe cene zamenjave in je imetnik

2 Poimenovanje »tradicionalni motivi« uporabimo zaradi prakti¢nih pogledov na izdajo zamenljivih
obveznic, ki jih v ospredje postavlja strokovna finan¢na literatura. V nadaljnjem besedilu bomo uporabili tudi
izraz »prakti¢ni motivi«.
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zamenljive obveznice poplacan ob dospetju, potem je bil cilj podjetja izpolnjen, saj je na
financiranju privarcevalo od 3 do 4 odstotne tocCke.

3.1.1 Nizja kuponska obrestna mera

Argument, da lahko z zamenljivimi obveznicami izdajatelj privabi dolg po nizji obrestni
meri, temelji na dejstvu, da je kuponska obrestna mera na zamenljive obveznice nizja od
kuponske obrestne mere, ki jo mora placati podjetje za navadni dolg.

A vendar je zmotno sploSno prepricanje, da so zamenljive obveznice oblika poceni
financiranja, samo na podlagi tega, ker je njihova kuponska obrestna mera nizja od
kuponske obrestne mere navadne obveznice. Ta teorija ni popolna, saj zanemarja stroske,
ki so povezani z njeno zamenljivo naravo. Samo obveznice, ki dospejo ali so odpoklicane,
ko je cena delnice pod ceno zamenjave, potem ko Ze postanejo odpoklicne, dejansko
predstavljajo poceni zadolzevanje (Calamos, 1998, str. 368).

Na zamenljive obveznice je mogoce gledati kot na paket navadnega dolga in pripadajocih
nakupnih bonov. Gre torej za hibridni vrednostni papir z lastnostmi navadnega dolga in
lastnostmi lastniSkega kapitala. 1z tega sledi, da se stroSek zamenljivih obveznic lahko
izraduna kot tehtano povpre&je® stroskov navadnega dolga in stroskov lastniskega kapitala
(Vernimmen, 2005, str. 586) ali bolj natancno, stroSek predstavlja tehtano povprecje
dolocCenih stroSkov obresti na navadni dolg in vrednosti priklju¢ene opcije (Weston &
Copeland, 1992, str. 1026). Financiranje z zamenljivimi obveznicami je lahko drazje od
lastniSkega financiranja, v kolikor obveznica dolgo obdobje ni zamenjana v delnice.
Vendar pa je to v vecini primerov malo verjetno, saj bi sedanja vrednost strosSkov
kuponskih obresti po davkih potrebovala mnogo let, da bi kompenzirala premijo, prejeto za
opcijo zamenjave (Calamos, 1998, str. 382).

3.1.2 Premija nad tekoco trzno ceno delnice

Argument, da lahko podjetje privabi lastniski kapital po visji ceni kot je trzna cena delnic
na dan izdaje zamenljivih obveznic, temelji na dejstvu, da je cena zamenjave ponavadi
vi§ja od trenutne trzne cene. Cena zamenjave je cena, za katero lahko imetniki zamenljivih
obveznic kupijo delnice. Pri tem vodstvo podjetja pricakuje zadostno poveCanje cene
delnice in s tem ustrezno privlacnost zamenjave, ki jo sicer lahko tudi pospesi s
predcasnim odkupom zamenljivih obveznic.

3 Tehtanje ustreza verjetnosti, da bo zamenljiva obveznica dejansko zamenjana.
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Te prednosti, ki jih zaradi lastnosti zamenjave imajo zamenljivi vrednostni papirji, se lahko
obrnejo tudi v slabost, saj je z izvrSitvijo zamenjave izgubljena prednost nizjih obrestnih
mer. Slabost zamenljivih papirjev se pokaze tudi v primeru, ko je v interesu podjetja, da
poveca svoj lastniSki kapital, vendar cena delnice po izdaji zamenljivih obveznic ne naraste
dovolj, torej ne preseze cene zamenjave in podjetje na ta nacin ostane zadolzeno. V kolikor
pa delnice moc¢no porastejo, bi pa bilo za podjetje bolj ugodno, da bi se zadolzilo z
navadnim dolgom in stroSek vi§je obrestne mere in dolga pokrilo z izkupickom prodaje
navadnih delnic (Veselinovic, 1990, str. 141).

3.1.3 Kiritika tradicionalnih motivov

Poleg tega pa obe trditvi, torej trditev, da naj bi zamenljive obveznice nudile moZnost
podjetju, da izda lastniski kapital po visji ceni od trenutne trzne cene delnice, in trditev, da
ima podjetje moznost, da privabi dolzniski kapital po nizji obrestni mer, zavracajo
akademiki, ki so mnenja, da se cena zamenjave ne sme primerjati s trenutno trzno ceno
delnice in da je nizja kuponska obrestna mera na zamenljive obveznice posledica dejstva,
da imetnik zamenljive obveznice dobi opcijo za nakup delnic v prihodnosti, ampak ker je
opcija pravica in ne obveznost, ima opcija vrednost, ki je placana s strani imetnika
zamenljive obveznice, ko ta sprejme nizjo obrestno mero (Loncarski et al., 2006, str. 312).

3.2 TEORETICNI MOTIVI

Teoretiki so $li dalje v iskanju razlogov, ki vodijo podjetja k izdaji zamenljivih obveznic
Razpolozljive teoreticne razlage, ki govorijo v prid uporabe zamenljivega dolga,
poudarjajo uporabnost zamenljivih obveznic pri zmanj$anju stroSkov zunanjega dolga in
lastniSkega kapitala, ki izvirajo iz nepopolnostih na kapitalskih trgih. Te nepopolnosti se,
kot smo Ze omenili, kazejo v asimetri¢nih informacijah in problemu agentov.

3.2.1 Teorije, ki temeljijo na informacijski asimetriji

3.2.1.1 Model ocenjevanja tveganja (angl. Risk estimation)

Brennan in Schwartz?* (1988, str. 55-64) in Brennan in Kraus (1987, str. 1225-1243) so
razvili model, ki pojasnjuje izbiro instrumentov financiranja v primeru, ko je med
investitorji in managerji informacijska asimetrija glede tveganja in donosnosti podjetja in

* Brennan in Schwartz (1988) trdita, da je moZnost zamenjave edini razlog, zaradi katerega so investitorji
pripravljeni placati ve¢ za zamenljivo obveznico. To pomeni, da v primerjavi z navadno obveznico sprejmejo
nizjo kuponsko obrestno mero. Stroski so ocenjeni kot tehtano povprecje stroskov opcije zamenjave in
stroSkov navadnega dolga.
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njegovih investicijskih projektov. Ta povzroca finan¢ne in investicijske neucinkovitosti, ki
jih lahko zamenljivi vrednostni papirji zmanjsajo.

V modelu ocenjevanja tveganja zamenljivi dolg zmanjsSuje stroSke narobe izbire, ki izvirajo
iz negotovosti ne samo sedanjega, ampak tudi prihodnjega poslovanja podjetja. Cilj
podjetja je tudi, da maksimira razliko med vrednostjo sredstev pridobljenih prek
investitorjev in pravo vrednostjo financiranja pri posredovanih vseh informacij o podjetju.
V ravnovesju pa je vsaka finanCna strategija izbrana s strani najmanj primernega podjetja
za to finan¢no strategijo. Ker se vsako podjetje izpostavi z izbiro svoje financne strategije,
ki je odvisna od narave asimetriénih informacij, lahko zamenljive obveznice® uspesno
resijo te probleme povezane z napacno izbiro (Loncarski et al., 2006, str. 317).

Odlocitev o roku dospelosti zamenljive obveznice lahko prenese informacijo investitorjem
glede tveganja prihodnjih operacij in donosnosti (Lewis et al., 1998, str. 32-59). Pri tem
daljsa obdobja dospetja vkljucujejo tudi vecje tveganje v spremembi investicijske politike.
Izdaje z daljSim rokom dospetja so zato primernejSe za majhna podjetja z velikim
finan¢nim vzvodom in visokim potencialom rasti. In kot smo Ze omenili, v tem modelu ni
relevantno le tveganje obstojecih operacij, ampak tudi tveganje vseh prihodnjih operacij, v
katera bo vpleteno podjetje v Casu zivljenjske dobe zamenljive obveznice.

Kjer obstaja taka negotovost glede tveganja, novi obveznicarji zahtevajo dodatno premijo
nad obrestno mero, ki bi jo sicer zahtevali, ¢e bi bili popolno informirani o tveganjih
podjetja. Ta teoreti¢ni model predvideva, da lahko podjetja ta problem narobe izbire resijo
tako, da namesto navadnih obveznic izdajo zamenljive obveznice zato, ker je prednost
dobro oblikovane zamenljive obveznice v tem, da njena vrednost ni toliko obcutljiva na
spremembe v tveganosti podjetja. Spomnimo, da je zamenljiva obveznica sestavljena iz
dolzniske in lastniSke komponente. ZviSevanje tveganja v poslovanju podjetja zviSuje
vrednost lastniSki komponenti in zmanjSuje vrednost dolzniski komponenti zamenljive
obveznice. Ta negativni vpliv na obveznisko komponento, ki sledi povecanju tveganosti, je
tako deloma nadomesc¢en s pozitivnim vplivom, ki ga ima povecanje tveganosti podjetja,
na delnisko komponento. Tako je skupna vrednost izdaje zamenljivih obveznic manj
prizadeta zaradi tveganosti podjetja izdajatelja.

