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Uvod

Zamenljiva obveznica je hibridni vrednostni papi, vsebuje lastnosti dolzniskih in
lastniskih vrednostnih papirjev. Pred zapadlosgmenljive obveznice, se lahko le ta pod
dolocenimi pogoji zamenja v dodeno Stevilo delnic. Préise je pojavila v zgetku 19.
stoletja na ameriSkem kapitalskem trgu, ker soatklg v vrednostne papirje potrebovali
spodbudo za vlaganje.

Namen diplomskega dela je predstavitev zamenljiveennice in njena uporabnost na
slovenskem trgu kapitala. Slovenski trg kapital&gev fazi pdasnega razvoja@mer na
trg prihajajo tudi nove oblike vrednostnih papirj@@ato sem se odéda, da predstavim
zamenljivo obveznico kot vrsto hibridnega vrednegtn papirja, ki je v ZDA ze dobro
poznana.

Diplomsko delo se zae z razlago zamenljivih vrednostnih papirjev, nkadere spada
tudi zamenljiva obveznica. Na &tku so naSteta dalida, ki morajo spremljati vsako
izdajo zamenljivih obveznic. Nato so opisane vesteenljivih obveznic, ki jih uporabljajo
predvsem na ameriSkem trgu zamenljivih vrednospahirjev. V zadnjem delu prvega
poglavja so navedeni razlogi, zakaj se podjetjad@gb za izdajo tovrstnih vrednostnih
papirjev.

V drugem poglavju je opisana zgodovina in razvamealjivih vrednostnih papirjev.
Opisan je predvsem ameriski trg, kjer se je zamenlpbveznica najprej pojavila in je
danes najbolj razvit. Naslednje poglavje opisujegfed trgov zamenljivih vrednostnih
papirjev. Trgi so razdeljeni na ZDA, Japonsko, paan Azijo-Pacifik.

Najbolj obsezno poglavje je analiza zamenljive amee. V predhodnih poglavjih so
omenjeni osnovni pojmi pri zamenljivi obveznici, tkeo: razmerje zamenjave, cena
zamenjave, odkupna cena. V poglavju je razloZzemaj pride do zamenjave s strani
izdajatelja in kdaj s strani obvezarja in kdaj izdajatelj lahko tudi pozove k odpackii
zamenljive obveznice. V nadaljevanju so razlozeomgponente, ki sestavljajo vrednost
zamenljive obveznice. V zadnjem detetrtega poglavja je opisan model vrednotenja
zamenljive obveznice.

V predzadnjem poglavju je naStetih nekaj pomemlimgjgednosti in slabosti, ki jih ima

zamenljiva obveznica za izdajatelja in za obveama. V zadnjem poglavju je na kratko
opisan trg navadnih obveznic v Sloveniji in predid&y primerov javnih izdaj zamenljivih

obveznic.



1. Znacilnosti zamenljive obveznice

1. 1. Zamenljivi vrednostni papirji

Zamenljivi vrednostni papirji so obveznice in predime delnice, ki se lahko zamenjajo v
delez izdanih navadnih delnic podjetja, in sicerd pdolaienimi pogoji. Postopek
zamenjave je mozen le enkrat v zivljenju vrednagnpapirja. Pri obveznici zamenljiv
vrednostni papir zagotavlja obvezaiju fiksno oziroma stalno plavanje obresti, pri
prednostni delnici pa dotene dividende (Francis, 1988, str. 34).

Zamenljiva obveznicaafng. convertible bondgpada k mesanim ali hibridnim vrednostnim
papirjem, ki zajema tudi lastnosti izvedenih fitwailm instrumentov. Znalnost takih
vrednostnih papirjev je, da so kombinacija dolzimsk lastniSkih vrednostnih papirjev.
Zamenljiva obveznica je sestavljena iz dolzniSkegadnostnega papirja, katerega
predstavlja navadna obveznica, in lastniSkega \ogitiega papirja, ki je navadna delnica.
Ime je dobila po svoji glavni zddnosti, to je zamenljivosti obveznice v delnicadRcis,
1988, str. 35).

Zamenljiva obveznica je v dalenem pomenu nadomestilo za delnico. V primerjavi z
delnico ima to prednost, da je obvearitega papirja zavarovan pred izgubo premozenja
zaradi padca taja delnic. Po drugi strani pa je delezen vsehtpozi financnih winkov,

ki jih prinasa zviSanje taja vrednosti delnice. Dokler ima obvesan svoje premozenje v
zamenljivi obveznici, dobiva obresti, medtem kodmnos od nalozbe v delnico podjetja
bolj tvegan(Ribnikar, 1990, str. 368).

V omenjeni meSani vrednostni papir je vpeljan 3edeni finakni instrument v obliki
nakupne opcije. Pravico do izvedbe nakupne opaiata imetnik obveznice kakor tudi
izdajatelj obveznic. Pri obveztarju se izraza v moznosti zamenjave obveznice nictel
kadarkoli do dospetja obveznice. Pri izdajateljispazraza v moznosti poziva k odpoklicu
zamenljive obveznice, navadno po poteku dehegaiasa.

Opcija na zamenjavo instrumenta v navadno delniceokuje vlagatelju zamenljivih
vrednostnih papirjev, da po zamenjavi uziva enataganje v ceni kot lastniki navadnih
delnic oziroma lastniki lastniSkega kapitala (Fiant988, str. 34).

Imetnik zamenljivega vrednostnega papirja je potquss zamenjave v navadno delnico
podjetja kot lastnik podjetja udelezen pri ugoditgdti izhajajo iz povéanja podjetniskih
dohodkov, kakrSne imajo ponavadi le lastniki nawladtelnic,ce prodajo delnico po visji
ceni. Imetje zamenljivih vrednostnih papirjev p8aazagotovljen stalen oziroma fiksen
donos, dokler ne napocas, ko zamenjave zamenljivega vrednostnega papimgvadno
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delnico prinese dobek. Zadnji korak vlagatelja je prodaja navadne idelin pridobitev
kapitalskega dobka.

Nekateri zamenljivi vrednostni papirji imajo déeno obdobje, v katerem se lahko
zamenjajo. Zamenljive prednostne delnice so poriatesbvno neomejene. Podobno kot
prednostna delnica je tudi neomejena zamenljiv@&piea primerna za zamenjavo celotno
¢asovno obdobje, v katerem je obveznica neizvr§ang. outstanding lzdaja omejenih
zamenljivih obveznic ima o&&jnocasovno omejitev od 10 do 15 let od izdaje, po kaeer
tudi iztece zagita obvezniarja pred pozivom k odpoklicu (Francis, 1988, 34).

Po pravilu so zamenljivi vrednostni papirji odpakii. Dolatba o odpoklicu dng. call
provision) daje izdajatelju moznost, da vpaldi zamenljivi vrednostni papir. Namen
dolocbe o odpoklicu ni v izpkdlu zamenljivega vrednostnega papirja ampak v Ijgfsi
zamenjavi izdaje, ko je vrednost zamenjawang( convertion valye zamenljivih
vrednostnih papirjev veliko nad nakupno celaod. call pricg. V praksi je zelo malo
zamenljivih vrednostni papirjev izglanih (Francis, 1988, str. 35).

Na Sliki 1 na str. 4 so prikazane optimalne izwitopcij zamenjave zamenljivih
vrednostnih papirjev s strani vlagatelja in izdajat Obstajajo Stirje moZzni scenariji
(Ammann et al., 2001, str. 6):

1. Zamenljiva obveznica ni ne zamenjana, ne odpokdica@b roku dospelosti jo
izdajatelj izpl&a.

2. Obveznéar se lahko odlb za zamenjavo zamenljive obveznice kadarkoltasu
Zivljenja obveznice.

3. Zamenljiva obveznica je lahko odpoklicana s stiadajatelja in zamenjana s strani
imetnika zamenljive obveznice. Takemu razpletu ese tudi prisiliena zamenjava
ang forced conversion ker se mora obveztar odi@iti v doloceneméasu po pozivu
za izvedbo zamenjave zaradi dejstva, ker je izélpjpbzval k vplailu obveznico, ali
pa za denarno izpido dolga.

4. Ce obvezniar nate zamenjati obveznice za delnice ob pozivu k odpokise lahko
odlcci tudi za denarno vedo dolga po nakupni ceni.



Slika 1: MoZni scenariji zamenjave zamenljive olnieg
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Vir: Ammann et al., 2001, str. 7.



1. 2. Dolodila pri izdaji zamenljivih obveznic

Za izdajo obveznic morajo druzbe pripraviti sporazmed izdajateljem in obveziairji
(ang. indenturg To je formalni dokument, sklenjen med druzbozdado in skrbnikom
(ang. trustel ki ga izdajatelj pooblasti za zastopanje obv&ev. V njem se opredeli
vse pravice in obveznosti upnikov in dolznika. Vosgzumu so navedene Ziaosti
izdaje, kot so na primer: apoenska struktura, \wetizdaje, né&n izplatila kuponov,
kuponska obrestna mera, zastavljena zavarovangplpoosti glede omejitvenih zavez in
dolccila o presihajéem skladu in moznost odpoklica izdaje. Sporazum imggateljem in
obveznéarjem oziroma ko#ni prospekt vsebuje Se podrobne informacije o ppdjei
izdaja zamenljive obveznice. Skrbnik nadzira spegitge dol@il, upravlja presihajé
sklad in zastopa obvezairje v primeru izostankov pid kuponskih obresti ali glavnice
(Berk et al., 2002, str. 210).

Posebnosti pri izdaji zamenljivinh obveznic so ndsje (Ribnikar, 1990, str. 367):

1. Razmerje zamenjavarig. conversion ratip

pove, v koliko delnic izdajateljskega podjetja ahldo zamenja ena zamenljiva obveznica.
Pri tem je lahko dokkeno, da se mora dogkti nek znesek v gotovini. Ta znesek je lahko
stalen ali spremenljiv, narégoc ali padajé. Razmerje zamenjave ddb razmerje med
nominalno vrednostjo in ceno zamenjave (razmerjaergave = nominalna vrednost /
cena zamenjave). Iz razmerja zamenjave in morejatmpldila se lahko doléi cena
zamenjavedng. conversion prige To je cena, po kateri se zamenljiva obveznicaerga

v dolaceno Stevilo delnic. Ob izdaji zamenljivih obvezmpécta cena viSja od trzne cene
delnice, in sicer obajno za okrog 20 odstotkov. Cena zamenjave se laltksu zZivljenja
zamenljive obveznice spreminja. Sprememba razmerg@ne zamenjave lahko povéro
tudi standardno dotdo, ki spremlja skoraj vse zamenljive vrednost@pige in zahteva
prilagoditev ob:

e cepitevi delnic &éng. stock spl)t
e izplatilu delnisSkih dividend &ng. stocks dividendn
* prodaji novih navadnih delnic po ceni, ki je nib@d cene zamenjave. V tem primeru se

mora cena zamenjave zniZati oziroma razmerje zawenjoveéati na raven cene novo
izdanih delnic podjetja.

2. Pravica do zamenjave s strani obveéarja

Vsak imetnik zamenljive obveznice ima pravico, dmenja obveznico v navadno delnico
izdajateljskega podjetja ¥asu Zivljenja zamenljive obveznice, oziroma do pazk
odpoklicu s strani izdajatelja. V sporazumu je delwa tudi oblika premoZzenja, v katero se
obveznica lahko zamenja. Ponavadi so to navadmécdgbodjetja, ki je izdalo zamenljive
obveznice.



3. Obdobje za&te pred odpoklicemang. call protectiop

Druzba, ki izda zamenljive obveznice, ima praviambziva k odpoklicu obveznic, kar
pomeni, da izdajatelj lahko pred dospetjem obvezmahteva od obvezfarjev, da se
zamenjava izvrsi ali pa se jih odkupi. To je pjesie zamenjava, ker obvezar ne more
sam odlgati kdaj bo zamenjal obveznico. Obvearji so pred odpoklicem obveznic
zagiteni v obdobju, ki traja obajno okoli 10 let od izdaje obveznic. V tem obdobgi
lahko sami odl®ajo za izvedbo zamenjave.