Kot smo ze omenili, je negotovost investitorjev glede tveganja povezana tudi z velikostjo,
stopnjami rasti in stopnjo zadolzenosti podjetja. Za velika in zrela podjetja z visokim
kreditnim ratingom naj bi imeli investitorji v Casu zivljenjske dobe obveznice, dovolj
dobro predstavo o tveganosti projektov (tako obstojecih kot prihodnjih), zato ta teorija
predvideva predvsem manjSa in hitro rastoca podjetja kot idealne kandidate za izdajo
zamenljivih obveznic, saj je pri teh tezje predvideti prihodnje investicijske odlocitve
(Lewis et al., 1998, str. 32-59).

% Poleg zamenljivih obveznic S podrejene obveznice in obveznice z nakupnimi boni.
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3.2.1.2 Teorija signalov (angl. Signalling theory)

Vrednost podjetja je odvisna od ocene ponudnikov kapitala o njegovem zdravju in
prihodnjih poslovnih moznostih. Ta ocena nastane na podlagi nepopolnih informacij, ki jih
imajo finan¢ni investitorji o podjetju. Popolne informacije imajo le managerji, ki lahko z
doloGenimi poslovnimi potezami (»signali«) vplivajo na to oceno”. Ena izmed tak$nih
poslovnih potez je sprememba obsega financiranja z dolzniSkimi vrednostnimi papirji.
Povecanje obsega izdanih dolzniskih vrednostnih papirjev podjetja bo predstavljalo signal
trgu kapitala, da ima vodstvo dodatne, bolj obetavne informacije glede nadaljnjega
poslovanja podjetja, kot pa finan¢ni investitorji. Investitorji so mnenja, da je podjetje
dovolj finan¢no zdravo in investicijski projekti dovolj obetavni, da si lahko privosci
dodatno zadolzevanje. Trg kapitala se bo odzval z ve¢jim povpraSevanjem po dolzniskih
vrednostnih papirjih. To povprasevanje se poveca za toliko, da pri poveCanem obsegu
izdanih dolzniskih vrednostnih papirjih podjetje doseze svojo optimalno strukturo kapitala
in zato tudi svojo najvecjo vrednost, managerji pa najvisji mozni osebni dohodek (Mramor,
1991, str. 118).

Napoved izdaj ima ponavadi negativne udinke pri vseh vrstah vrednostnih papirjev’’.
Pric¢akuje se, da so ti ucinki, merjeno v dvodnevnem trgovalnem obdobju (dan -1 do 0),
najslabsi pri izdajah navadnih delnic, kjer empiri¢ne ugotovitve kazejo najvecji povprecni
negativni ucinek na ceno delnice (angl. Average abnormal return - AAR) v velikosti -3,14
odstotkov, nekoliko boljsi za izdaje zamenljivih obveznic, kjer ta odstotek znaSa -2,07,
najmanj negativne ucinke pa naj bi imele izdaje navadnih obveznic z -0,26 odstotka
(Smith, 1986, str. 3-29). Loncarski et al. (2006, str. 321) so na podlagi ve¢ empiri¢nih
Studij, ki so bile opravljene na trgu ZDA, tudi izracunali tehtano povprecje premozenjskih
ucinkov, ki jih povzroca napovedana izdaja zamenljivih obveznic. To znasa -1,63
odstotkov, medtem ko so se rezultati individualnih S$tudij sicer gibali med -0,6 in -3
odstotki.

Izbira podjetja o nacinu financiranja sluzi trgu kapitala kot signal o tipu podjetja, namre¢ v
ravnotezju, kjer principal dolo¢a tip agenta na podlagi njegovih akcij, dobra podjetja
izdajajo navadne obveznice, srednje kvalitetna podjetja izdajajo zamenljive obveznice in
slaba podjetja izdajajo delnice. Ta pri¢akovanja sovpadajo z modeli narobe izbire iz teorije
o optimalni strukturi kapitala.

% Da imajo managerji interes dajati samo pravilne signale finanénim investitorjem, zagotavlja (dokaj
nerealna) predpostavka, da le-ti niso hkrati lastniki vrednostnih papirjev in zato nimajo motiva dajati napacne
informacije trgu kapitala ter z ustreznimi nakupi in prodajami vrednostnih papirjev iztrziti kapitalni dobicek.
7 Nekatere $tudije ra¢unajo tudi negativne premozenjske uéinke ob dejanski izdaji. Razlog za to je, da so
nekateri detajli, kot je na primer razmerje zamenjave in kuponska obrestna mera, ponujeni na datum izdaje. V
splosnem so negativni premozenjski ucinki (trg ZDA) opazno bolj negativni v obdobju napovedanih izdaj in
manj negativni v obdobju dejanskih izdaj (Cheng, Visaltanachoti & Kesayan, 2005).
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Izdaja zamenljivih obveznic in e posebno razmerje zamenjave, ki je ponavadi postavljeno
ob najavi izdaje, naj bi signaliziralo tip podjetja v modelu Kima (1990, str. 229-243). Kim
(1990) je na podlagi signalnega ravnotezja pojasnjeval trzne reakcije, ki sledijo napovedim
o nacinu financiranja podjetja. V njegovem modelu podjetje lahko izda enega od
naslednjih vrednostnih papirjev: zamenljive obveznice z razlicnim razmerjem zamenjave,
navadne obveznice ali delnice. Pri izdaji zamenljivih obveznic razmerje zamenjave sluzi
kot signalna napoved prihodnjih zasluzkov podjetja. V signalnem ravnovesju naj bi nizji
pricakovani dobicek pri najslabsih podjetjih spodbudil ve¢ja menjalna razmerja, kar
pomeni ve¢ delnic za obveznico in posledi¢no tudi delitev kapitalnega dobicka med
relativno vecje Stevilo novih delnicarjev. Po tem teoreticnem modelu bodo podjetja, ki
pricakujejo najvisje zasluzke, kot vir financiranja uporabljala navadni dolg. Podjetja, ki
pri¢akujejo najnizje zasluzke, pa se bodo financirala z lastniskim kapitalom. Na temelju
signalnega ravnotezja Kim predvideva, da se ob napovedani izdaji zamenljivih obveznic,
nenavadna negativna reakcija poveca v absolutnem znesku z razmerjem zamenjave.

Model torej prinasa preverljivo hipotezo, da so nenavadni premozenjsko negativni ucinki
na cene delnic ob napovedanih izdajah zamenljivih obveznic negativho povezani z
razmerjem zamenjave, saj se Vvi§jih razmerij zamenjave posluzujejo predvsem slabsa
podjetja (Loncarski et al., 2006, str. 318).

3.2.1.3 Model odlozene izdaje lastniskega kapitala (angl. Delayed equity financing)

Stein (1992, str. 3-21) obravnava zamenljiv dolg kot odlozen lastniski kapital, ki ga
podjetja izdajajo v situacijah, ko je zaradi asimetri¢nosti informacij med managerji in
investitorji navaden kapital neprivladen zaradi velikih stroskov izdaje in razpriitve™. V
primeru, da ima podjetje privatne informacije o podcenjenosti svojih delnic, se hoce
izogniti izdaji le-teh. Hkrati pa Zeli minimizirati tudi stroske financne stiske, ki spremljajo
izdajo navadnega dolga. Zamenljivi dolg je »odlozen« lastniski kapital, ki tako povzroci
manjse stroske v primerjavi z izdajo navadnega dolga in vsebuje manjSo podcenjenost od
delnic. Pri tem je nujno, da podjetje izda zamenljive obveznice z odpoklicno opcijo, ker
uporaba poziva k odpoklicu, omogoci izsiljeno zamenjavo. Tak nacin financiranja Stein
imenuje tudi financiranje »skozi zadnja vrata« (angl. »back door« financing).

Zamenljive obveznice tako sluzijo kot indirektni mehanizem za implementacijo lastniskega
financiranja, ki povzro¢i manj negativnih reakcij na ceno delnice kot izdaja navadnih
delnic (Stein, 1992, str. 19).

V podporo tej Steinovi (1992) hipotezi je empiri¢ni dokaz Smitha (1986), ki poroca o
povprecni -2,07 odstotni nenavadni premozenjski reakciji, ki sledi izdaji zamenljivih
obveznic, v primerjavi z -3,14 odstotno ob izdaji navadnih delnic. Glede na to, da ima

% Steinov model je hkrati tudi signalni model, ki smo ga Ze spoznali.
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izdaja zamenljivih obveznic manj negativnih reakcij na ceno delnice, se pojavlja vprasanje
zakaj se ne vsa podjetja, ki se v kon¢ni fazi zelijo financirati z lastniSkim kapitalom,
odlo¢ijo za izdajo zamenljivih obveznic in kasneje izpeljejo izsiljeno zamenjavo. Stein
(1992) je mnenja, da vsa podjetja ne pricakujejo, da bo cena delnice v prihodnosti zrasla
dovolj visoko, kot je potrebno za zamenjavo. Za taka podjetja je izsiljena zamenjava le
malo verjetna, zato se ne odlo¢ijo za zamenljive obveznice, saj obstaja velika verjetnost
finanCne stiske. Ampak podjetja, ki izdajo zamenljive obveznice in kasneje izpeljejo
izsiljeno zamenjavo, so delezna negativnih reakcij na ceno delnice dvakrat. Prvi¢ ob izdaji
in drugi¢ ob pozivu k odpoklicu. Mikkelson (1981, str. 31-60) ugotavlja, da je druga
negativna reakcija na ceno delnice priblizno -2,08 odstotna.