4. Odpoklicna ali nakupna cena

Ob izdaji zamenljivinh obveznic mora izdajatelj dotonakupno ceno oziroma odpoklicno
ceno, po kateri odkupi obveznice ob pozivu k odokl

1. 3. Vrste zamenljivih obveznic

Tako kot navadne obveznice lahko tudi zamenljiverzeabice delimo na kuponske
obveznice, brezkuponske obveznice, diskontne obeezidr.. V nadaljevanju je nastetih
nekaj tipov zamenljivih obveznice, ki se uporaldjajasti na ameriSkem trgu zamenljivih
obveznic.

- Navadne zamenljive obveznice
Navadna zamenljiva obveznica je obveznica, izdamangminalni vrednosti, s stalno

obrestno mero, ki se ponavadi izplge polletno in s pkilom glavnice ob dospelosti
(Calamos, 1998, str. 36). Obvesi ima moznost zamenjati obveznice v delnice, &ot |
doloceno v prospektu z razmerjem zamenjave. P&invezamenljivin obveznic ima tudi
izdajatelj moznost odpoklica obveznice pred dosgiglo Zaradi moZnosti zamenjave
obveznic v delnice, ima zamenljiva obveznica nidjwestno mero kot navadna obveznica
(Cheng et al., str. 325).

- Brezkuponske zamenljive obveznice

Pri brezkuponski obveznici se ne izpige kuponov. Pri izdaji se zawanava veliko nizja
cena od nominalne vrednosti. Taka cena daje viggaagotovljen kapitalski dobek, ¢ce
vlagatelj obdrzi obveznico do dospelosti. Kajti dbspetju vliagatelj prejme nominalno
vrednost, ki je viSja od diskontne cene, po kgembveznico kupil (Calamos, 1998, str.
36). Kombinacijo lastnosti brezkuponske obveznitezamenljive obveznice predstavlja
brezkuponska zamenljiva obveznica. Take obvezmi@ga ob izdaji diskont, kuponi se ne
izplacujejo in so zamenljive za lastniSke vrednostne npapiOd navadne zamenljive
obveznice se brezkuponska zamenljiva obveznicaikwgel po izr&unu razmerja
zamenjave. Pri brezkuponski zamenljivi obveznice neanesto nominalne vrednosti
uporablja emisijska cena obveznice, to je diskoctraa (razmerje zamenjave = emisijska
cena/ cena zamenjave) ( Zubulake, 1991, str. 73).



- Zamenljive obveznice z moznostjo prodaje podjkiijjih je izdalo (ang. convertible
bonds with put featurgs
Pod dol@enimi pogoji, ki so navedeni v prospektu, lahko tiniie zamenljive obveznice
proda zamenljivo obveznico nazaj podjetju po deio ceni in na doken dan. V tem
primeru gre za ponovni odkup obveznice s straniajatélja, kakor je dolkeno v
prospektu. To pomeni, da ima imetnik zamenljive edmice zagotovljeno vrednost
obveznice na dot@n dan. Za prodajo se lahko imetnik zamenljive ahiee odl@i sam.
Cas prodaje zamenljive obveznice nazaj podjetjugkke krajsi od¢asa do dospelosti
obveznice. S tem je imetnik zamenljive obveznic&izen pred rastjo obrestnih mer
(Calamos, 1998, str. 37). Pri obveznicah s krajgikom dospetja nam¢esprememba
obrestne mere manj vpliva na vrednost obveznice,pkio obveznici z dolgim rokom
dospetja. DaljSi kot je rok dospetja, bolj rastedine mere zmanjSuje vrednost obveznice
(Prohaska, 1999, str. 60). Izdajatelj oblikuje @jod ceno glede na stroske financiranja, ki
nastanejo med datumom izdaje in datumom, ko je mhivee obveznica lahko prodana
nazaj podjetju (Calamos, 1998, str. 37).

- Zamenljive obveznice, ki se zamenjajo v delnicgealya podjetja (ang. exchangeable
convertible bony

Gre za zamenljive obveznice, ki jih je izdalo emaljetje in se jih lahko zamenja v delnice

drugega podijetja. To se lahko zgodi v primeru,rka podijetje v lasti v svezenj delnic

drugega podijetja in jih zZeli prodati (Calamos, 1968 39).

- Zamenljive obveznice z moznostjo spremembcitldlang. convertibles with reset
features)
V prospektu so definirani dogodki, pri katerih sdko po izdaji zamenljivih obveznic
naknadno spreminjajo obrestna mera, razmerje zavergli datum dospelosti. Taka
izdaja zamenljivih obveznic, ki ima Ze v prospekfivedeno moznost popravka se imenuje
zamenljiva obveznica z moznostjo sprememb &bldake obveznice izdajajo podjetja v
teZzavah, da lazje pridobijo vlagatelje. Na primanko se uporabi za z4® vrednosti
zamenljive obvezniceie se vrednost delnice ne giblje po¢pkovanjih. V tem primeru
lahko podijetje pov&a razmerje zamenjave in s tem p&v@rednost zamenljive obveznice
(Calamos, 1998, str. 41).

- Zamenljive evroobveznice

Zamenljive evroobveznice imajo znkaosti navadne evroobveznice. Obveznice so
denominirane v drugi valuti kot je dogeavaluta drzave, v kateri so obveznice izdane in za
njih ne veljajo neposredne omejitve s strani kdaredrzave ali denarnih oblasti
(Prohaska, 1999, str. 129). Zamenljive evroobvezsi lahko pred dospelostjo zamenjajo
v delnice izdajatelja (Calamos, 1998, str. 45).



- Zamenljiva obveznica vezana na blago (ang. asskédi convertibles)

Proti koncu sedemdesetih in na&etku osemdesetih let dvajsetega stoletja je bifladija
zelo visoka, zato so vlagatelji cdi vlagati svoj kapital v kovine. Tako je priSla rirg
zamenljiva obveznica, ki je vezana na blago. Piajj&t so izdajala omenjene obveznice,
so bila neposredno povezana z nafto ali nepm@mami oziroma z blagom, v katerega so
se obveznice lahko zamenjale. Taka obveznica jdovsda kombinacijo dolZzniSkega
vrednostnega papirja, ki se je lahko pod detomi pogoji zamenjal v dragoceno kovino
namesto v lastniski vrednostni papir. DolznisSkidmestni papir s stalnim donosom je bil
vezan na blago, kot je zlato, srebro, surova naftaepreminine. Izpl&ila kuponov so
bila lahko v obliki premoZenja ali v denarni pragdnosti. PogostejSa so bila izfla v
obliki denarja (Calamos, 1998, str. 49).

1. 4. Razlogi za izdajo zamenljivih obveznic

V primerjavi z lastniSkimi vrednostnimi papirji jpodjetju bolje, da izda zamenljivo
obveznico,ce se priakuje, da bo cena delnice v prihodnosti narast.pddjetje je
najslabsece izda zamenljive obveznice, ko cena delnice vqaosti pade. Imetnik
zamenljive obveznice je kreditodajalec do izvedmanmenjave. V primeru slabega
poslovanja ne pride do zamenjave in podjetie mar@\mati svoj dolg. Na dinkovitem
kapitalskem trgu ni moge predvidevati prihodnosti cene delnice. Zato astalprto
vprasanje, ali je izdajanje zamenljivih obveznidjd® ali slabSe od izdajanja lastniskih
vrednostnih papirjev (Ross et al., 2002, str. 685).

Ob izdaji zamenljivih obveznic vodstvo podjetja gakuje zadostno povanje cene

delnice nad vrednost zamenjave in s tem ustrezindagmost zamenjave, ki jo lahko
pospesi s prasnim odkupom zamenljivih vrednostnih papirjev #ewvic, 1991, str.

201).

S strani izdajatelja je boljSi izbor zadolzevanjedajo navadnih obvezni¢e bo podjetje
v prihodnosti poslovalo dobro. Obrestna mera pviadai obveznici je sicer viSja kot pri
zamenljivi obveznici, vendar imetnik navadne obvegmima moznosti sodelovanja pri
delitvi dobika (Ross et al., 2002, str. 687).

V primerjavi z dolzniSkimi vrednostnimi papirji jea podjetje boljSa odiitev izdaja
zamenljive obvezniceie se druzbi v prihodnosti obeta slabSe poslovadijenizki ceni
delnice, ki je posledica slabSega poslovanja, stnik zamenljive obveznice ne bo ogllo
za izvrSitev zamenjave. Zaradi nizje obrestne miirgp druzba plauje pri zamenljivi
obveznici, je tako financiranje dolga cenejSe odadae obveznice (Ross et al., 2002, str.
687).



V Tabeli 1 je prikazana ustreznost izdaje zameihljigbveznic glede na poslovanje
podjetja v prihodnosti. Torege je podjetje uspesSno, bo izdajanje zamenljiviheaic
slabsi izbor kot izdajanje navadnih obveznic inj$idkot izdajanje navadnih delnic. In
obratno, ¢e podjetje posluje slabo, bo izdajanje zamenljiglhveznic boljSi izbor kot
izdajanje navadnih obveznic in slabSi izbor od jadm navadne delnice (Ross et al., 2002,
str. 687).

Tabela 1. Ustreznost izdaje zamenljive obveznid®@)(¥ primerjavi z izdajo dolzniskih in
lastniskih vrednostnih papirjev glede na uspeSmussiovanja podjetja v

prihodnosti
ZO | dolzniski vrednostnizO / lastnisSki vrednostni
papir papir
Dobro poslovanje DolZniski vrednostni papir Z0
Slabo poslovanje Z0 Lastniski vrednostni papir

Vir: Lasten prikaz.

Druzba se odki za izdajo zamenljivih obveznic, kadar je trg delsibak oziroma je cena
delnice druzbe, ki bi rada pataa svoj lastniSki kapital, nizka. Druzba ve, dangetrgu
kapitala cena njihove delnice podcenjena in se kilvodnosti povisalaCe bi druzba
takoj prodala svoje delnice po nizji ceni, bi serat@ odpovedat wgemu Stevilu delnic za
dolocen znesek, kote s prodajo p&aka, da cena naraste. lzdajo zamenljivin obveznic
lahko druzba uporabi pri odlozenem lastniSkem foiamju(ang. delayed equifyJohnson
1983, str.175).

Kadar je kuponska obrestna mera ustrezne navadwezmbe visoka, je za podjetje
ugodnejege se odl¢i za zadolZzevanje z zamenljivimi obveznicami. Zahiesm obveznice

imajo niZjo kuponsko obrestno mero, ker nudijo inikai moznost udelezbe pri delitvi
dobicka v primeru, da podijetje posluje dobro. Zaradiendbrestne mere pri zamenljivi
obveznici kot pri navadni obveznici predstavlja jtd zadolZevanje z zamenljivimi
obveznicami cenejSi dolg kot z navadnimi obveznicakendar se ta prednost za
izdajatelja izgubi, ko pride do izvrSitve zamenja@b zamenjavi se dolzniski vrednostni
papir spremeni v dot@n delez lastniSkega vrednostnega papirja (Fab2@@i, str. 778).

Za zamenljive obveznice je ztimo, da jih izdajajo majhna podijetja z visoko stmp
tveganja in visoko stopnjo rastiohnson, 1983, str. 175). Stopnja tveganja podgsja
lahko izraZa v kuponski obrestni mefie se podjetje ukvarja z bolj tveganimi projekti, je
kuponska obrestna mera navadne obveznice viSjanikneavadne obveznice dobiva
dolocena kuponska izptda in glavnico ne glede na uspesSnost poslovangjepa, razen v
primeru bankrota. Pri majhnih podjetjih z visok@mstjo tveganja je moznost bankrota
vecja kot pri vejih podjetjih z manjSo stopnjo tveganja. Pri zanienlobveznici je



vlagatelj pripravljen ve tvegati, ker je v primeru dobrega poslovanja pigajedelezen pri
delitvi dobicka.

Ce je financiranje dolga drago, je izdaja zamenljpbeeznice smiseln&e se denarni tok
financiranja dolga ujema z denarnim tokom podjefamenljive obveznice so bolj
prilagojene vzorcu denarnih tokov pri podjetjih isoko stopnjo rasti. Za podjetje je bolj
ugodno, da pkauje v prvih letih poslovanja nizje kuponske obresimmere, kotcée bi
placevali viSje kuponske obrestne mere na navadno oln@zS tem zmanjSajo moznot
bankrota (Fabozzi, 2001, str. 778).

Razlog za izdajo zamenljivih obveznic je lahko @agnitev tveganja podjetja, ki izdaja
vrednostne papirjgJohnson 1983, str. 175). Med komponentami vredraashenljive
obveznice sta vrednost navadne obvezraogl( straight bond valyen vrednost nakupne
opcije na delnico podjetja, ki je izdalo zamenljstavezniceCe se izkaze, da ima podjetje
nizko stopnjo tveganja, bo vrednost navadne delnldepredstavlja del vrednosti
zamenljive obveznice, ¥@ kot vrednost nakupne opcije, ki prav tako sdgtaxwrednost
zamenljive obveznice. Obratno jée se oceni, da podjetje posluje z visoko stopnjo
tveganja. Kuponska obrestna mera je nizja in \j&jaremija oziroma vrednost nakupne
opcije (Fabozzi, 2001, str. 778).

Po mnenju Ross et. al (2002) podjetja z izdajo zdjme obveznice reSijo problem
agentov, ki je povezan z zbiranjem denagag( raising money Podjetja z nizko stopnjo
tveganja izdajajo navadne obveznice z nizko kupomikestno mercCe se tako podjetje
odlcci za visoko tvegan projekt in mu uspe, obvéarji od tega nimajo nobene koristi,
pa pa jo imajo delriarji. Ob neuspelem projektu posledice prizadengjip dbvezntarja.
V primeru, da obveznar posumi tako obnaSanje podjetja, mu &ama visSjo kuponsko
obrestno mero. Razlika med obrestnima merama ¢8ekragentaafgl. agency coktZ
izdajo zamenljivih obveznic podjetje zmanjSa stkosgentov. Izdajatelj ptaje nizjo
kuponsko obrestno mero, obvefr pa ima moznost sodelovanja pri delitvi dddbi
Podjetje se odl za izdajo zamenljivih obveznic, ko si zeli finarati dolg z dolzniSkim
kapitalom, vendar mu vlagatelji ne zaupajo gledprsie tveganja projektov.

Z izdajo zamenljivih obveznic podjetje zmanjSa aio informacij med managerji in
moznimi vlagatelji. Managerji delujejo znotraj petia in imajo boljSi vpogled v
prihodnost poslovanja podjetja kot zunanji mozragdtelji. Mozni vlagatelji so omejeni
na informacije, ki so razpolozljive na trgu kapstaN primeru, da manager ve, da bo
podjetje v prihodnosti poslovalo slabse, kot ocgjuna trgu kapitala, se odloza izdajo
delnic v korist obstojgh delnicarjev. Manager ve, da bo cena delnice padla, mozni
vlagatelji pa tega ne vedo in kupijo delnice pmitigeni.Cez éas se na trgu kapitala odrazi
dejansko stanje podjetja. Cena delnice pade. @hpzanja novih deldarjev se prenese
na ze obstojee delnéarje. Mozni vlagatelji torej izdajo novih delnicrepmejo kot signal,
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da bo podjetje v prihodnosti poslabSalo poslovagiab vtis ob izdaji delnic vpliva tudi na
podjetja, ki v prihodnosti nimajo slabih poslovmikirtov. Z izdajo zamenljivih obveznic
se podjetje, ki v prihodnosti dobro posluje, izogregativni signaljizaciji ob izdaji delnic
in hkrati pride ob zamenjavi do lastniSkega kagital

2. Zgodovina in razvoj zamenljivih vrednostnih papirjev

Zamenljive vrednostne papirje so uporabljali Zeavetku 19. stoletja, in sicer v ZDA.
Podjetja, ki so izdajala vrednostne papirje, solaniezave s prodajo vrednostnih papirjev
potencialnim obvezgarjem. Zato so podjetja dodala vrednostnim papirjfiemkcijo
zamenjave in jih naredila bolj priviae za vlagatelje (Calamos, 1998, str. 6).

Klavzula o zamenjavi je bila prvi dodana hipotekarni obveznici, da bi prila
vlagatelje, da bi financirali gradnjo Zeleznic. Metbm 1860 in 1880 je bilo izdanih precej
zamenljivin vrednostnih papirjev. Nato je v naslgindvajsetih letih klavzula o
zamenljivosti izginila iz izdaj. Leta 1901 se jeaktula 0 zamenjavi zopet pojavila pri
izdaji dolga, ki ga je izdalo ZelezniSko podjetjetem letu in naslednjih letih je sledilo
precej izdaj (Calamos, 1998, str. 7).

V 60-ih letih je bil razlog za povanje izdaj zamenljivih obveznic v povezavah in
prevzemih, ki so tvorili megakonglomerate. Pravotao v teméasu izdala zamenljive

obveznice mnoga manjSa in srednje velika podjefjaso lazje prisla do kapitala. Od tod
izvira vedenje, da zamenljive obveznice izdajo teljptja, ki imajo manj moznosti za
klasiino zadolZevanje (Calamos, 1998, str. 12).

V 70-ih letih so nekatera novo nastala ameriSkgqtiaddobro izkoristila trg zamenljivih
vrednostnih papirjev. V svojih prvih letih delovango si nekatera podjetja z izdajami
zamenljivih vrednostnih papirjev pridobiladjiedel kapitala (Calamos, 1998, str.12).

V 80-ih letih je bil v ZDA razcvet podjetniStva megovega prestrukturiranja. Prislo je do
velikega poveéanja vseh vrst dolzniSkega financiranja, med njitadi tistega z
zamenljivimi obveznicami. Rasta podjetja so si o svoje rasti financirala z izdajami
zamenljivih obveznic. V@&@na takih podjetij je izdajala zamenljive vrednaspapirje, ko je
bila njihova boniteta slaba (Calamos, 1998, €J. 1

V teh letih so se za izdajo zamenljivih vrednostpdpirjev odlg@ila tudi velika podjetja.
Obrestna mera je bila visoka in vlagatelji so prepriani, da je cena delnic podcenjena.
Podjetja so izkoristila prednost izdaje zamenljiglhveznic, in sicer z nizjo obrestno mero
na zamenljive obveznice, kot jih ima navaden dtddgo so si podjetja znizala stroSke
stalnega dohodka (Calamos, 1998, str. 12).
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Konec 80-ih in z&etek 90-ih let se je izdajanje zamenljivih obvezrazsirilo tudi na
bartni sektor. V tentasu je ba&ni sektor nov lastniski kapital kot posledicadearalne in
posojilne krize. Banke so izdajale zamenljive viestne papirje, da so paiade lastniski
kapital v svoji bilanci stanja (Calamos, 1998, §2).

V 80-ih letih se je razvil tudi trg prodaje vredtwh papirjev zaprtemu krogu viagateljev
(ang. private placement Prodaja primarne izdaje zamenljivih vrednostmapirjev
posameznim vlagateljem je najbolj uporabljena ndrggu tveganega kapitaldang.
venture capital markgtz majhnimi izdajami, ki so manj likvidne. Ta teg je krepil s
poma:jo investicijskih bank, ki so ponujale izdaje uesljenih podjetij (Calamos, 1998,
str. 12).

V 90-ih letih so se pojavila tehnoloska podjetja, katera je zriden hiter razvoj. Taka
podjetia so se odédla za financiranje z zamenljivimi vrednostnimi pgip Rast
tehnoloskih podjetij je powal trg zamenljivih vrednostnih papirjev in pojavike je
potreba po novih oblikah zamenljivih vrednostnilpipev (Calamos, 1998, str. 12).

3. Pregled trgov

Po koncu hladne vojne se je trg kapitala, zaraditagmosti svetovnih trgov, niono
poveal. Privatizacija in obnova infrastrukture v ragvitirzavah in v drzavah v razvoju sta
bili vzpodbuda za vlagatelje, da socvsvojih sredstev vlozili na kapitalskem trgu. S
poveanjem trga kapitala se je dad tudi trg zamenljivih obveznic (Calamos, 1998, st
120).

Iz Slike 2 na str. 13 je razvidno, da je globahg tamenljivih vrednostnih papirjev 31.
decembra 1997 zajemal priblizno 400 milijard daeyjod tega je ameriski trg predstavljal
priblizno 43 odstotkov in japonski priblizno 40 ¢okkov, kot je prikazano na sliki.
Majhen deleZ celotnega trga zavzemata Se trg z@imlenirednostnih papirjev Evrope z
12 odstotki in trg Pacifika in ostale Azije s pi#nio 5 odstotki (Calamos, 1998, str. 121).
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Slika 2: Globalna trzna kapitalizacija na trgu zatjiegh vrednostnih papirjev, izrazena v
odstotkih na dan 31.12.1997

Evropa
12%

Azija-Pacifik
5%

Japonska
40%

Vir: Calamos,1998, str.121.

Trg zamenljivih vrednostnih papirjev v ZDA spadadm&jpomembnejSe trge na svetu. Na
njem je prisotnih veliko pokojninskih skladov inajgmnih skladov. Nekateri pokojninski
skladi se ukvarjajo z razporejanjem premozenjguzkb v zamenljive vrednostne papirje
(Calamos, 1998, str. 251).

Za ameriSke zamenljive vrednostne papirje jeitn@, da znaSa vrednost zamenjave za 15
odstotkov do 25 odstotkov &ekot cena pripadaj@ delnice. Za obrestno mero pa je
zn&ilno, da je od 2 do 4 odstotneck® nizja od obrestne mere na navadno obveznico, ki
jo je izdala ista druzba.

Pri izdajah zamenljivih obveznic na ameriSkem lapkem trgu je zr@na nizka

bonitetna ocena podjetja. Slika 3 na str. 14 puf@zda je 44 odstotkov podjetij, ki izda
zamenljive vrednostne papirje, na dnu bonitetniviles.
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Slika 3: Zn&ilnosti ameriSkega trga vrednostnih papirjev gleddoniteto podijetja

AAA-AA

Ostali
44%

12%

Vir: Calamos, 1998, str.127.

Na japonskem je wna zamenljivih vrednostnih papirjev nelikvidnine 120 odstotkov
izdaj je likvidnih. Likvidna izdaja je tista izdgje&ki ima ve& kot 9 milijard jenov
neporavnanega dolga, kot tri leta do dospetja in dnevni prometjyed 20 milijonov
jenov. Njihova prodaja zamenljivih vrednostnih pggi poteka skoraj kot zaprta izdaja in
tako ni dostopna za vlagatelje. Poleg tega podjetglokdaj pozovejo k odpoklicu
zamenljivih vrednostnih papirjev. Na njihovem tjgue malo tujih podijetij.

V primerjavi z ameriskim trgom zamenljivih vrednot papirjev imajo podjetja, ki
trgujejo na japonskem trgu, boljSo kreditno bowiatizje kupone in v povpégl vegje
izdaje. R@nostna struktura je prikazana v Sliki 4 na str. itSkaterega je razvidno, da
imajo izdaje zamenljivin obveznic na Japonskem gokaakomerno porazdeljeno
dospelost. Najuweizdaj zamenljivih obveznic na Japonskem ima dastahed 4 in 7 let,
kar zajema 33 odstotkov od celotnih izdaj zameihljiebveznic na japonskem trgu
zamenljivih obveznic. Najmanj izdaj zamenljivih @anic ima dospelost med 2 in 4 leti,
kar predstavlja 19 odstotkov od celotnih izdaj zaljneh obveznic na japonskem trgu
zamenljivih obveznic (Calamos, 1998, str.127).
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Slika 4: Zngilnosti japonskega trga vrednostnih papirjev glededospelost

Ved kot 7 let Manj kot 2 leti
25% 23%

2 do 4 leta
19%

4 do 7 let
33%

Vir: Calamos, 1998, str.143.