Ta indirektni nacin pridobivanja lastniSkega kapitala naj bi torej zmanjsal stroSke narobe
izbire in negativne ucinke najav izdaje navadnih delnic ter oslabil visoke stroske
pri¢akovane financ¢ne stiske (Lewis et al., 1998, str. 32-59). Ker ima zamenljiva obveznica
manjSo komponento dolga od navadnega lastniSkega kapitala, je manj verjetno, da bo
signal razumljen kot precenjevanje podjetja, kar povzroc¢i manjSe stroske narobe izbire.

V Steinovem teoreticnem modelu sta dva vidika financiranja z zamenljivimi obveznicami
zelo pomembna (Calamos, 1998, str. 370):

v .. . . . . v ) . .

e prvi¢, zamenljive obveznice imajo skoraj vedno moznost odpoklica®, ki daje
moznost podjetju, da prisili imetnika obveznice v pred¢asno zamenjavo in
e drugi¢, da pretirano zadolzevanje lahko povzroci resne finan¢ne probleme.

Ta teorija poudarja, da je financiranje z zamenljivimi obveznicam lahko ugodno, ¢e je
zadolzeno podjetje, optimisti¢no glede prihodnjega poslovanja in prihodnje cene delnic.
Gre za podjetja, ki nujno potrebujejo kapital za svojo rast in lahko z zamenljivimi
obveznicami kontrolirajo razmerje med dolznikim in lastniskim financiranjem. Ce se cena
delnic dvigne, je izvrSena zamenjava, potrebe po novem kapitalu pa lahko podjetje
zadovolji z novimi izdajami zamenljivih obveznic (Calamos, 1998, str. 371).

Pomembnost nakupne opcije s strani podjetja je v moznosti, da izdajatelj zamenja dolg z
lastnisSkim kapitalom. Predvideva se, da ho¢e podjetje, ki je izdalo zamenljive obveznice,
da investitorji zamenjajo dolg v delnice kar se da hitro®”. Vegina zamenljivih obveznic ima
opcijo odpoklica oziroma nakupno opcijo, ki ne presega obdobja treh let. Nekatere imajo
tudi pogojno nakupno opcijo (angl. Provisional call), ki omogoci Se zgodnejsi odpoklic, ¢e
cena delnice obcutno naraste nad ceno zamenjave. Nakupna opcija je jasen indikator, da

* Spomnimo, da predpostavljamo ameriski trg zamenljivih obveznic, kjer je veéina zamenljivih obveznic
odpoklicnih.

% Dolzina obdobja zas¢ite pred odpoklicem je v tem primeru lahko informativen indikator, kako
management gleda na gibanje cene delnic v prihodnje. Glede na to se pri¢akuje, da izdajatelji z boljSimi
informacijami uporabljajo krajsa obdobja zascite pred odpoklicem (Lewis et al., 1998, str. 39).
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podjetja gledajo na zamenljivo financiranje kot na alternativo lastniSkemu kapitalu. Pogoji
zamenjave se lahko tudi razlikujejo (Calamos, 1998, str. 370).

Financna teorija navaja, da je optimalna tocka, ko naj podjetje odpokli¢e obveznico, takrat,
ko je cena zamenjave enaka ceni delnice. V praksi pa podjetja z odpoklicem pocakajo
ponavadi do tocke, kjer cena delnice preseZze ceno zamenjave v povpre€ju za 43,9 %.
(Calamos, 1998, str. 370). Velik odpoklic zamenljivih obveznic zahteva 30-dnevno
naznanilo, da se zagotovi, da delnice ne bodo padle in povzrocile, da cena zamenjave pade
pod ceno odpoklica. Z vidika podjetja je najbolj pomembno, da pride do zamenjave dolga
za lastniski kapital.

3.2.2 Teorije, ki temeljijo na problemu agentov

3.2.2.1 Model prenosa tveganja (angl. Risk-shifting)

Green (1984, str. 115-136) razlaga, da so zamenljive obveznice primeren instrument za
podjetja, ki hoCejo zmanjsati stroSke, ki so posledica nadomes$canja trenutnih projektov z
bolj tveganimi. Namrec, ko je podjetje zadolzeno, imajo delnicarji motivacijo, da podjetje
sprejema taksno investicijsko politiko, ki ne nujno maksimizira vrednost podjetja, kot je na
primer preveliko investiranje v tvegane projekte. S prenosom bogastva stran od
obveznicarjev ta investicijska politika koristi predvsem delnicarjem. Green pa pokaze, da
uporaba opcije zamenjave®' lahko v dologenih pogojih povrne motivacijo po sprejemanju
projektov, ki povecujejo vrednost.

Le pravilno strukturirana zamenljiva obveznica lahko zmanjSa pohabljanje teh
investicijskih motivov, ki so posledica tveganega dolga in tveganih investicijskih moznosti.
Z menjavanjem parametrov v strukturi zamenljive obveznice vodstvo podjetja kontrolira
obliko preostalega zahtevka® (angl. Residual claim) in zmanj$a motivacijo po Eezmernem
investiranju v tvegane projekte, saj je s Steviléno vecjim lastniStvom, ki nastane po
zamenjavi, zmanjSan dobicek obstojeCih delnicarjev (Lewis et al., 1998, str. 32-59).

Delnicarji so, tudi zaradi njihove omejene odgovornosti, bolj naklonjeni moznostim, da
podjetje sprejema bolj tvegane projekte namesto manj tveganih. Take zahteve po
maksimiranju vrednosti podjetja in lastniSkega kapitala lahko pri tvegani zadolZenosti
podjetja pripeljejo do problema agentov. Greenov model (1984) predpostavlja, da izdaja
zamenljivih obveznic ali kombinacije dolga z nakupnimi boni lahko zmanjsa te probleme,
e se posveCamo problemu agenta in problemu financiranja isto¢asno®. Le tako lahko

' V Greenovem modelu ves tvegan dolg vkljuuje opcijo zamenjave, kar pokaze, da privilegij zamenjave
zmanj$uje motivacijo po bolj tveganih projektih.

32 Zahtevek po proporcionalnem delezu po tem, ko so bile vse prioritetne obveznosti podjetja poplacane.

33 Greenova analiza se odmakne od drugih problemov, ki zadevajo koncept problema agentov, kot je recimo
problem premajhnega investiranja, zato model ne odpravi vseh agentnih stroskov.
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spodbudimo druga¢ne namere in zmanjSamo spodbude delniCarjev po prevzemanju
tveganja, saj bi si, kot smo Ze omenili, obstoje¢i delnicarji morali prihodnje potencialne
dobicke deliti z novimi delnicarji, ki bi nastali po zamenjavi.

Da bodo ti instrumenti imeli Zeljeni ucinek, je pri financiranju z zamenljivimi obveznicami
in obveznicami z nakupnimi boni treba upostevati delitev kapitalskega dobicka, ki navzgor
ni omejen, mora pa obstajati spodnja meja oz. zagotovljen zasluzek, za katerega je placana
fiksna obrestna mera (opcija ni izvrSena).

3.2.2.2 Teorija zaporednega financiranja (angl. Sequential financing)

Mayersova teorija zaporednega financiranja temelji na negotovosti glede vrednosti
prihodnjih investicijskih moznosti. Tu lastnost zamenljivosti pri zamenljivih obveznicah
reduje prihodnje finanéne probleme™*. Mayers (1998, str. 83-102) pokaZe, da je zamenljivi
dolg bolj primeren od kratkoro¢nih ali dolgoro¢nih obveznic za financiranje zaporedja
investicijskih moznosti, ki so negotove vrednosti. Na eni strani lahko tako financiranje
zmanjS$a stroske, ki so povezani z vecCkratnimi ponudbami kratkorocnega dolga, saj
zamenjava pusca sredstva v podjetju. Na drugi strani pa nasprotno od dolgoro¢nih
obveznic zamenljive obveznice z vracanjem sredstev k obveznicarjem preko odkupa, ko
investicijska moznost nima vrednosti, kontrolirajo tendenco delnicarjev po prekomernem
investiranju v projekte z negativno neto sedanjo vrednostjo. Za razliko od Brennana in
Schwartza, Brennana in Krausa in Greena, je kriti¢na predpostavka Mayersa, podobno kot
Steina, da so zamenljive obveznice odpoklicne. Namre¢, ko se investicijska moznost
izkaze za vrednostno, lahko podjetje z odpoklicem izpelje izsiljeno zamenjavo.