Na japonskem kapitalskem trgu izdajajo zamenljirednostne papirje podjetja z najboljSo
bonitetno oceno. Slika 5 prikazuje, da j& Ww®t polovica izdaj zamenljivih vrednostnih
papirjev podjetij, ki imajo bonitetno oceno AAA a&lA. V primerjavi z ameriSkim trgom
zamenljivin vrednostnih papirjev se za izdajo zalineh vrednostnih papirjev na
japonskem v v@ni odlo¢ajo podijetja z najboljSo boniteto, medtem ko v akneézrdajajo
podjetja z najslabSo boniteto.

Slika 5: Zn&ilnosti japonskega trga vrednostnih papirjev gleddoniteto podjetja

BB Ostali

AAA-AA
52%

Vir: Calamos, 1998, str. 143.

Iz Studije, ki sta jo naredila Bancel in Mittoo (), je povzeta primerjava med drzavami
in po dejavnostih na evropskem trgu zamenljivihedmic.
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V Studijo so zajeta vsa podjetja, ki so imela veap izdajo zamenljivih obveznic
registrirano na evropski borzi do konca maja 200#¢ni vzorec sestavlja 229 podjetij z
295 izdajami zamenljivih obveznic, ki prihajajoli evropskih drzav. Tabela 1 v Prilogi 1
prikazuje drzave, iz katerih je podjetje, ki jeaknl zamenljive obveznice in velikost izdaje.
Francija ima najvé& registriranih izdaj (98), sledita ji Velika Britga z 52 izdajami
(18,8%) in Svica s 43 izdajami (13,5%). Podjetjas& se odldila samo za eno izdajo
zamenljivin obveznic, prihajajo iz Avstrije, Gje, Poljske in Rusije. Francoski trg
zamenljivih obveznic zajema 32,4 odstotkov celdtére kapitalizacije, sledi ji trg Velike
Britanije (18%), in Svicarski trg (17,7%), nizozekngg (10,9%) zamenljivih obveznic in
italijanski (8,2%). Nad 80 odstotkov registrirarigdaj zamenljivin obveznic prihaja iz
petih dezel, in sicer iz Francije, Svice, Nizozemdkalije in Velike Britanije.

Francoski trg zamenljivih vrednostnih papirjev gguesji v Evropi. Na njih trgujejo velika
kapitalska podjetja z zelo dobro boniteto. Na ngarpojavljajo vlagatelji iz vsega sveta.
Trg zamenljivih vrednostnih papirjev v VB velja zlo likvidnega in ga v w@ni
uporabljajo doméni. Za Svicarski trg zamenljivih obveznic je Zilao, da ima kar 90
odstotkov podijetij, ki je izdalo zamenljive vredios papirje, sedez v drugi drzavi. Razlog
je v njihovi stabilnosti franka (Bancel, Mittoo, @B, str. 11).

Trg zamenljivih vrednostnih papirjev v Aziji (s pagkimi drzavami) spada med trge v
razvoju. Glavni razlog za izdajo zamenljivih vredtroh papirjev je v privatizaciji podjetij,
ki so bila v lasti drzave. Na takih trgih je vredh@amenljivega vrednostnega papirja
velikokrat narobe ocenjena in se lahko zamenlji®eanice izkazejo tudi za zelo
dobickonosne. Vé&ina izdaj je denominiranih v ameriskih dolarjih, gagitijo obstoje&e
vlagatelje in privabijo nove tuje vlagatelje (Calasri1998, str. 151).

4. Analiza zamenljive obveznice

4. 1. lzvrSitev zamenjave z vidika izdajatelja

Podjetja pogosto v datda o izdaji vgradijo nakupno opcijo na obvezniang. a call
option on the bondtako za obveztarja kot tudi za izdajatelja. Opcija izdajatelja se
nanaSa na poziv k odpoklicu zamenljive obveznicéddbdje od izdaje zamenljive
obveznice in moznostjo poziva k odpoklicu se imenoipdobje zaste pred pozivom k
odpoklicu in obfajno traja od 10 do 15 let. Ko je obveznica pozvkeradpoklicu, ima
imetnik obveznice Se priblizno 30 dni, da lahkoemed (Ross et al., 2002, str. 689):

1. zamenjavo obveznice v navadno delnico po razmaijuenjave,

2. predajo obveznice in prejetjem odkupne cene v goitov

V primeru, da je vrednost zamenjave obveznicgaved odkupne cene, je za obveamja
zamenjava boljSa kot predaja. Obratno je v priméeuje vrednost zamenjave niZja kot
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odkupna cena in je predaja bolja kot zamenj&i@.je vrednost zamenjave &@ od
odkupne cene, je poziv za vila tudi prisiliena zamenjava (Ross et al., 20Q2,8839).

Poziv k odpoklicu zamenljive obveznice ne vplivagegotno vrednost podjetja, lahko pa
vpliva na porazdelitev celotne vrednosti podjetgdnposamezne debairje (Brealy, 2000,
str. 656). Optimalna politika poziva k odpoklicthka koristi imetnikom delnic na &an
imetnikov zamenljivih obveznic. Zato, ker govoriraasprotnih interesih obeh strani, je
optimalna politika poziva k odpoklicu izdajateljeelo enostavna: »Naredi kar kalgsar
obveznéarji natejo, da bi naredil« (Ross et al., 2002, str. 689).

Imetniki obveznic bi najraje videli, da izdajatefjpzovejo k odpoklicu obveznic, ko je
trzna vrednost obveznice pod odkupno ceno. S ternblieznéarji pridobili dodatno
vrednost. V primeru, ko bi vrednost obveznice naraad odkupno ceno, bi obveZaiji
najraje videli, da izdajatelji ne bi pozvali k vpila obveznic, da bi se lahko obvezaijem
premozenje Se valo (Ross et al., 2002, str. 689).

Ce hatemo upostevati interese obvesrjev, ki Zelijo, da je trzna vrednost zamenljive
obveznicé&im nizja od odkupne cene, in Zeljo de€kijev, ki bi radi imeli trzno vrednost
zamenljive obveznic&im viSje nad odkupno ceno, bi bilo najprimernejezvadi k
odpoklicu zamenljive obveznico, ko je njena trzmadnost enaka odkupni ceni (Ross et
al., 2002, str. 689).

Ostaja uganka glede zflmosti, zakaj podjetja ne pozovejo k odpoklicu zamijivih
obveznic vedno, ko vrednost zamenjave doseze odkagpno. Ingersoll je raziskoval
politike poziva k vpléilu pri 124 podjetjih med letom 1968 in 1975. e primerov je
odkril, da je podjetje pmkalo s pozivom na odpoklic obveznic, dokler nabirednost
zamenjave obveznice 44 odstotkov viSja od odkupseec To pa ni niti blizu prej
omenjeni optimalni strategiji poziva k odpoklicug$s et al., 2002, str. 689).

Podjetje nhamerava izvesti omenjeno optimalno giijatea se lahko zgodi, da v realnosti
ni optimalna. Kot je bilo omenjeno, ima imetnik @anice 30 dnéas za odlditev, ali bo
zamenjal zamenljive obveznice v navadne delnicgpalbo predal zamenljive obveznice
po odkupni ceni za gotovino. V 30 dneh lahko ceetlide pade, kar prisili k padcu
vrednosti zamenjave pod odkupno ceno. Zamenljive@mnhica postane »out of the money«
(brez notranje vrednosti) in podjetje izvede diekovito zamenjavo. Podjetje je
pripravljeno odpovedati se denarju za navadne celki so veliko manj vredne. Zaradi te
moznosti, podjetja v resfmem svetu ponavadi pakajo, da je vrednost zamenjave znatno
nad odkupno ceno, preden sprozijo poziv k odpoKlRoss et al., 2002, str. 690).

Obveznéarju zamenljiva obveznica omogm da se lahko odiozahtevati vrnitev glavnice
s pripadajoimi obrestmi ali pa namesto izglla zahteva izréitev delnic druzbe, ki je
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izdala zamenljivo obveznico. To pomeni, da se @&udjj z izdajo zamenljive obveznice
zaveze, da po vnaprej doemih pogojih dopusti obvezfarju zahtevati pridobitev delnic
druzbe. Izdajatelj za izpolnitev svoje obveznoaliko izda nove delnice, ki so izdane v
postopku pogojnega posenja osnovnega kapitala, lahko pa svojo obvezragilni z
lastnimi delnicami, torej z delnicami, ki jih imaukba v lasti (Preti, 1999, str. 439).

S postopkom pogojnega p@amja osnovnega kapitala druzba pridobi nove delsice
katerimi izpolnjuje svojo obveznost zagotovitve \ica do vpisa novih delnic, ki jo ima
imetnik zamenljive obveznice. Pogojnost ptaa@ia osnovnega kapitala se izraza v izvedbi
poveanja osnovnega kapitala z vidika obsega in z vid&sovnega trenutka patanja.

Pri zamenljivi obveznici ni vnaprej daleno, kdaj in koliko imetnikov zamenljivih
obveznic se bo odédo za izvrSitev zamenjave. Ko se imetnik zamesljigbveznice
odlaCi za izvrSitev zamenjave, mu druzba takoj &rmove delnice. Pri pogojnem
poveanju osnovnega kapitala zaradi zamenjalne prawgoeetja pravilo, da mora biti pred
izdajo delnic izvrSen vpis povanja osnovnega kapitala v sodni register (Bré®99, str.
439).

Izdajatelj se le malokdaj odib za izpolnjevanje obveznosti zamenjave z lastnimi
delnicami, ker je taka oblika izpolnjevanja obvezindo imetnika zamenljivih obveznic za
izdajatelja preveé tvegana. Lastne delnice so delnice, ki jih imagjatklj sam v posesti.
Tezavo predstavlja zlasti prasasna pridobitev zadostnega Stevila potrebnih delato,
da izdajatelj od trenutka, ko upragnci lahko zé&nejo z zamenjavo obveznic, razpolagati z
zadostnim Stevilom delnic, da lahko svojo obvezimsbini vsem tistim upragencem, ki

bi se odl@ili za zamenjavo. Za zagotavljanje lastnih delnie igdajatelj nenehno
izpostavlja nevarnosti, da mora slednje odkupgwatvisoki cenigce njihova cena na trgu
vrednostnih papirjev naréd, k éemur ne nazadnje prispeva s p&agem povprasSevanja
po delnicah tudi izdajatelj sam. Zato bi izdajatalpral imeti v posesti zadostno ko
lastnih delnic Ze ob izdaji zamenljivih obveznicerkpa izdajatelj ne more vedeti, koliko
obveznéarjev bo izvedlo zamenjavo, se mu lahko zgodi, danma koncu ostane preve
lastnih delnic, ki jih mora odsvojiti oziroma umatkn Druzbi se lahko zgodi, da del
likvidnih sredstev, ki jih je pridobila z izdajo eenljivih obveznic, porabi za financiranje
nakupa lastnih delnic na trgu, kar i@nosnovni namen izdaje obveznic, kar pomeni
pridobitev dodatnega kapitala (Pteli999, str. 440).

Druzba se ponavadi odiioza delnice, ki so izdane v postopku pogojnegaefamvja
oshovnega kapitala. 1zdaja novih delnic za izvvSta@menjave je cenejSa kot zagotavljanje
zadostnega Stevila lastnih delnic. Pri izdaji nadgtnic s postopkom pogojnega poéaeja
kapitala se zagotavlja dadleno Stevilo novih delnic ob izvrSitvi zamenjave.i Pr
izpolnjevanju obveznosti z lastnimi delnicami paren@zdajatelj ze ob izdaji zamenljivih
obveznic imeti v posesti dovolj lastnih delnic.
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4. 2. lzvrSitev zamenjave z vidika obvezarja

Obveznéar lahko izbira, kdaj bo izvrSil pravico zamenjazamenljive obveznice v
doloceno Stevilo delnic v¢asu zivljenja zamenljive obveznice. Imetnik zamigal]
obveznice lahko izbira glede na poslovanje podjetjabo zamenjavo izvrsil ali pa bo
obdrzal zamenljivo obveznico. Tako je &#n pred padcem cene delnice in ima koristi ob
pove&anju cene delnice (Calamos, 1998, str. 269).

Ce podjetie v prihodnosti dobro posluje, cena delniaraste. Imetnik zamenljive
obveznice se v primeru poviSanja cene delnice coodla izvrSitev zamenjave. Postane
delniar druzbe, s tem pa si pridobi tudi pravico udedefib dobéku.