Zaradi agentnih stroskov, ki nastajajo med managementom in investitorji, je financiranje
podjetja oziroma projektov ob¢asno. Podjetje izda zamenljive obveznice v zacetni fazi
projekta, za katerega se pricakuje, da bo v prihodnosti potreboval dodatno financiranje.
Podjetje sestavi zamenljivo obveznico tako, da bo lahko izpeljalo izsiljeno zamenjavo, ko
bo Cas za naslednjo fazo financiranja (Korkeamaki & Moore, 2004b, str. 75-85). V kolikor
pride do naslednje faze financiranja, je zamenljiva obveznica odpoklicana. Morebitna
zamenjava pa sprosti nekaj kapacitet za zadolzevanje, kar omogoc¢i podjetju izdajo novega
dolga in premik v novo fazo njegovega investicijskega plana.

V primerjavi z navadnimi obveznicami zamenljive obveznice varéujejo pri stroskih izdaje,
ker puscajo sredstva v podjetju (lastnost zamenljivosti) in zmanjSujejo stopnjo zadolZenosti
(angl. leverage), ko dobi investicijska opcija vrednost. V nasprotnem primeru, ko
investicijska opcija nima vrednosti, pa zamenljive obveznice kontrolirajo problem

3% Model Mayersa je zelo blizu Steinovemu, ki sicer temelji na asimetri¢nih informacijah glede trenutnih
nalozb podjetja (angl. assets in place), opcija zamenjave pa resuje financni problem v ¢asu izdaje.
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¢ezmernega investiranja. Dolocba o odpoklicu je pomembna znacilnost zamenljivih
obveznic, ko je prisotna negotovost o dospetju investicijske opcije.

Hipoteza zaporednega financiranja nima direktnih vplivov na reakcije cen delnic ob
napovedani izdaji zamenljivih obveznic. Ker pa nobeden od drugih motivov za uporabo
zamenljivih obveznic ne predvideva kaksnih dodatnih investicij v Casu zamenjave, bi
dokazi, povezani z investicijsko aktivnostjo v cCasu zamenjave podprli hipotezo
zaporednega financiranja (Loncarski et al., 2006, str. 319).

Mayers (1998) je postregel z empiri¢nimi dokazi v podporo tej teoriji na podlagi analiz
podjetij, ki so odpoklicala zamenljive obveznice. Mayers poroc¢a o veliki kapitalni porabi
in refinanciranju dolga v ¢asu odpoklica zamenljivih obveznic. Affleck-Graves in Miller
(2003) prav tako porocata o presezku izdatkov za nalozbe, ki so sledili odpoklicu obveznic,
ter se strinjata z Mayersom, da podjetja povecajo odpoklic obveznic, ko so optimisti¢na
glede prihodnosti. Poleg tega sta Korkeamaki in Moore (2004a) ugotovila, da izdajatelji
obveznic prilagajajo pogodbene pogoje izdaj zamenljivih obveznic, da bi omogocila
izsiljeno zamenjavo v ¢asu, ko se poveca njihova investicijska aktivnost.

3.2.3 Druge teorije

3.2.3.1 IzlocCanje na trgih lastniSkega kapitala (angl. Rationing in equity markets)

Lewis, Rogalski in Seward (2001, str. 447-474) so pri preucevanju dolgoroCnega
poslovanja podjetij, ki so izdala zamenljive obveznice, ponudili alternativni model, ki
temelji na razlagi izlocanja podjetij na dolzniSkem trgu.

Kot smo Ze spoznali, empiri¢ni testi kratkorocnih vplivov napovedi izdaj na vrednost
podjetja potrjujejo, da so le-ti za podjetja bolj ugodni pri izdajah zamenljivih obveznic kot
pri izdajah navadnih delnic. Dolgoro¢ni rezultati poslovanja in gibanje cene izdajateljeve
delnice po izdaji pa ne morejo potrditi, da zamenljivi dolg vzpostavlja ugodne investicijske
vzpodbude, saj zasluzki in cena delnice obCutno padejo v obdobju po izdaji. Pri tem Lewis,
Rogalski in Seward (2001, str. 447-474) trdijo, da slabo strukturirani zamenljivi dolg le ne
more biti vzrok slab$ih rezultatov podjetij, ampak da tipicnim izdajateljem zamenljivega
dolga ni v interesu posiljanje signalnih informacij in zmanjSevanje prostega denarnega
toka.

Z opazovanjem dolgorocnega poslovanja podjetij so tudi pokazali, da zamenljive
obveznice v celoti ne resijo problema prekomernega investiranja in prenosa tveganja in
tako priSli v nasprotje z argumenti Greena (1984) in Mayersa (1998), ki sta po mnenju
Lewisa in soavtorjev predpostavila, da naj bi podjetja, ki so izdala zamenljive obveznice,
investirala samo v projekte s pozitivno neto sedanjo vrednostjo. Rezultati so namrec

pokazali poslabsanje poslovanja tistih podjetij, ki so izdala zamenljive obveznice v
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primerjavi s tistimi, ki niso izdajala. Podoben rezultat je bil tudi v primeru izdaj navadnih
delnic.

Nekatera podjetja lahko dostopajo na trg lastnisSkega kapitala le, Ce se njihova dolgoro¢na
poslovna uspesnost izkaze kot »zadostna«. Investitorji namre¢ neradi priskrbijo lastniSki
kapital nekaterim podjetjem in jih izlo¢ijo iz participacije na trgu sekundarnih javnih
ponudb. Ta podjetja nimajo druge moznosti, kot da zbirajo sredstva na trgih zamenljivih
obveznic, kjer imajo zagotovljen dostop do pogojnih lastnisSkih sredstev, torej odvisno od
gibanj njihovih delnic po izdaji. Ta izlo¢itveni argument je dobra razlaga za nezahtevnega
opazovalca, da je zamenljivi dolg pogosto izdan tudi kot zadnja moznost.

Kleidt (2006, str. 15) je mnenja, da investitorjevo izlo¢anje lahko prisili nekatera podjetja,
da izdajo zamenljivi dolg, vendar pa se izloanje ne pojavi na temelju izdajateljevega
poslovanja, ampak na podlagi negotovosti glede tveganja. Ce so vlagatelji nenaklonjeni
tveganju ali negotovi, da bo sprememba v sistematicnem tveganju primerno poplacana z
vi§jimi zasluzki, lahko zavrnejo direktni dostop podjetju do trga lastnisSkega kapitala.
Zamenljivi dolg pa daje moznost investitorjem, da preucujejo podjetje, dokler ni mogoca
zamenjava.

3.2.3.2 Teorija vplivnega managerja (angl. Managerial entrenchment)

Isagawa (2002, str. 255-270) je preuceval uporabo zamenljivih vrednostnih papirjev z
vidika, ko vplivni manager obvladuje in postavlja financno politiko podjetja, ki temelji na
njegovem lastnem interesu *>. Ko se z delnicami podjetja trguje na borzi, tak manager
samovoljno izdaja navadni dolg zato, da bi se izognil sovraznemu prevzemu. Na ta nacin in
z deljenjem dividend se managerji lahko zavezejo, da ne bodo prevzemali projektov, ki bi
zmanjSevali vednost podjetja. Ko se z delnicami podjetja ne trguje na organiziranem trgu,
pa managerji nimajo interesa za izdajo dolga, saj tako zadolZevanje lahko vodi podjetje v
bankrot, kar posledicno pomeni izgubo managerske pozicije. Management sicer najbolje
zasleduje svoje cilje, e ohrani svoj vodstveni poloZzaj in prevzema vse Siritvene projekte.

Ta teorija pa zatrjuje, da se vplivni manager lahko istocasno izogne tako sovraznemu
prevzemu kot bankrotu na nacin, da izda dobro strukturirano zamenljivo obveznico, ki
mora vkljuéevati opcijo odpoklica. Ceprav tako zadolzevanje z odpoklicnimi zamenljivimi
obveznicami zmanjSuje vrednost podjetja, jim vplivni manager daje prednost pred
navadnimi obveznicami. Tu na investicijske odlocitve, ki jih sprejema vodstvo podjetja,
bolj vpliva tveganje, da podjetje ne bo sposobno poravnati dolga, kot pa finan¢ni pritiski,
tako kot v Mayersovem modelu. Ta pristop je primeren za podjetja, v katerih je
management locen od lastniStva.

3% Ta model se odmika od druge literature, ki vetinoma predpostavlja, da je finan¢na politika postavljena
tako, da maksimira vrednost podjetja in s tem premoZzenje delniCarjev.

30



V primerih, ko ni nobenih drugih instrumentov financiranja, managerji izdajo navadni dolg
(obveznice), kar zviSuje moznosti za bankrot, ter prevzemajo projekte, ki zviSujejo
vrednost podjetja. Z izdajo zamenljivih obveznic pa lahko zmanj$ajo verjetnost za bankrot
s predpostavko, da bodo kasneje te zamenljive obveznice tudi zamenjane za delnice.
Zamenljiva obveznica je ucinkovit finan¢ni instrument tudi za moc¢no vplivne managerje,
vendar pa ni zaZelena s staliS¢a vrednosti podjetja. V tem modelu se vrednost podjetja
zmanjsa s tem, ko se zmanjSa verjetnost zamenjave neuspesSnega managerja (Loncarski et
al., 2006, str. 320).