Poleg stéajnega postopka je najslabSa stvar, ki se lahkalizgta imetnik zamenljive
obveznice prejme le teka plaila obresti, ki so niZja kot pri navadni obvezni€e se
cena navadne delnice ne ptaened datumom nakupa zamenljive obveznice in datumo
dospelosti, obvezsar ne izvrSi zamenjave (Johnson, 1983, str. 178jer® imetnik
zamenljive obveznice izkoristi z&a& pred padcem cene delnice.

Razlog za zamenjavo zamenljive obveznice v navadiloico je lahko visoka cena
delnice. Pri doldeni stopnji tekée donosnosti se lahko zgodi, da donosnost obveznice
postane prenizka in postane lastniStvo navadneicgelbolj zeleno. Ponavadi imajo
zamenljive obveznice visjo teko donosnost od delnic€e dividendna donosnost preseze
tekato donosnost zamenljive obveznice, je za vlagabaljadonosnog¢e izvrSi zamenjavo
(Fabozzi, 2001, str. 294). To se ponavadi pojawi,ckna zamenljive obveznice precej
preseze nominalno vrednost (Johnson, 1983, stj. 178

Konzervativni obveziarji kupijo zamenljive obveznice, ko so obrestnereneiklicno
visoke, kar pomeni, da bo v prihodnosti na trguaskr cena obveznicam, in ko so cene
navadnih delnic cikino nizke. To na sploSno z#$ obvezntarje, da bi se znaSli v
poziciji, kjer bi bila cena zamenljive obveznice dpmominalno vrednostjo. Teka
donosnost pri takih obveznicah naj bi bila znatigpavkot donosnost pri ustrezni navadni
delnici. Obvezniarji lahko potem izréunajo donosnost do dospetja, ki bo kombinacija
prejetih letnih obresti in povpteega povéanja cene vrednostnega papirja po nominalni
vrednosti na leto (Johnson, 1983, str. 178).

4. 3. Vrednost zamenljive obveznice

Vrednost zamenljive obveznice sestavljajo tri vrgtednosti, in sicer vrednost navadne
obveznice déng. straight bond valye vrednost zamenjavearig. convertion valyein
vrednost opcije gng. option value (Ross et al., 2002, str. 681). Vsaka od njih je
podrobneje predstavljena v nadaljevanju.
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4.3. 1. Vrednost navadne obveznice

Vrednost navadne obveznice @hta vrednost obveznice je vrednost, po kateredabko
zamenljiva obveznica prodake se ne bi mogla zamenjati v navadno delnico. Pgnien

bi se z njo trgovalo kot z navadno obveznico (Ressl., 2002, str. 681). Vrednost
navadne obveznice je odvisna od spremembe niviojastmne mere, od sprememb v
osnovnih doleilih izdajatelja in od minevanj&asa. Vrednost navadne obveznice naraste z
upadom nivoja obrestne mere in z izboljSano kredgposobnostjo izdajatelja (Zubulake,
1991, str. 31). Vrednost navadne obveznice je tengka sedanji vrednosti izpénih
kuponov in glavnice, diskontiranih z obrestno meko, pripada navadni primerljivi
obveznici, kot je prikazano v formuli:

(1)

VrednosMavadne)bveznice:z -+ P
= @) @+r)"

kjer, P, predstavlja nominalno vrednost obveznicege diskontna stopnj&;, predstavlja
kuponsko stopnjo im, Stevilo obdobij do dospelosti (Calamos, 1998,16).

Slika 5 na str. 19 prikazuje odnos med vrednosdjadne obveznice in ceno delnice. Slika
je izdelan pod predpostavko, da pri zamenljivi dnrel ni kreditnega tveganja. V takem
primeru vrednost navadne obveznice ni odvisnaeste aelnice in je na sliki prikazana
kot ravna premica. Vrednost navadne obveznice pmenljivi obveznici je njena
najmanjSa vrednost. Cena zamenljive obveznice ne mid nizja od vrednosti navadne
obveznice (Ross et al., 2002, str. 681).
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Slika 5: NajmanjSa vrednost zamenljive obveznicedgl na vrednost delnice pri dani
obrestni meri

Najmanj3a vrednost
zamenljive obveznice

A

Vrednost zamenjave

Na&njSa vrednost
zantjiwe obveznice

»
»

rednost navadne
bveznice

Cena delnice
Vrednost navadne obveznice je
nizja kot vrednost zamenjave.

Vrednost navadne obveznice je
viSja kot vrednost zamenjave.

Vir: Ross et al., 2002, str. 681.
4. 3. 2. Vrednost zamenjave

Vrednost zamenljive obveznice je odvisna od vretirmemenjave. Vrednost zamenjave
pove, koliko bi bila obveznica vredn&e bi se takoj zamenjala v navadno delnico po
tekadi ceni. Ponavadi je vrednost zamenjavedareana z mnozenjem razmerja zamenjave
s tek@o ceno navadnih delnic, kot je prikazano v fornulMrednost zamenjave je lahko
izrazena z odstotki nominalne vrednosti ali pa nateih enotah.

Vrednost zamenjave = razmerje zamenjave *dak®na navadne delnice (2)
Vrednost zamenjave je dékena z vrednostjo navadnih delnic podijetja, kotrjkgzano na
Sliki 5. Ko vrednost navadne delnice raste in padga zamenjave raste in pada z njo

(Ross et al., 2002, str. 681). Vrednost zamenjamma nihanja v ceni delnice najbolj
vpliva na spremembe vrednosti zamenljive obveznice.
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Na Sliki 5 na str. 19 je vrednost zamenjave prikaza premico, ki ima zatek v izhodigu
koordinatnega sistema. Nagnjenost premice pa prj&aazmerje zamenjave.

Kot je prikazano, jenajmanjSa vrednost oziroma "talna" vrednost (ang. floor valug
zamenljive obveznice lahko vrednost navadne obeezmili pa vrednost zamenjave.
Odvisno od tega, katera od teh dveh vrednosti§g@vPri nizki ceni delnice je vrednost
navadne obveznice viSja kot vrednost zamenjave.tdda delu je najmanjSa vrednost
zamenljive obveznice enaka vrednosti navadne ohwezrPo teki, kjer vrednost
zamenjave preseZze vrednost navadne obveznice, pajjeanjSa vrednost zamenjave
enaka vrednosti zamenjav€e se zamenljiva obveznica proda po ceni, ki jeaniij
najmanjSe vrednosti zamenljive obveznice, lahko eabwar izkoristi priloZznost
netveganega dotka v obliki arbitraze med dvema vrednostnima papig.Gre za primer
arbitraze, kjer se zgodi istasen nakup in prodaja podobnih ali idémith vrednostnih
papirjev, z namenom priti do da@kia ob zamenjavi vrednostnih papirjev. V primeta,
trzna vrednost zamenljive obveznice pade pod vre&kdmamenjave, bo vlagatelj, ki se
ukvarja z arbitraznimi posli, kupil zamenljivo olareco, jo zamenjal v delnico in jo
isto¢asno prodal (Zubulake, 1991, str. 16). S tem sgatddji na trgu obveznic okoristijo z
moznim arbitraznim dobkom in hkrati se pouwa povpraSevanje po zamenljivih
obveznicah. To pomeni, da je trzna vrednost zamengbveznice nad njeno vrednostjo
zamenjave oziroma nad njeno najmanjSo vrednostda@os, 1998, str. 203).

4. 3. 3. Vrednost opcije

Vrednost zamenljive obveznice bo dejansko preseglsticijsko vrednost obveznice in
vrednost zamenjave, ker imetnikom zamenljivih oloveni treba takoj izvesti zamenjave.
Namesto tega lahko &kanjem izkoristijo boljSe priloznosti v prihodniosSta moznost
¢akanja, ki jo dol¢a vrednost opcije, omoga, da lahko vrednost zamenljive obveznice
preseze obe vrednosti (Ross et al., 2002, str.. 8823nost opcije za obvezairja pri
zamenljivi obveznici je enaka premiji.

Na Sliki 6 na str. 23 je trzna cena navadne delprdeazana na horizontalni osi; vrednost
zamenljive obveznice je prikazana na vertikalni dseba je poudariti, da ima vsaka 0s
druga&no merilo. Diagonalna premica, ki izhaja iz srédiskoordinatnega sistema,
predstavlja vrednost zamenjave. Je linearna, karepg da je razmerje zamenjave, Ki
dolota naklon premice, konstantno glede nagkovano trzno ceno delnice. Krivulja
vrednosti navadne obveznice je povezana s trzno delmice.
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Slika 6: Odnos med investicijsko premijo in prend@menjave

Vrednost zatnenljive
Jhrveznice

F

W rednost zarerjave

Trina wrednost zatenljive obwezmice

[r=na cena navadne delre e"

Vir: Wan Horne, 1994 sty 227,

Ce podjetje finatno slabo posluje, je velika verjetnost, da bostai abeh, delnice in
obveznice, nizki. Pri ekstremude bi bila celotna vrednost podjetjacnibi imeli obe,
delnica in obveznica, vrednostnKo je vrednost podjetja nizka, na vrednost zajneinl
obveznic najbolj vpliva njena lastnost vrednostivadne obveznice. Trzna vrednost
zamenljive obveznice je blizu vrednosti navadneeaiice. To pomeni, ko je vrednost
delnice nizka, lastnost vrednosti zamenjave priedjivi obveznici postane éma (Ross et
al., 2002, str. 683). V tem primeru je zamenljida/@znica globoko »out of the money«
(brez notranje vrednosti). Se pravi da zamenljigeanica nima notranje vrednosti, ker je
trenutna trzna cena obveznice niZja od odkupne @emdaska, 1999, str. 170).

Ko podijetje posluje dobro, se cena navadne depoeeia, vrednost zamenljive obveznice
pa se pové& po upadaj@ stopnji. Vrednost podijetja je zelo visoka in vmedt zamenljive
obveznice je najwkrat dol@ena z njihovo lastnostjo vrednosti zamenjave. Fsoki
vrednosti delnice prevlada lastnost vrednosti zgaven Trzna vrednost zamenljive
obveznice se pribliza vrednosti zamenjave (Rossalet2002, str. 683). Zamenljiva
obveznica je globoko »in the money« (z notranjodmostjo), kar pomeni, da ima
obveznica notranjo vrednost, ker je trenutna trze@a obveznice presegla odkupno ceno
(Prohaska, 1999, str. 170).
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Po dol@eni tatki postane krivulja vrednosti obveznice poloZngaveianja cene navadne
delnice v prihodnosti niso povezana z vrednostjoveahice. NajmanjSa vrednost
obveznice v tej t&ki je determinirana z vrednostjo obveznic z visddanitetno oceno
(ang. high-grade bondls ki se prodajajo na trgu kapitala. Navzgor ukemb krivulja
predstavlja trzno ceno zamenljive obveznice. Razfiled to krivuljo in krivuljo vrednosti
navadne obveznice je premija nad vrednostjo navadiwveznice oziroma investicijska
premija @ng. premium-over-bond valyeki izraza vrednost lastnosti zamenljivosti.
Medtem pa razdalja med krivuljo trzne vrednosti ealjive obveznice in premico
vrednosti zamenjave predstavlja premijo nad vrefimogamenjave oziroma premijo
zamenjavedng. premiun-over-conversion vaju@/an Horne, 1994, str. 228). Obe premiji
sta lahko izraZeni v odstotkih ali pa v denarnibtah. Kompromis med premijama d&éo
vrednost opcije za obveziairja in je prikazana na Sliki 6 na str. 23.