3.2.3.3 Dav¢ni argumenti

Jalan in Barone-Adesi (1995, str. 187-206) sta mnenja’®, da naj bi bile zamenljive
obveznice privlatne za podjetja zaradi razlicne davéne obravnave kuponskih obresti in
dividendnih izplacil v trznih trenjih in trznih nepopolnostih. V teh pogojih izdaja
zamenljivih obveznic povecuje preostalo vrednost lastniSkega kapitala. Podjetje namrec
pridobi iz naslova davénega §¢ita®’ kot nasprotje vnaprej$njemu lastniskemu financiranju.

Interes za uporabo zamenljivih obveznic in za deljenje prednosti, ki jih te prinaSajo, imajo
tako podjetja kot investitorji. To se kaze tudi v njihovem sodelovanju. Pri zamenljivih
obveznicah je potreba po odlo¢anju med obrestnim davénim $¢itom in finan¢nim stresom
manjSa v primerjavi z navadnimi obveznicami. Pri slednjih je vi§ji obrestni davéni Scit
mozno doseci le preko vecje zadolzenosti in posledicno ve¢je moznosti za finan¢no stisko.
Drugace je pri zamenljivih obveznicah, saj te omogocajo izkoristek obrestnega davénega
S¢ita in ne povecujejo moznosti finanénega stresa v tolik$ni meri kot navadni dolg.

Kar podpira teorijo o davénih motivih, so tudi empiri¢ne ugotovitve, da podjetja odlasajo z
odpoklicem zamenljivih obveznic. Z odlasanjem odpoklica pa koristijo lastnikom
zamenljivih obveznic in na ta nacin sodelujejo z investitorji v nekaksni krozni igri. To
sodelovanje jih sili, da se vedno znova vradajo na trg po sredstva za financiranje. Ce tega
sodelovanja ne bi bilo in podjetja ne bi delila davénih koristi z investitorji, izdajatelji ne bi
mogli izdajati novih zamenljivih obveznic in s tem koristiti davénih ugodnosti (Lonc¢arski
et al., 20006, str. 320).

36 Se tudi strinjata, da je motiv odloZenega lastniskega kapitala razlog uporabe zamenljivih obveznic.
37 Kaze se kot zmanj$anje davka na dohodek, ki izhaja iz odtegljaja obrestnih plagil.
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3.3 ZAMENLJIVI DOLG V FUNKCLJI »SLADKANEGA« DOLGA IN
ODLOZENEGA LASTNISKEGA KAPITALA

Predstavljeni prakti¢ni in teoreticni modeli nam ponudijo dva strnjena pogleda na funkcijo
zamenljivega dolga, ki jih financna literatura postavlja v ospredje. In sicer - zamenljivi
dolg v funkciji »sladkanega« dolga (angl. Sweetened debt) in zamenljivi dolg v funkciji
odlozenega lastniskega kapitala.

Zamenljive obveznice kot »sladkani« dolg:

e Soroden prakticnemu motivu, da ima podjetje koristi, ker placuje nizje kuponske
obresti, je pogled, da mu to omogoca opcija zamenjave, ki sluzi kot »sladilo«, ki
privabi investitorje v nakup sicer drazjih zamenljivih obveznic (nizja kuponska
obrestna mera kot pri navadni obveznici). To je v interesu podjetij, ki se hocejo
financirati z dolgom in se pri tem izogniti nekaterim stroSkom povezanih z
navadnim zadolZevanjem (Billingsley, Lamy, Marr & Thompson, 1985).

e In da zamenljive obveznice $¢itijo podjetja z visokim in srednjim tveganjem pred
narascajoc¢imi stroski navadnega dolga.

Predhodno ze predstavljeni modeli Greena (1984), Brennana in Krausa (1987), Brennana
in Schwartza (1988) in Mayersa (1998) vidijo zamenljive vrednostne papirje kot
»sladkani« dolzniski instrument, ki omogocajo zmanjSevanje stroskov povezanih z
zadolZevanjem®®. Spomnimo, ti modeli se razlikujejo glede na specifiéne stroske
izhajajoce iz dolga, ki naj bi jih zmanjsala izdaja zamenljivih obveznic - in sicer; stroSke
prevzemanja vecjega tveganja v modelu Greena, stroSke narobe izbire, ki izhajajo iz
negotovosti glede tveganja podjetja pri Brennanu in Schwartzu in Brennanu in Krausu ter
stroske prekomernega investiranja, ki so posledica negotovosti glede vrednosti prihodnjih
investicijskih projektov v Mayersu.

Zamenljive obveznice kot odloZeni lastniski kapital:

e Predstavlja model Steina (1992), ki gleda na zamenljiv dolg kot na odloZen
lastniSki kapital, ki ga podjetja izdajajo v situacijah, ko je zaradi asimetri¢nosti
informacij navaden kapital neprivlacen zaradi velikih stro§kov izdaje in razprsitve.
Sicer pa je v interesu podjetja, da so zamenljive obveznice ¢im prej zamenjane v
delnice, zato vedno vkljucujejo moznost odpoklica s strani izdajatelja, kar omogoca
hitrejSo zamenjavo. Stein (1992) tak nacin financiranja imenuje tudi financiranje
»skozi zadnja vrata«. Na zamenljive obveznice v smislu odloZenega lastniskega
kapitala gleda tudi Jalan in Barone-Adesi (1995) v modelu davénih ugodnosti.

¥ Skupna zaetna tocka vsem modelom je predpostavka, da visoki stroski lastniskega financiranja,
preprecujejo izdajo lastniSkega kapitala in se zato odlocajo med navadnim in zamenljivim dolgom.

32



e Ker je primarni interes podjetja, da v kon¢ni fazi pride do lastniskega financiranja,
je prakti¢ni motiv podjetja, da pridobi lastnisko financiranje s premijo, to je po visji
ceni od trenutne trzne cene navadne delnice, zelo soroden pogledu odlozenega
lastniSkega kapitala.

Prvo informacijo o namenu izdaje zamenljivih obveznic nam lahko da tudi struktura
zamenljive obveznice. Zamenljiva obveznica je namreC lahko ob izdaji strukturirana na
nacin, da je po lastnostih bolj podobna navadni obveznici ali tako, da je bolj podobna
navadni delnici. Na to vplivajo cena zamenjave, rok dospetja in obdobje zasCite pred
odpoklicem. Zamenljive obveznice, ki imajo krajSe roke dospetja ali kratka obdobja zascite
pred odpoklicem in nizje postavljeno ceno zamenjave, so bolj »delniske« zamenljive
obveznice (to so tiste za katere obstaja velika verjetnost, da bodo zamenjane v delnice).
Ravno nasprotno pa daljsi roki dospetja in obdobja zamenjave ter vi§je cene zamenjave
naredijo zamenljivo obveznico bolj »dolzniSko« (to so tiste zamenljive obveznice, za
katere je malo verjetno, da bodo zamenjane v delnice).

Ta struktura naj bi nakazovala, kateri nacin financiranja podjetje preferira in v ta namen
strukturira zamenljivo obveznico tako, da ga nadomesti. Lewis et al. (1999) so preucevali
zamenljivi dolg na podlagi modela, ki je vkljuCeval izbiro med navadnim dolgom,
zamenljivim dolgom in lastniskim financiranjem. Ugotovili so, da »dolzniSki« zamenljivi
papirji sluzijo kot »sladkani« dolg, medtem ko se »lastniski« zamenljivi papirji uporabljajo
bolj kot odlozen lastniski kapital.

Lewis et al. (1999) so bili tudi prvi, ki so pokazali, da zgoraj opisani pogledi na »sladkani«
dolg in na odlozen lastniski kapital niso izkljuujo¢i. Njihova hipoteza je bila, da se
podjetja odlo¢ajo v dveh korakih. Prvi korak je zbira med emisijo dolzniskih in lastniskih
vrednostnih papirjev, odvisno od relativne velikosti stroskov, ki jih povzrocata oba nacina
financiranja. Ce se v prvem koraku odlo¢i za dolznigko financiranje, sledi v drugem koraku
izbira med navadnim dolgom in bolj dolznisko strukturiranim zamenljivim dolgom
(oziroma - ¢e uporabimo zgornje poimenovanje za »dolzniSke« zamenljive obveznice). V
kolikor se podjetje v prvem koraku odlo¢i za lastnisko financiranje, pa sledi izbira med
emisijo delnic in bolj delnisko strukturiranim zamenljivim dolgom. Pri izbiri za dolznisko
financiranje sledi v drugem koraku v bistvu izbira med predhodno predstavljenimi modeli
(»sladkani« dolg), ko naj bi podjetja zaradi stroskov povezanih s financiranjem izdala
»dolzniSko« zamenljivo obveznico. Druga izbira glede lastniskih vrednostnih papirjev pa
je v soglasju s Steinovo hipotezo odloZenega lastniskega kapitala. Glede na ta motiv, se le
tega posluzujejo podjetja z visokimi stroSki izdaje delnic in zato preferirajo izdajo
»dolzniskih« zamenljivih obveznic.

Lewis et al. tako uskladijo na prvi pogled izkljucujoce teoreti¢ne poglede, z razdelitvijo na
dolzniske in lastniske zamenljive obveznice, pri Cemer prve sluzijo kot »sladkani« dolg,
druge pa kot odlozeni kapital.
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Na podlagi tega modela, ki je temeljil na trgu zamenljivih papirjev v ZDA, sta Dutordoir in
Van de Gucht izvedli Studijo motivov, ki vodijo evropska podjetja k izdajam zamenljivih
obveznic (410 izdaj obveznic, 179 konvertibilnih izdaj, 214 izdaj delnic). Ugotovitve v
Evropi so bile, da podjetja v zahodni Evropi uporabljajo zamenljivi dolg vecinoma kot
»sladkani« dolzniski instrument, ne pa kot odlozeni lastniski kapital. Kar naj bi se kazalo
tudi v bolj dolZzniski zasnovi zamenljivih papirjev vecine zahodno evropskih podjetij, saj je
verjetnost zamenjave teh instrumentov le 27,1%, in le malo teh izdaj ima moZnost
odpoklica. (Dutordoir & Van de Gucht, 2006, str. 5).

Kljub temu pa ocenjevanje le na podlagi strukture izdaj, ali so zamenljive obveznice
nadomestilo za lastnisko financiranje oz. dolznisko zadolzevanje, nima zadostne teoreti¢ne
podpore in zahteva dodatno empiri¢no obravnavo, saj se lahko interesi tudi prepletajo.
(Loncarski et al., 2000, str. 324).

3.4 ANKETNE RAZISKAVE MANAGERSKIH MOTIVOV ZA
IZDAJO ZAMENLJIVIH OBVEZNIC

Akademiki, ki so empiricno raziskovali posamezne teoreticne modele, so s presecnimi
raziskavami v vec€ini primerov potrdili doloc¢ene teoreticne motive. Tako so potrdili model
odlozenega kapitala Steina (1992), signalno teorijo Kima (1990), model zaporednega
financiranja Mayersa (1998), nekaj empiri¢ne podpore pa je delezen tudi model prenosa
tveganja Greena (1984). Omejene dokaze so s prese¢nimi raziskavami nasli tudi za model
ocenjevanje tveganja Brennana in Krausa (1987) in Brennana in Schwartza (1988). Spet
drugi pa niso bili empiri¢no preucevani — npr. teorija davénih motivov Jalan in Barone-
Adesia (1995) in teorija vplivnega managerja Isagawe (2002).

Empiri¢ne dokaze za motive, ki jih zasledujejo managerji pri izdaji zamenljivih obveznic,
so razli¢ni raziskovalci ocenjevali z izvajanjem anket med managerji. Prva raziskava med
managerji je bila opravljena s strani Picherja leta 1955, sledita ji Brigham leta 1966 in
Hoffmeister leta 1977. Te najzgodnejSe anketne raziskave niso testirale teoreticnih
motivov, ki smo jih predstavili v predhodnih poglavjih, ampak so temeljile na sploSnem
pogledu managerjev glede zamenljivih obveznic in motivih, ki so jih sami izpostavljali. To
so predvsem motivi, ki izhajajo iz dveh prakti¢nih prednosti, ki jih ima izdaja zamenljivih
obveznic za podjetje. Prvi¢, managerji vidijo zamenljivi dolg predvsem kot sredstvo poceni
financiranja v primerjavi z izdajo navadnih obveznic (zaradi niZje kuponske obrestne
mere). Drugi¢, podjetje lahko z izdajo zamenljivih obveznic pridobi lastniski kapital s
premijo, kar izhaja iz teze, da je cena zamenjave vi$ja od trenutne trzne cene delnice. Temu
soroden je tudi motiv odloZenega lastniSkega kapitala, saj gre v obeh primerih za primarni
interes podjetja, t.j. kon¢no lastniSko financiranje.
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Pilcher (1955) je 22 predsednikom uprav postavil vpraSanje o motivih za izdajo
zamenljivih obveznic. Dvainosemdeset odstotkov vpraSanih je navedlo motiv odlozenega
lastniSkega kapitala, obutno manj, le 9 odstotkov, pa motiv »sladkanega« dolga.

Prav tako je Brigham (1966) na vzorcu 22 podjetij priSel do podobnih ugotovitev, saj je
potrdil pogled, da je velik del podjetij izdal zamenljive obveznice kot indirektni nacin
polnjenja strukture kapitala podjetja z lastniSkim kapitalom v prepricanju, da bo delnica
podjetja v prihodnje zrasla. Ta motiv je navedlo 68 odstotkov vprasanih, medtem ko jih je
le nekaj vec kot Cetrtina odgovorilo, da gre za »sladkani« navadni dolg, ki ga je sicer zelo
tezko prodati (Brigham, 1966, str. 51).

Hoffmeister (1977) je vprasanja, ki so se nanasala na takratno popularnost zamenljivega
dolga, zniZzevanje obrestnih mer, opazno podcenjenost lastniskega kapitala, povecanje izdaj
tezko prodajnega dolga in razvodenitvi osnovnega kapitala, postavil 55 vodjem podjetij.
Stirideset odstotkov vprasanih je opredelilo odloZeni kapital kot pomembno lastnost
zamenljivega dolga, 37 odstotkov pa jih je menilo, da je pomemben vidik izdaje predvsem
v zmanjSanju stroskov kuponskih obrestnih mer. Prodajnost izdaje ali druge motive je
navedla manj kot Cetrtina vpraSanih.

Tabela 2: Ugotovitve anketnih vprasalnikov z vidika odloZenega lastniskega kapitala in »sladkanega« dolga

Pilcher (1955)  Brigham (1966) Hoffmeister’’
(1977)
odlozeni lastniski kapital 82% 68% 40%
»sladkani« dolg 9% 27% 37%
ostalo 9% 5% 23%

Vir: Avtorji v tabeli; Lasten prikaz.

Novejse raziskave so, poleg prakticnih motivov, testirale tudi nekatere teoreti¢ne modele.
Te raziskave so opravili Billingsley in Smith leta 1996, Graham in Harvey leta 2001 in
Bancel in Mittoo leta 2004.

Billingsley in Smith (1996, str. 93-99) sta na vzorcu 88 podjetij preverjala, ali motivi
Greena o prenosu tveganja in Steina o odlozenem kapitalu drzijo. Raziskava je pokazala,
da so zamenljive obveznice priljubljene kot odlozen lastniski kapital in tudi zato, ker
management meni, da so navadne delnice podcenjene. Nasprotno skoraj ni¢ podpore pa ni
bilo Greenovim argumentom o prenosu tveganja. Pokazalo se je tudi, da so pri vecini
managerjev nizji stroski v smislu nizje kuponske obrestne mere, primarna motivacija za
izdajo zamenljivih obveznic, v sploSnem pa imajo meSane poglede glede na prodajo delnic

3% Ta avtor je odkril nekaj razlik med velikimi in srednje velikimi podjetji, pri ¢emer naj bi managerji velikih
podjetij dajali prednost zamenljivim obveznicam kot sredstvu cenejSega zadolZevanja, managerji srednjih
podjetij pa naj bi dajali prednost zamenljivi obveznici kot odlozenemu lastniskemu kapitalu.
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s premijo. Kot alternativni vir financiranja z zamenljivimi obveznicami so managerji
rangirali obveznice in delnice. Izdajo navadnega dolga so postavili na prvo, izdajo
lastniSkega kapitala pa na drugo mesto. Mo¢no podporo sta nasla tudi v tem, da na podjetja
vpliva uporaba zamenljivih obveznic drugih podjetij v njihovi industriji. Raziskava je
vkljucevala Se poglede o zascCiti obveznicarjev in nasvetih investicijskih bankirjev glede
zamenljivih obveznic ter o popularnosti zamenljivega dolga v tistem Casu.

Graham in Harvey (2001, str. 187-243) sta se v svojih anketah osredotocila na tri podrocja
- na stroske kapitala, finanéno naértovanje in strukturo kapitala. Njuna raziskava®, ki je
temeljila na podlagi odgovorov 392 glavnih finan¢nih direktorjev, je testirala model
ocenjevanja tveganja, model prenosa tveganja, model zaporednega financiranja in tudi
model odlozenega lastniskega kapitala®'.

Slika 2: Dejavniki izdaje zamenljivih obveznic

poceni nacin izdaje odlozenega lastniskega kapitala

delnica je podcenjena

moznost odpoklica/izsiljene zamenjave, ¢e je to potrebno

izogibanje kratkoro¢ni razvodenitvi delnic

privabiti negotove investitorje glede tveganja

cenejsi kot navadni dolg

uspesnost ostalih podjetij pri uporabi zamenljivih obveznic

za§Cita obvezniCarjev pred nezazelenimi akcijami

managementa ali delnicarjev

| | 1 f f f |
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Vir: Graham & Harvey, 2001, str. 231.