Kot je bilo Ze omenjeno, zamenljiva obveznica polagilnosti navadne obveznice
vkljucuje tudi nakupno opcijo na vrednostni papir. Takagatelj pl&a investicijsko
premijo za moznost povanja vrednosti delnice. Investicijska premija izragtopnjo
tveganja na trgu kapitala. Zamenljive obveznicekaserimi se trguje po investicijski
premiji, nudijo nizjo donosnost kot navadne obveeniPomeni, da nakupna opcija na
delnico poveéa vrednost zamenljive obveznice glede na vrednasadne obveznice, a
hkrati zmanjSa donosnost zamenljive obveznice (Fakay 1991, str. 56). Visja kot je
investicijska premija, bolj je trzna cena zamemjiovbveznice ohutljiva na padec cene
navadne delnice. Zamenljive obveznice, ki imajookds investicijsko premijo, so bolj
izpostavljene izgubi. Medtem pa so zamenljive obi@z z niZjo investicijsko premijo
man] okEutljive na padec v ceni navadne delnice in s tenmjnepostavljene tveganju
izgube (Calamos, 1998, str. 24). Kot je prikazandabeli 2 na str. 23 se investicijska
premija zmanjsaie pade vrednost delnice.

Premija zamenjave izraza zahtevano pawge cene delnice, da se izé&ite vrednost
zamenjave in trzna cena zamenljive obveznice. |3¢iwiea mera za moznost doka al
tveganje izgube pri zamenljivi obveznici. Na premgamenjave vplivajo nestanovitnost
(ang. volatility) delnice, donosnost zamenljive obveznice, mozpogiva k odpoklicu in
splosni faktorji, ki vplivajo na ponudbo in povpeasinje po izdajah zamenljivih obveznic.
Posledica nestanovitnosti delnice, manjSa moznastive k odpoklicu ter wge
povprasevanje in manjSa ponudba po izdajah zamnlpbveznic je viSja premija
zamenjave. Kot je prikazano v Tabeli 2 na str. @&@mija zamenjave narast& cena
delnice pade (Zubulake, 1991, str. 48).
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Tabela 2: Spremembe premij glede na spremembeasgdravadne delnice

Vrednost delnice|  Investicijska premija Premija zajaee
Naraste Naraste Pade
Pade Pade Naraste

Vir: Zubulake, 1991, str. 57, 49.

Pri relativno visokem nivoju cene navadne delneesjednost zamenljive obveznice, ki
ima lastnosti navadne obveznice, neznatna. Pdslede investicijska premija visoka,
medtem ko je premija zamenjave malenkostna. Ob¥agniniso pripravljeni plaati
znatno premijo zamenjave, ker so zamenljive obwezpiri visoki vrednosti zamenjave
lahko pozvane k odpoklicu s strani izdajatefja.izdajatelj pozove k odpoklicu, ko je cena
delnice visoka, bo obvezfar zamenjal obveznice za ddémo Stevilo delnic (Van Horne,
1994, str. 228).

Vrednost zamenljive obveznice je odvisna od (Brenschwartz,1980, str. 907):
- tveganja in strukture kapitala podjetja,
- politike izplail podjetja,
- nakupne politike, ki jo vodi podjetje,
- pogojev, po katerih se izvede zamenjava v navaeioab,
- tekaie cene delnice.

4. 3. Model vrednotenja zamenljivih obveznic

Model vrednotenja zamenljive obveznice je obraziozeprimerom. Vzemimo, da je
podjetje leta 2000 razmisljalo o izdaji 20-letnenzmljive obveznice po ceni 1000 evrov.
Vsaka obveznica bi imela 10 odstotne obresti irbila zamenljiva za 20 delnic. Cena
zamenjave bi znaSala 50 evrov. V primeru, da oligezne bi bile zamenljive, bi bila

ustrezna obrestna mera 12 odstotkov. Na osnovyaelatkov lahko izreunamo vrednost

navadne obveznice pri zamenljivi obveznici ob izdBp) s pomdajo naslednjega modela
vrednotenja obveznic.

" _ 1000EUR_ < 1000EUR_
0 z 0 +Z
(1+ n" = r) (1.12y° & (1.12)

=851EUR  (3)

Pricakovana dividenda delnic podjetja v naslednjem letasa 2,80 evrov, teka cena
delnice pa 35 evrov. V skladu s ¢akovanji naj bi cena narésa vsako leto za 8
odstotkov. Torej je ptakovana cena delnice v déémem prihodnjem letut)(enaka
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P =P,(1+0)' =35EUR" (1,08}. @)

Ker zamenljive obveznice dovoljujejo zamenjavo zZ& @elnic pri z&etni menjalni
vrednosti 700 evrov, bo gakovana vrednost obvezarja pri menjavi Co) enaka

C, = 35EUR* (1,08 * (20). (5)

Podjetje bo imelo po 10 letih pravico do pozivadpoklicu zamenljivih obveznic in jih bo
pripravljeno odkupiti,ée bo vrednost zamenjave presegla odkupno ceno jeraama20
odstotkov.

Ob danih podatkih je predvidevanje podjetja in aio&arja naslednje:

- Dejanska trzna cena zamenljive obveznice moraueitino enaka ali viSja od
vrednosti navadne obveznice, kolikor je ta viSjanpene vrednosti zamenjave,
sicer pa od vrednosti zamenjave obveznice.

- Trzna cena zamenljive obveznice bodalpo viSja od njene spodnje meje, ker so
obvezntarji pripravljeni pl&ati premijo za morebitne kapitalne priraste, v @im
da se cena delnic zvisa.

- Razlika med trzno ceno zamenljive obveznice in mjgpodnjo mejo (premija, ki
SO jo pripravljeni pl&ati obvezniarji) se bo postopoma zmanjSevala in bo v 10.
letu enaka r@. To upadanje nastopi zaradi naslednjih dveh raziog

- Dividende na delnico domnevno nafa® po stopnji 8 odstotkov,
medtem, ko so obresti na zamenljivo obveznico etdio 8 letih bi
dividende 20 delnic presegle obresti na zamenbiveeznico, kar bi
v naslednjih letih pomenilo ndéoo poveéanje oportunitetnih stroSkov
zamenljive obveznice, ki ni bila zamenjana v dednito je razvidno
iz naslednje formule:

D, = 2,8EUR" (1,08} * (20)= 103,65EUR (6)
- Po 10 letih bi bilo zamenljivo obveznico ma@goodkupiti po 1000

evrov. V tem primeru bi obvezfar bodisi zamenjal zamenljivo
obveznico za navadne delnice, vredne 1511 evrov
(35EUR* (1,08)° *(20)=1511EUR), bodisi prejel 1000 evrov pri
odkupu zamenljive obveznice. Seveda bi se @dika zamenjavo
obveznic v delniceCe bi se zamenljiva obveznicadasu odkupa
prodajala po ceni, vi§ji od 1511 evrov, bi obveani utrpel
takojSnjo izgubo v viSini razlike med ceno zamemdjobveznice in
vrednostjo zamenjave. Zaradi klavzule o pozivu kadicu, torej
trzna cena zamenljive obveznice potem, ko je zgmerbbveznico
mogaie odkupiti, ne more presegati odkupne ceeeje ta visja od
vrednosti zamenjave, sicer pa vrednost zamenjave.
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- 'V primeru, da vlagatelj kupi delnico podjetja, ba¢pkoval stopnjo donosa v
viSini 16 odstotkov, kot je prikazano v formuli

D 2,8EUR
kS =—+g=
P, 35EUR

+0,08=0,16. (7)

V primeru, da bi kupil oliajno obveznico, pa bi mu le ta prinesla 12 odstdamos.
Zamenljiva obveznica ima zagotovljene obresti ino8eno moznost kapitalnega
prirasta, zato bi morala biti, v skadu s tveganjejena préakovana donosnost med 12
odstotkov in 16 odstotkov. Rekovano donosnost zamenljive obveznikg (ahko
dobimo z resSitvijo naslednje eftze:

0 obresti , vrednostzamenjave

zZacetna cena& n m
t=1 (1+kc) (1+kc)

(8)

10
1000EUR= z 1OOEUR+ 1511EUR

: 9
= (1+k) (1+k)" ©
Z resSitvijo engbe dobimo piakovano donosnost zamenljive obveznice, ki znasa 12
odstotkov. Torej bi v skladu s predpostavkami tpganera obveziar, ki bi kupil
zamenljivo obveznico po Zatni ceni 1000 evrov, lahko pekoval stopnjo donosa v
viSini 12,8 odstotkov (Veselino¥j1991, str. 200).

5. Prednosti in slabosti zamenljive obveznice

5. 1. Prednosti in slabosti za izdajatelja

V nadaljevanju so navedene poglavijprednosti za izdajateljdzdajatelj pride lazje do
dolgoranih virov sredstev, za katera je velika verjetnaist,se bodo spremenila v trajne
vire sredstev, razete ne bo podjetje slabo poslovalo. Obstaja velikgetreost, da se bo
dolzniski kapital spremenil v lastniSkega (Ribnik&®90, str. 368). Pomembna prednost
pri zamenljivi obveznici je, da se izdajatelj zadge po nizjih obrestnih merah kot pri
navadnih obveznicah in z manj restriktivnimi dolio Pomembna prednost je, da podjetje
z odloZzenim lastniSkim financiranjem, lahko iztkg§jo ceno za svojo delnico. Z izdajo
zamenljivin obveznic, Wasu, ko je cena delnic na trgu kapitala nizka irzvasitvijo
zamenjave V lastniski kapital pri viSji ceni v pdnosti.

V nadaljevanju so navedene pomembnejgdosti za izdajateljaPodjetje se zadolZuje z
dolgom, ki je potencialno delniski kapital, in vde dospetja tega dolga (ali do odpoklica

obveznic) ni poznano, koliko bo dodatnega lastrgakieapitala (Ribnikar,1990, str. 368).
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Naslednja slabost je, da obstaja moznost razvodenitielnic po zamenjavi
(Walmsley,1988, str. 65). V primertie cena delnice nidao naraste, bi bilo za izdajatelja
boljSe,¢e bi se zadolzil ne glede na viSjo obrestno measn&je prodal navadne delnice in
z izkupkkom vrnil dolg. Slaba stran zamenljivin obveznic izdajatelja je, date Zeli
podjetje poveéati delez lastniSkega kapitala in cena delnicezplaji zamenljive obveznice
ne naraste dovolj, bo podjetje ostalo zadolZzend.géonembno slabost pa je ma@gasteti
tudi to, da je za zamenljive vrednostne papirjecdna nizka obrestna mera, prednost, ki
daje podjetju moznost zadolZevanja z nizjimi stroBk je z zamenjavo izgubljena
(Veselinovi, 1991, str. 201). Po zamenjavi zamenljive obveznicdol@eno Stevilo
delnic, podjetje nima wedolga ampak obveznosti do delmija.

5. 2. Prednosti in slabosti za obveZaija

Najprej je navedeno nekdpbrih lastnosti zamenljivih obveznic za obvéana. Vlagatelj
postane z nakupom zamenljive obveznice potencidétnicar. Z ve&anjem vrednosti
podjetja oziroma w&anjem vrednosti delnice se pduge verjetnost, da bo obvezar
zamenjal obveznice za delnice podjetja. S tem beleden pri delitvi dolkdka podijetja
(Ribnikar, 1990, str.368). V primeru, da se poshggapodjetja poslabsSa, kar pomeni
posledéno, da se cena delnice ne péye, ostane obveztar kot imetnik zamenljive
obveznice posojilodajale€e podjetje posluje dobro, se delnico lahko odkupiugodni
ceni (Walmsley, 1988, str.65). Zamenljive obvezroceog@ajo obvezniarju varnost pri
osnovnem in obrestnem dohodku in ponujajo moznosejanja kapitalske vrednosti
(Amling, 1989, str.150). Velika prednost zamenhivobveznic je, da nudijo imetniku
varnost in rednost dohodka. IzkuSenemu vlagatedjokd pomagajo pri za&si pred
nihanjem cen na kapitalskem trgu. Na primer, z paku zamenljive obveznice in kmalu
zatem s prodajo pripad&® delnice, lahko vlagatelj v najslabSem primeruamatjubi, v
najboljSem pa pridobi z nihanjem cene delnice ga #apitala (Faerber, 1993, str. 147).
Zamenljive obveznice omogajo institucionalnim vlagateljem in fin&nim institucijam,
da so lahko udelezeni pri delitvi doka iz kapitala podjetjaieprav po zakonu ne smejo
imeti v lasti velike vsote navadnih delnic (Amlin§989, str.150). Nudijo za&go pred
inflacijo (ang. inflation hedge ker trzna cena delnice in zamenljive obvezniaste z
inflacijo (Faerber, 1993, str. 147). V primeru,idiacija obiutno zmanjSa realno vrednost
stalnih obrestnih izptal pri zamenljivem vrednostnem papirju in je ceravadne delnice
napihnjena, potem lahko imetniki zamenljivih vredgimoh papirjev zamenjajo svoje
vrednostne papirje (Francis, 1988, str. 34).