Delno podporo sta Graham in Harvey nasla za model ocenjevanja tveganja, saj je ve¢ kot
40 odstotkov vprasanih mnenja, da je izdaja zamenljivega dolga nacin podjetja, da privabi
tiste investitorje, ki so negotovi glede tveganosti podjetja. Tak odziv je Se bolj zaznan pri
manjSih podjetjih in z velikim managerskim lastniStvom, pri katerih je bolj verjetno, da
zunanji investitorji vedo glede tveganja manj od managementa. Tako kot Billingsley in
Smith nista nasla podpore Greenovim argumentom o prenosu tveganja. Pri tem je zelo
Sibek dokaz, da podjetja izdajajo zamenljive obveznice, ker zelijo zasCititi imetnike

0 Vzorec podjetij se je gibal od malih 26 % do velikih podjetij 42 % - imajo najmanj 1 milijardo prihodkov.
Od teh je bilo 45 % proizvodnih podjetij. Pokazala se je Ze znana ugotovitev, da so manj$a podjetja (in tudi
rastoca podjetja) imela nizji rating, ve¢je managersko lastni§tvo in vecjo verjetnost privatnega lastnistva.

*l Razlika s $tudijo Billingsleya in Smitha je v tem, da sta Billingsley in Smith zahtevala odgovor le v
povezavi z dejansko izdajo zamenljivih obveznic, medtem ko ta anketa pogojuje le, da podjetje resno
razmislja o izdaji zamenljivih obveznic.
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obveznic pred nezelenimi akcijami managementa ali delniCarjev. Zato pa sta nasla mocan
dokaz Steinovim argumentom, saj blizu 60 odstotkov finan¢nih direktorjev uporablja
zamenljivi dolg kot cenejsi nacin za izdajo odloZzenega lastniskega kapitala in ve¢ kot 40
odstotkov vprasanih je kot pomemben motiv za izdajo zamenljivih obveznic navedlo nizjo
kuponsko obrestno mero (Graham & Harvey, 2001, str. 222-226).

Bancel in Mittoo (2004a, str. 1-68) sta preiskovala izbiro strukture kapitala med 87
evropskimi podjetji. Vec¢ kot polovica vprasanih podjetij iz tega vzorca je v zadnjih desetih

letih izdalo tudi zamenljiv dolg™*.

Slika 3: Dejavniki izdaje zamenljivih obveznic

cenejsi nacin izdaje odloZenega lastniskega kapitala
moznost odpoklica/izsiljene zamenjave, ¢e je to potrebno
delnica je podcenjena
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Vir: Bancel & Mittoo, 2004a, str. 49.

Rezultati na Sliki 3 kazejo, da managerji visoko vrednotijo zamenljive obveznice kot
poceni nadin izdaje odlozenega lastniskega kapitala® in moZnost odpoklica ali
fleksibilnost pri izvrsitvi izsiljene zamenjave, ko to Zelijo. Ta dva faktorja sta pomembna
ali zelo pomembna za priblizno 55 odstotkov vpraSanih in so v soglasju s teorijo o
informacijski asimetriji. Skladno s pogledi o lastniSkem kapitalu managerji (posebno malih
podjetij) vidijo moznost izdaje zamenljivih obveznic, ko so delnice podcenjene in z
namenom izognitve kratkoro¢ni razvodenitvi delnic. Ostali faktorji so dobili bolj skromno
podporo, in sicer, da je zamenljivi dolg cenejsi od navadnega dolga ali da je privlaen za
investitorje, ki so negotovi glede tveganja podjetja. Dejavniki, ki so v povezavi z teorijo
problema agentov, kot je zasCita obveznicarjev, so videni kot relativno nepomembni.

2 Pogoj, ki ga je podjetje moralo izpolnjevati, ni bila nujno izdaja zamenljivih obveznic, ampak le, da je
podjetje resno razmisljalo o njihovi izdaji.

* Obstajajo sicer razlike glede pomembnosti faktorjev med podjetji razli¢nih velikosti. Ve&ja podjetja dajejo
prednost odlozenemu lastniSkemu kapitalu in cenejSemu navadnemu dolgu glede na njihove manjse
konkurente.
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Anketna raziskava Bancela in Mittooa (2004b, str. 1-45) je zajemala 29 podjetij iz osmih
evropskih drzav. Vprasanja niso zajemala le razlogov izdaje zamenljivih obveznic, ampak
tudi druge aspekte, ki lahko doprinesejo indirektne dokaze o njihovi uporabnosti, kot je na
primer uporaba sredstev, vpliv trznih razmer na odlo€itev in politika odpoklica. Vprasali so
jih tudi o alternativah zamenljivemu dolgu in njihovih prednostih. Ugotovitve so pokazale,
da je bil najvedje potrditve delezen motiv odlozenega lastniskega kapitala*® (Slika 4).
Poleg vseh ze omenjenih modelov v prej$njih anketah je njuna raziskava vkljucevala tudi
vprasanja o signalnem modelu. Namre¢ sposobnost, da zamenljive obveznice posredujejo
signal o prihodnjih obetih podjetja (Kim, 1990; Stein, 1992) je opredeljena kot pomembna
lastnost s petinpetdesetimi odstotki podpore. Nekaj manj podpore je prejela hipoteza
zaporednega financiranja z manj kot tridesetimi odstotki. Dobrih dvajset odstotkov
managerjev je mnenja, da je najpomembne;jsi razlog za izdajo zamenljivih obveznic, da
privabi$ investitorje, ki so negotovi glede tveganja podjetja, kar daje omejene dokaze za
model ocenjevanja tveganja. Enako slaba podpora gre davénim argumentom, ki so
pomembne;jsi za podjetja s poc¢asno rastjo, ni¢ podpore pa za model vplivnega managerja in
model prenosa tveganja.

Slika 4: Dejavniki izdaje zamenljivih obveznic

odlozeno lastnisko financiranje

cenejsi kot navadni dolg

dober signal trgu glede prihodnje rasti
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Vir: Bancel & Mittoo, 2004b, str. 15.

* Na nek nain v nasprotju s tem je ugotovitev, da je za ve¢ino managerjev zamenljivi dolg alternativa
navadnemu dolgu, kar pa je v soglasju z ugotovitvami Dutordoir in Van de Gucht (2005) za
zahodnoevropske trge, kjer imajo zamenljive obveznice bolj lastnosti navadnega dolga. Ugotovili so tudi, da
pomembnost odlozenega lastniSkega kapitala sicer ni povezana z zniZzanimi delnicami ali nezmozZnostjo
podjetja, da izda delnice, ali pomembnostjo pravice do pred¢asnega odpoklica, kot je to predpostavljal Stein.
Se veg, podjetja, ki so izdala zamenljive obveznice, naj bi celo imela precenjene delnice in poudarjajo
izogibanje razvodenitvi delnic kot primarno motivacijo izdaje zamenljivih obveznic.
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Pokazalo se je, da potreba po financ¢ni fleksibilnosti in zaskrbljenost za razvodenitev
zasluzkov, ki je dokumentirana v anketah o kapitalni strukturi Grahama in Harveya (2001)
in Bancela in Mittooa (2004), prav tako vpliva na izdaje zamenljivih obveznic. Anketa je
obsegala Se vprasanja o pomembnosti pogodb, zmanjSanju tveganja sovraznih prevzemov,
popularnosti takratnih zamenljivih obveznic in pomembnosti razli¢nih faktorjev, kot so
precenjenost ali podcenjenost delnic, stopnje obrestnih mer ter nestanovitnost delniskih
trgov. Pri tem jih vecina trdi, da so visoka nestanovitnost delniskih trgov, ki se prenese v
vi$jo vrednost opcije zamenjave in nizje obrestne mere, klju¢ni faktorji pravega trenutka
izdaje zamenljivih obveznic. Podjetja tudi izkoristijo razmere in se posluzujejo izdaje
zamenljivih obveznic namesto navadnega dolga v obdobjih splosno nizkih obrestnih mer in
na ta nacin ohranijo nizke obrestne mere.

Anketni vprasalniki se v zadnjem ¢asu med seboj ne razlikujejo veliko in so postavljeni kot
direktni test teoreticnim motivom za izdajo zamenljivega dolga. Kar lahko hitro opazimo iz
strnjenega pregleda opravljenih anketnih raziskav v Tabeli 3, je, da vse Studije kaZejo
mocno podporo odlozenemu lastniSkemu kapitalu in praktiénim motivom nizjih obrestnih
mer in prodaje delnic s premijo. V raziskavi Grahama in Harveya (2001) ter obeh
raziskavah Bancela in Mittooa (2004a, 2004b) pa tudi nekaj podpore za model ocenjevanja
tveganja in model zaporednega financiranja, ni pa nobene podpore za model vplivnega
managerja in model prenosa tveganja, s ¢imer so se pokazale tudi dolocene razlike med
teorijo in prakso.