V nadaljevanju so navedene Se pomembnegjibe strani za obvezfrje. Imetnik
zamenljive obveznice dobiva praviloma nizje obrdstkor bi jih dobil,¢e bi nalozil svoje
premozenje v neko drugo obveznico enakega tvedRilpmikar, 1990, str. 368). Tveganje
za obvezriarje je ve€je, ker imajo podrejeno terjateyangl. subordinated claiin
(Ribnikar, 1990, str. 368). Pri zamenljivih obvezath je varnost v primerjavi z drugimi
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podjetniSkimi dolgovi &ng. corporate debtrelativno manjSa (Amling, 1989, str. 151).
Vecina zamenljivih obveznic ima nakupno opcijo s streadajatelja. To pomeni, da
podjetje lahko pozove k odkupu zamenljivo obveznpmo svoji preudarnostiCe se to
zgodi, bodo obvezwarji prisiljeni v zamenjavo ali pa v prodajo ne dgena viSino
moznega dolktka (Amling, 1989, str. 151). Obvezar ni nujno zadten pred morebitno
delitvijo delnic, ravno tako pa ni z&ten pred tem, da bi delniSka druzba iZehala
visoke dividende, saj se v tem primeru neditoliko poveéala vrednost delnice razete
teh dveh dolsil ne opredeljuje prospekt zamenljive obvezniceb(iar, 1990, str. 368).V
primeru,ce zamenjava ni izvedena, obvearini zasiten pred inflacijo, ker so obresti, ki
jih prejema od zamenljive obveznice, snespremen(jraerber, 1993, str. 147).

6. Trg obveznic v Sloveniji in primeri izdaj] zamenljivih
obveznic

6. 1. Razvitost slovenskega trga obveznic

Obveznice so kot instrumenti dolgérmega zadolZzevanja alternativa dolgomion
posojilom. Razmerje med financiranjem prek &rseyga sistema in prek trga vrednostnih
papirjev (v nhasem primeru obveznic) je v razih drzavah raztino. V ZDA in Veliki
Britaniji, ki sta tradicionalno vezani na trg vrexhtnih papirjev, je pomen obveznic velik,
v celinskih evropskih drzavah, predvsem v Ngmpa je navezanost podjetij na banke
mnogo pomembnej§&luga, 2002, str. 33).

Slovenski trg obveznic se je & razvijati ob koncu osemdesetih let, in sicer kot
nadomestek za neglkne obveznosti. Podjetja so dobaviteljem svojeatapke obveznosti
spremenila v obveznice, ki so jih ti, kljub slalkvidnosti, lahko unogili na sekundarnem
trgu. V zaetku devetdesetih let je trg obveznictela uporabljati drzava za sanacijo
gospodarstva (Zelezarne) in bank. Pozneje so §ieleaiporabljati Se banke. Z izdajanjem
podrejenih obveznic, ki se vkijujejo v dodatni kapital, so banke izpolnjevale kalgke
zahteve, ki jih je za podelitev licence predpid2daka Slovenije (Sluga, 2002, str. 33).

Slovenija je majhna drzava, na trgu obveznic peeje pomembna velikost. V Sloveniji je
malo prostora za razvoj velikih in uspeSnih pog¢ljeta katera so obveznice primerna
oblika financiranja. Prav tako na finarem trgu ni dovolj velikih institucionalnih

investitorjev, ki so glavni kupci obveznic. Ustreztikvidnost in nizje stroSke izdaje

zagotavljajo samo velike izdaje obveznic. Polegategg slovensko gospodarstvo
tradicionalno nagnjeno k bamemu financiranju (Sluga, 2002, str. 37).

Obveznice so lahko zanimiv vir financiranja za kalin znana podjetja, ki Ze kotirajo na
borzi. Prednosti financiranja z izdajo podjetniSkibveznic za podjetja so predvsem v
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proznosti prilagajanja ptavanja obveznosti denarnemu toku.¢Rmst obveznice lahko
doseze tudi 15 let. Pri izdaji obveznic niso patielposebna zavarovanje. Podjetja lahko
izbirajo med veé vrst obveznicami. Slaba stran izdaje obveznicadjgtja je v tem, da so
stroski izdaje vgi od najema posojila. @ del stroSkov zajemajo pristojbine Agencije za
trg vrednostnih papirjev, vpis v register KDD, kdja na Ljubljanski borzi, objave v
casopisju (Petravs, 2001, str. 23).

Tabela 2 v Prilogi 2 prikazuje podatke o podjetitis&bveznicah, katerim je Agencija za
trg vrednostnih papirjev izdala dovoljenje za piawno prodajo oziroma organizirano
trgovanje od leta 1994 do konec leta 2004. V Slovgnv desetih letih priSlo na trg 92

izdaj podjetniskih obveznic s skupno nominalno westjo 242.582 milijonov SIT. Med

izdanimi dovoljenji za javno prodajo so zajeterigzdaje zamenljivih obveznic s skupno
nominalno vrednostjo 2.093 milijonov SIT. Leta 199d Agencija za trgovanje z

vrednostnimi papirji izdala dovoljenje za javno pdbo zamenljivih obveznic UBK

Univerzalni banki d.d. in Dolenjski banki d.d.. Gha Nika investiranje in razvoj d.d. je
dobila dovoljenje za javno ponudbo zamenljivin abvie leta 1997. V nadaljevanju so
predstavljeni trije primeri izdaj zamenljivih obvez v Sloveniji.

6. 2. Primeri javnih izdaj zamenljivih obveznic v Slovgni

Banka Slovenije je leta 1994 poviSala zahtevanisjaemi kapital, potreben za ohranitev
neomejenega dovoljenja za poslovanje bank. Zatsestaanki UBK in Dolenjska banka
odIccili za dokapitalizacijo v obliki zamenljivin obvem ker so se lahko upoStevale kot
jamstveni kapital¢e je bila njihova zapadlost daljSa od petih let.tisfemcasu bi tezko
pridobile vlagatelje v lastniSke vrednostne papiker je bilo tveganje preveliko. Odlt
sta se za dokapitalizacijo z izdajo zamenljivih emvic in ponudili ugodne kredite za
njihov nakup.

UBK banka se je pred dospelostjo zamenljivin obwezoripojila SKB banki, ki je
prevzela vse njene obveznosti. Ker je SKB bankaalagala z zadostnim jamstvenim
kapitalom, ni bilo potrebe po zamenjavi zamenljiwbveznic v delnice, zato jih je
izplacala v skladu s prospektom.

Dolenjska banka je svoje zamenljive obveznice wtcapremenila v delnice. Do konca
leta 1999 je bilo 28 zamenljivih obveznic zamerjami delnice banke, v zadnjem letu
Zivljenja zamenljivih obveznic pa jih je bilo zanjanih Se preostalih 97.

Podjetje Nika je leta 2000 zaSlo v teZzave in j® lptfisiljeno izvesti prisilno poravnavo.

Del zamenljivih obveznic je bil zamenjan v delniostale zamenljive obveznice pa so bile
prectasno izplaane v visini 20 odstotkov njihove vrednosti.
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UBK Univerzalna banka d.d.

UBK Univerzalna banka d.d. Ljubljana je dne 10.894 izdala zamenljive obveznice v
viSini 6 milijonov DEM nominalne vrednosti, v apakrpo 75 tisé DEM. Obveznice so
imele zapadlost 10 let s petletnim moratorijem isorbile predasno vnouljive. Obrestna
mera je bila spremenljiva in se je izfd&ala polletno ob predlozitvi kupona. Obrestna
mera je znaSala eno odstotna@kim nad povpréno letno obrestno mero dolgéroh
dolzniskih vrednostnih papirjev, katerih izdajatg§ bila Republika Slovenija. Ti
vrednostni papirji so bili obrestovani in nominiranDEM ter so kotirali na Ljubljanski
borzi. Obresti so se izglavale vseh deset let, s tem da so bile zadnjiHepezplaljive
skupaj z ustreznim delom glavnice (Prospekt javoeupbe zamenljivih obveznic UBK
banke, 1994).

Obveznice so bile zamenljive za delnice UBK bankd.dazreda B 4. emisije v razmerju
1:225. Banka je osnovni kapital pogojno ptala za 108 milijonov tolarjev, kar
predstavlja 18 tiso delnic, katere nominalna vrednost znaSa 6¢tisbarjev (Prospekt
javne ponudbe zamenljivih obveznic UBK banke, 1994)

Obveznice so bile izdane z namenom dokapitalizatipmke in za zagotovitev

dolgoranega vira financiranja lastninskih in privatizakifs procesov ter razvojnih

projektov za prestrukturiranje in dokapitalizacigmspodarskih druzb (Prospekt javne
ponudbe zamenljivih obveznic UBK banke, 1994).

Dolenjska banka d.d.

Dolenjska banka je na dan 1.10.1994 izdala zamentjbveznice 1.emisije na prinosnika
v viSini 12,5 milijonov DEM, v apoenih po 100 tis®EM. Rok zapadlosti obveznic je bil
5,5 let. Obrestna mera je bila fiksna in je zna®atadstotkov. Obresti so se izpdwale
polletno ob predlozitvi kupona (Prospekt javne el zamenljivih obveznic Dolenjske
banke, 1997).

Obveznice so bile zamenljive v navadne imenskeic®lB. emisije Dolenjske banke d.d.,
Novo mesto, v razmerju 100 t8®EM nominalne vrednosti obveznice za &istelnic. Na
podlagi Sklepa o pogojnem paamju kapitala, ki je bil vpisan v sodni registeredn
13.10.1994, je banka izdala navadne imenske dehiesnisije v viSini miljarde tolarjev,
kar predstavlja 125 tigadelnic, katere nominalna vrednost znaSa & tistarjev (Prospekt
ponudbe zamenljivih obveznic Dolenjske banke, 1997)

Obveznice so bile izdane z namenom pridobitve dwdgt kapitala v viSini, ki bo banki
zagotavljal ohranitev neomejenega dovoljevanja aslqvanje v skladu z zakonskimi
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zahtevami ter predpisi Banke Slovenije (Prospeknupdbe zamenljivin obveznic
Dolenjske banke, 1997).

NIKA, investiranje in razvoj,d.d.

Druzba Nika, investiranje in razvoj d.d. je v |€1@98 uspesSno zakljia s postopkom
javne ponudbe zamenljivih obveznic, ki ga j&eda konec leta 1997. Rok zapadlosti
obveznic je bil pet let. Skupna nominalna vrednosbtne izdaje je znaSala miljardo
tolarjev, v apoenih po 10 tigaolarjev. Obrestna mera obveznice je bila sestnsljiz
revalorizacijskih obresti, izrazenih s temeljno edino mero, ki jo objavlja Banka
Slovenije, in 7,25 odstotka letne realne obresteeemRealni del obresti se je pripisoval
glavnici in izpla&eval skupaj z glavnico ob zapadlosti obvezniceufoki, ki so zapadli
1.decembra vsako leto po letu izdaje, so imetnikjghi le revalorizacijski del obresti, z
zadnjim kuponom, ki je zapadel 1.12.2002, pa podeglarizacije zadnjega leta Seetmo
glavnico, povéano za petletne realne obresti (Letno pibog 1998).

Obveznice so bile zamenljive za redne delnice drudlka, investiranje in razvoj, d.d. 3.
izdaje v razmerju 1:1. V ta namen je druzba v sodgister, na podlagi sklepa sktip& z
dne 14.6.1996, vpisala pogojno poaeje kapitala za 100 milijonov tolarjev zas do
zapadlosti obveznic (Letno paito, 1998). Obveznice so bile izdane z namenom
pridobivanja dolgorénih virov sredstev za prestrukturiranje obvezndsiZbe in hkrati za
uresnéevanje poslovnih r@atov druzbe (Prospekt ponudbe zamenljivih obvezvike,
1994).

S strani vlagateljev vidimo, da so javne izdaje ealjivih obveznic v Sloveniji pokazale
vse tri moznosti, ki se lahko zgodijo vlagateljer@amenljive obveznice. Pokazalo se je,
da je zamenljiva obveznica lahko zelo tvegan vrstmgapir. Pri UBK banki so viagatelji
prejeli tisto, kar jim je prospekt obljubljal, nig@m vnovili opcije. Ker banka ni bila we
samostojna in tudi njihova delnica¢asu pripojitve ni bila na trgu likvidna, zamenjavia
bila smiselna. Po pripojitvi k SKB banki so vladateridobili z izboljSanjem bonitete
izdajatelja, saj je bila po novem izdajateljica eafjivih obveznic dobro stoja banka.
Vlagatelji v te zamenljive obveznice so dobili, ks préakovali iz naslova osnovnega
instrumenta, opcije pa ni bilo smiselno vy

Pri Dolenjski banki so vsi imetniki zamenljivin ogmnic pred dospelostjo zamenljive
obveznice zamenjali v delnice. Blizal se je prevdmanke s strani NLB, kar je ceno delnic
posledéno povealo, to pa je vzpodbudilo imetnike zamenljivih obmie, da jih zamenjajo
v delnice banke. Vlagatelji v zamenljive obvezrscedobili v& kot so préakovali.

Pri Niki gre za primer podjetja , kjer se tezko quieleva poslovanje v prihodnosti.
Vlagatelji so investirali v zamenljive obveznicey je bila prihodnost podjetja obetavna.
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Kmalu po izdaji je podjetje zaSlo v tezave in bgdsiljeno izpeljati postopek prisilne
poravnave, kar je povztibo padec cene njihove delnice. Imetniki zamentjiebveznic so
imeli leto pred dospelostjo obveznic moznost zamaenjali popléilo le 20 odstotnega
dolga. Nekaj imetnikov zamenljivih obveznic se g#agilo za zamenjavo v delnice, &eo
pa je Nika izpldala pod ceno. Vlagatelji v zamenljive obvezniceonosegli svojih
pricakovanj niti iz naslova osnovnega figaega instrumenta.

Sklep

Prva zamenljiva obveznica se je pojavila v 19.edpolv ZDA. Klavzula o zamenjavi je
bila prvic dodana hipotekarni obveznici, da bi pritila viagatelje k financiranju gradnje
Zeleznic. Podjetja so izdajala zamenljive obvezniker so tako privabila ¥ krog
delniarjev, kot bi jih s ponudbo navadnih obveznic. Vilk0etih 20. stoletja je bil razlog
za poveéanje izdaj zamenljivih obveznic v lastnisSkih poveata in prevzemih, ki so tvorili
konglomerate. Dvajset let kasneje je priSlo dokegla poveéanja vseh vrst dolzniSkega
financiranja, med njimi tudi tistega z zamenljivimbveznicami. Rasta podjetja so si
velik del svoje rasti financirala z izdajami zammiith obveznic. Ve€ina takih podjetij je
izdajala zamenljive vrednostne papirje, ko je Injdnova boniteta slaba. Podjetja s slabo
boniteto tezko dobijo ugodna posojila. Konec 8Qrtzaetek 90-tih let se je izdajanje
zamenljivin obveznic razSirilo tudi na ham sektor. Danes je na trgu Ze veliko vrst
zamenljivih vrednostnih papirjev.

Trg zamenljivih obveznic v ZDA je vse do danes bsggbolj razvit, medtem ko je najye
trgovanja z zamenljivimi obveznicami na japonskegutkapitala. V Evropi se najve
trguje z zamenljivimi obveznicami v Franciji, kjertudi najve izdaj.

IzvrSitev zamenjave zamenljive obveznice v delnise lahko izvrSi na pobudo
obveznéarja ali na pobudo izdajatelja. Obvesarju zamenljiva obveznica omogm da se
lahko odl@i zahtevati vrnitev glavnice s pripadajmi obrestmi ali pa namesto izgl&a
zahteva izroitev delnic izdajatelja. To pomeni, da se z izdagmenljive obveznice
izdajatelj zaveze, da lahko obvesarm po vnaprej dokenih pogojih zahteva pridobitev
delnic druzbe. Kadar pa se za izvrSitev zamenjallecbizdajatelj, se postopek imenuje
prisiilena zamenjava. lzdajatel] pozove k odpoklizamenljive obveznice, kadar je
vrednost zamenjave $@ od odkupne cene. S tem izdajatelj préprda bi obvezriar
prepoceni priSel do delnice podjetja.

Vrednost zamenljive obveznice je sestavljena ik ttelov, in sicer iz vrednosti navadne
obveznice, vrednost zamenjave in opcijske vrednogtednost navadne obveznice
predstavlja vrednost zamenljive obvezni@e bi se z njo trgovalo kot z navadno
obveznico. Vrednost zamenjave zajema lastnostina®td navadne delnice. Visja izmed
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vrednosti navadne obveznice in vrednosti zamengioleca najmanjSo oziroma "talno™
vrednost oziroma najmanjSo vrednost zamenljive pbiee. Opcijska vrednost pa izraza
razliko med najmanjSo vrednostjo in trzno vredrmggmenljive obveznice, ki je posledica
vrednotenja ptiakovanj glede prihodnje vrednosti izdajatelja.

Dobra lastnost zamenljive obveznice za izdajateljada mu omogta, da lazje pride do
dolgoranih virov sredstev, za katera je velika verjetnaist,se bodo spremenila v trajne
vire sredstev. To se ne zgodi le tedaj, ko podjstgbo posluje. Med slabe lastnosti
zamenljive obveznice za izdajatelja pa Stejemotdejsla se podjetje zadolZuje z dolgom,
ki potencialno predstavlja delniski kapital, in wd@ dospetja tega dolga (ali do odpoklica
obveznic) ni poznano, koliko bo dodatnega delnidkkgpitala. Dobra stran zamenljive
obveznice za obveztarja je v tem, da lahko postane z nakupom zamenfiveznice
potencialni delriar. Ob dobrem poslovanju podjetja imetnik zamealjisbveznice
izkoristi nakupno opcijo na delnico in izvrSi zarfer. S tem je udelezen pri delitvi
dobika. Slaba stran za imetnika zamenljive obveznicedg dobiva praviloma nizje
obresti, kakor bi jih dobil¢e bi nalozil svoje premozenje v neko drugo obvezeicakega
tveganja. Obrestne mere pri zamenljivih obveznicah nizje od obrestnih mer pri
primerljivih navadnih obveznicah, ker ima imetnilnzenljive obveznice v lasti tudi
nakupno opcijo na delnico. Obvegai lahko kadarkoli do dospetja obveznice izvrSi
zamenjavo in postane soudelezenec pri delitvidiabpodjetjace podjetje dobro posluje.

V Sloveniji je Agencija za trg vrednostnih papirjeg konca leta 2004 izdala tri dovoljenja
za javno ponudbo zamenljivin obveznic. Leta 1994 dbvoljenje za javno ponudbo
zamenljivih obveznic dobili UBK Univerzalna bankaddin Dolenjska banka d.d. Leta
1997 je dovoljenje za javno prodajo zamenljivih ewic dobila druzba Nika, investiranje
in razvoj d.d.

Pri izdaji zamenljivih obveznic UBK Univerzalne band.d. ni priSlo do zamenjave
obveznic v delnice. V Dolenjski banki so zamenglotno izdajo zamenljivih obveznic
pred rokom zapadlosti. V delnice pa je bilo zameihjde nekaj zamenljivih obveznic
druzbe Nika, investiranje in razvoj d.d.. Nezameajabveznice so bile izglane, vendar
pred rokom zapadlosti. Druzba je natketa 2000 sklenila prisilno poravnavo.

Na primerih izdaj zamenljivih obveznic v Sloverlgihko ugotovimo, da je bila najboljSa

izdaja Dolenjske banke in najslabSa izdaja NikeakRasizdaja je imela posebne #Zi@osti
in diametralno nasprotne&inke.
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Priloge



PRILOGA 1

Tabela 1: Razpored drnizakaterih prihajajo podijetja, ki so izdala zanjieel obveznice

Zamenljive Stevilo podietij, Stevilo
obveznice: trzna ki je izdalo registriranih izdaj
kapitalizacija % zamenljive % zamenljivih %
(v milijonih EUR) obveznice obveznic
AUSTRIJA 73 0,1 1 0,4 1 0,3
BELGIJA 2.113 2,2 6 2,6 8 2,7
FINSKA 965 1,0 6 2,6 7 2,4
FRANCIJA 31.774 32,4 76 33,2 98 33,2
GRCIJA 319 0,3 1 0,4 1 0,3
IRSKA 1.104 1,1 1 0,4 2 0,7
ITALIJA 8.013 8,2 14 6,1 21 7,1
NEMCIJA 4.136 4,2 14 6,1 14 4,7
NIZOZEMSKA 10.669 10,9 19 8,3 28 9,5
NORVESKA 38 0,0 1 0,4 2 0,7
POLJSKA 354 0,4 1 0,4 1 0,3
PORTUGALSKA 1.61Q 1,6 3 1,3 4 14
RUSIJA 100 0,1 1 0,4 1 0,3
SPANIJA 863 0,9 3 103 4 1,4
SVEDSKA 868 0,9 8 3,5 8 2,7
SVICA 17.330 17,7 31 13,5 43 14,6
VB 17.605 18,0 43 18,8 52 17,6
Skupaj 97.933 100 229 100,0 295 100

Vir: Bancel, Mittoo, 200&r. 27.




PRILOGA 2

Tabela 2: PodjetniSke obveznice za katere je hdano dovoljenje za javno prodajo oziroma
organizirano trgovanje od leta 1994 do 2004 izrazemilijardah SIT

Leto Stevilo izdaj Nominalna vrednost izdaj (v md SIT)
1994 6 7,532
1995 9 5,291
1996 10 12,752
1997 10 13,088
1998 6 5,981
1999 9 13,845
2000 9 18,466
2001 5 12,032
2002 7 21,854
2003 8 67,128
2004 13 64,613
Skupaj 92 242,582

Vir: Register izdanih dovoljenj, 2005.






Slovar tujih izrazov

asset-linked convertibleszamenljive obveznice vezane na blago

brokerage commisionposredniSka provizija

a call option on the bondnakupna opcija na obveznico

call premium- premija za odkup

call price - nakupna cena

call provision- dolatba o odpoklicu

callable securities odpoklicni vrednostni papir

callability risk - tveganje odpoklica

convertible bond zamenljiva obveznica

convertible bonds with put featurezamenljive obveznice z moznostjo prodaje podjddju,
jih je izdalo

convertibles with reset featuregamenljive obveznice z moznostjo popravka
conversion price cena zamenjave

conversion ratio razmerje zamenjave

convertion value vrednost zamenjave

default risk- kreditno tveganje

delayed equity odlozeno lastnisko financiranje

eurobond convertibles with put featureamenljiva evroobveznica z moznostjo prodaje
podjetju, ki jo je izdalo

exchangeable convertible bondamenljive obveznice, ki se zamenjajo v delnicegdga
podjetja

floor value -najmanjSa oziroma »talna« vrednost

forced conversion prisiljena zamenjava

high-grade bonds obveznice z visoko bonitetno oceno

indenture- sporazum med izdajateljem in vlagatelji

inflation hedge zagita pred inflacijo

outstanding bond neizvrSena obveznica

premium-over-bond valuepremija nad vrednostjo obveznice oziroma inwgska premija
premiun-over-conversion valugoremija nad vrednostjo zamenjave

private placement prodaja vrednostnih papirjev zasebnemu kroggatkjev

raising money zbiranje denarja

risk premium premija za tveganje

stock split- cepitev delnic

stocks dividend- dividende v obliki delnic

straight bond value vrednost navadne obveznice

subordinated claim- podrejena terjatev

trustee- skrbnik

underlying common stoekdelnica druzbe izdajateljice zamenljive obveenic

value of convertible bondvrednost zamenljive obveznice

venture capital markettrg tveganega kapitala
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