Loncarski et al. (2006, str. 335) za to neskladje podajajo dve mozni razlagi. Prvi¢, razlike
so posledica vsebinske obcutljivosti anketnih vpraSalnikov, zaradi Cesar ne prinasajo
zanesljivih rezultatov. Managerji namre¢ pogosto »delujejo bolj pametno, kot govorijo,
zaradi Cesar je mozno, da nevede zasledujejo teoreticne motive. In drugi¢, vzrok lahko lezi
v Sibkih kazalnikih pri prese¢nih raziskavah (spomnimo - te kazejo na podporo za vecino
teoreticnih motivov), saj je na primer zelo tezko meriti koncept asimetri¢nih informacij le
na borznih in ra¢unovodskih podatkih.
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Tabela 3: Pregled anketnih raziskav tradicionalnih/prakticnih in teoreticnih motivov

raziskava velikost podroéje testirani motivi dokaz
vzorca raziskave
Pilcher 22 ZDA nizja kuponska obrestna mera delni
(1955) do lastniskega kapitala s premijo da
Brigham 22 ZDA nizja kuponska obrestna mera delni
(1966) do lastniskega kapitala s premijo da
Hoffmeister 55 ZDA nizja kuponska obrestna mera da
(1977) do lastniskega kapitala s premijo da
Billingsley 88 ZDA nizja kuponska obrestna mera da
in Smith do lastniskega kapitala s premijo da
(1996) da
ne
Graham in 392 ZDA nizja kuponska obrestna mera delni
Harvey do lastniskega kapitala s premijo da
(2001) da
da
da
ne
da
Bancel in 87 Evropa nizja kuponska obrestna mera da
Mittoo do lastniskega kapitala s premijo delni
(2004a) delni
delni
da
ne
Bancel in 29 Evropa nizja kuponska obrestna mera da
Mittoo do lastniskega kapitala s premijo delni
(2004b) delni
delni
da
da
ne
da
ne
delni
/

Okrajsave: BK (1987) = Brennan in Kraus (1987), BS (1988) = Brennan in Schwartz (1988), LRS (2001) =
Lewis, Rogalski in Seward (2001)

tradicionalni/prakti¢ni motivi

- teoretiéni motivi
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Vir: Avtorji v tabeli; Loncarski et al, 2006, str. 334; Lasten prikaz.

SKLEP

Zamenljiva obveznica je vrednosti papir, pri katerem gre za kombinacijo obveznice in
delnice. Pod vnaprej dolocenimi pogoji ima investitor moznost, da zamenljivo obveznico
zamenja za delnice istega podjetja. Gre za obveznico, ki vkljuc¢uje dodatne pravice (opcijo)
in ima zaradi tega nizjo kuponsko obrestno mero. Tako je »draZja« za investitorja, ki lahko
razliko nadoknadi ali celo preseze v primeru ugodnega gibanja cene izdajateljeve delnice,
in »cenejSa« za izdajatelja, ki si ponavadi pridrzi pravico do odkupa in posredno do
izsiljene zamenjave ter na ta nacin uravnava svojo politiko financiranja oziroma razmerje
med dolgom in lastniskim kapitalom.

Po velikosti se trgi zamenljivih obveznic razlikujejo po drzavah. Najve¢ji posamicni trg
predstavljajo ZDA. Sledijo mu Japonska, Juzna Koreja, in Kanada. V Evropi dominira
francoski trg, ki mo¢no vodi po izdajah novih zamenljivih obveznic.

Izdajatelji zamenljivih obveznic v Evropi so velika in finan¢no stabilna podjetja. Prav
nasprotno pa so podjetja, ki izdajajo zamenljive obveznice v ZDA, majhna in hitro rastoca,
z velikimi apetiti po kapitalu, visokimi stopnjami tveganja in veliko nestanovitnostjo
prihodkov in denarnega toka. V takih podjetjih prihaja do visokih stopenj informacijske
asimetrije glede tveganja in prihodnjega poslovanja. Te asimetricne informacije in problem
agentov sta dve izmed najpomembnejSih oblik nepopolnosti na kapitalskih trgih, ki
povzrocajo stroske podjetjem, ki se zelijo financirati z zunanjim kapitalom.

Vprasanje, zakaj se podjetja odloc¢ajo za financiranje z zamenljivimi obveznicami, je hkrati
vzpodbudilo in zmedlo finan¢ne raziskovalce. Zamenljive obveznice so namre¢ le
kombinacija navadnega dolga in nakupne opcije na delnice izdajatelja, zato je pomembno
vprasanje, kak$no dodatno vrednost ta paket zagotavlja, da ne more biti nadomescen z
lo¢enim dolzniskim in lastniSkim financiranjem ali kombinacijo navadnega dolga in
nakupnih bonov, ki so precej manj popularni.

Odgovor ponujajo tradicionalni motivi, ki izhajajo iz dveh prakti¢nih prednosti, in sicer, da
so zamenljive obveznice z niZjo kuponsko obrestno mero sredstvo poceni financiranja v
primerjavi z izdajo navadnih obveznic in moznosti, da podjetje pridobi lastniski kapital s
premijo. Teoreticni modeli se razlikujejo glede na specifi¢ne stroske izhajajoce iz dolga, ki
naj bi jih izdaja zamenljivih obveznic zmanjsala. Tu gre za stroske prevzemanja vecjega
tveganja v modelu Greena, stroSke narobe izbire, ki izhajajo iz negotovosti glede tveganja
podjetja pri Brennanu in Schwartzu in Brennanu in Krausu, ter stroSke prekomernega
investiranja, ki so posledica negotovosti glede vrednosti prihodnjih investicijskih projektov
v modelu Mayersa. Model Steina obravnava zamenljiv dolg kot odlozeno izdajo
lastniSkega kapitala, ki ga podjetja izdajajo v situacijah, ko je zaradi asimetri¢nosti
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informacij navaden kapital neprivlac¢en zaradi velikih stroSkov izdaje in razprsitve. Sicer pa
je v interesu podjetja, da so zamenljive obveznice ¢im prej zamenjane v delnice.
Akademiki, ki so empiri¢no raziskovali posamezne teoreticne modele, so s preseCnimi
raziskavami v vecini primerov nasli dokaze zanje (razen za teorijo davénih motivov Jalan
in Barone-Adesia in teorijo vplivnega managerja Isagawe, ki nista bili preucevani). Iz
anketnih raziskav, ki so bile opravljene med managerji podjetij, pa je predvsem izstopajo¢
pogled, da so zamenljive obveznice pot do odlozene izdaje lastniSkega kapitala. Vse
anketne Studije so tudi potrdile prakticne motive nizjih obrestnih mer in prodaje delnic s
premijo. Ampak pogled, da je zamenljiva obveznica cenejSi nain financiranja od
navadnega dolga, je varljiv zaradi vkljucene opcije zamenjave. Enako je tudi v pogledu
managerjev, da lahko prodajajo lastniski kapital s premijo.

Na vprasanje torej, zakaj podjetja izdajajo zamenljive obveznice, nismo dobili popolnoma
enoznacnega odgovora. Opazimo lahko, da obstaja doloCena neskladnost med teorijo in
prakso, ki Se naprej izziva raziskovalce, da postrezejo z racionalno razlago, ki bi premostila
te razlike.
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Slovaréek uporabljenih izrazov:

asset-linked convertibles = zamenljive obveznice vezane na blago

assets in place = obstojece nalozbe podjetja

average abnormal return = povprecna presezna donosnost

back door financing = financiranje »skozi zadnja vrata«

call option = moznost odpoklica

call price = odpoklicna cena

call privilege = pravica do odpoklica

call protection = obdobje zascite pred odpoklicem

conversion option = opcija zamenjave

conversion premium = premija zamenjave

conversion price = cena zamenjave

conversion ratio = menjalno razmerje

conversion value = vrednost zamenjave

convertible bonds with put features = zamenljive obveznice s prodajno opcijo podjetju
izdajatelju

convertible securities = zamenljivi vrednostni papirji

convertibles with reset features = zamenljive obveznice z moznostjo sprememb
dolocil

delayed equity financing = odlozena izdaja lastnisSkega kapitala

exchangeable convertible bonds = zamenljive obveznice, ki se zamenjajo v delnice
drugega podjetja

floor value = najmanjSa vrednost

forced conversion = izsiljena zamenjava

hard noncall provision = absolutna zascita pred odpoklicem

indenture = sporazum med izdajateljem in lastniki obveznic

investment value = investicijska vrednost

leverage = finan¢ni vzvod

mandatory convertibles = zamenljivi vrednostni papirji z obvezo zamenjave

option value = vrednost opcije

managerial entrenchment = teorija vplivnega managerja

pecking order theory = teorija vrstnega reda

preemptive right = prednostna pravica nakupa

provisional call option = pogojna odpoklicana opcija

put option = prodajna opcija s strani investitorja

put strike price = prodajna cena

rationing in equity markets = izloCanje na trgih lastniskega kapitala

residual claim = preostala vrednost

risk estimation = ocenjevanje tveganja

risk-shifting = prenos tveganja

option value = vrednost opcije

sequential financing = zaporedno financiranje

signalling theory = teorija signalov

soft call provision = pogojna zascita pred odpoklicem

stock split = cepitev delnic

sweetened debt = »sladkani« dolg

traditional convertible bonds = navadne zamenljive obveznice

warrant = nakupni bon

zero-coupon convertible bonds = brezkuponske zamenljive obveznice
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