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SAŽETAK

U ovom radu raspravljamo o dva posebna oblika opcija: varantima i konvertibilnim hartijama od vrijednosti. Varanti i konvertibilne hartije od vrijednosti se koriste da pomognu preduzećima pribavljanje dodatnih novčanih sredstava. Varanti se koriste u vezi sa prodajom drugih hartija od vrijednosti kako bi njihova prodaja bila još privlačnija. Konvertibilne hartije od vrijednosti daju vlasniku pravo na zamjenu oblika duga ili preferencijalnih dionica za obične dionice. Pošto se i varanti i konvertibilne hartije od vrijednosti koriste da olakšaju finansiranje preduzeća, oni se razmatraju u dijelu koji se bavi alternativnim metodama pribavljanja novčanih sredstava kao dio odgovornosti finansijskih menadžera. 

Prvo ćemo ispitati osnovne osobine varanata i konvertibilnih hartija od vrijednosti. Razlike između varanata, konvertibilnih hartija od vrijednosti i kupovnih opcija analizirat ćemo detaljno. Nadalje, pokazat ćemo kako se vrednuju varanti i konvertibilne obveznice. Konačno, čitalac će razumjeti razloge za izdavanje varanata ili konvertibilnih hartija od vrijednosti i okolnosti pod kojima se oni konvertuju u obične dionice. 
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Abstract
In this paper, we discuss two special types of options: warrants and convertible securities. Warrants and convertible securities are used to help businesses obtain additional funds. Warrants are used in connection with the sale of other securities in order to make their purchase more attractive. Convertible securities give holder the right to replace the form of debt or preferred stock with common stock. Since the warrants and convertible securities are used to facilitate the financing of the company, they are discussed in the section which deals with alternative methods of raising funds as a part of the responsibilities of financial managers.
First, we will examine the basic features of warrants and convertible securities. Differences between warrants, convertible securities, and call options will be analyzed in detail. Furthermore, we will show how to evaluate warrants and convertible bonds. Finally, the reader will understand the reasons for the issuance of warrants or convertible securities and the circumstances under which they are converted into common stock.
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1. VARANTI

Varant (warrant) daje vlasniku (imaocu) pravo, ali ne i obavezu, da kupi određeni broj običnih (redovnih) dionica po fiksnoj (izvršnoj) cijeni za određeni vremenski period. Kada se emituju obveznice ili  preferencijalne dionice, one se mogu prodati u jedinicama koje uključuju jedan ili više varanata za kupovinu običnih dionica. Varanti se, dakle, često koriste kao „zaslađivači“ da bi se lakše prodale pridružene hartije od vrijednosti.

     Budući da je varant samo jedna opcija za kupovinu dionica, vlasnici varanta nemaju pravo na bilo kakve novčane dividende koje se plaćaju na obične dionice, niti imaju glasačku moć.

     Generalno, varanti se distribuiraju sa dugom i oni se koriste da pokrenu investitore da kupe dugoročni dug sa nižom nominalnom (kuponskom) stopom nego što inače bila potrebna.
 Zašto bi investitori bili spremni da kupuju obveznice uz prinos od samo 8 posto pri 10 posto na tržištu samo zato što su varanti ponuđeni kao dio paketa? To je zato što su varanti dugoročne kupovne opcije (call options) koje imaju vrijednost, jer imaoci mogu da kupe obične dionice preduzeća po izvršnim cijenama bez obzira na to koliko se visoko penju tržišne cijene. Ova opcija se poništava niskom kamatnom stopom na obveznice i čini paket niskog prinosa obveznice plus varanti atraktivnim za investitore. 
     Emisija hartija od vrijednosti sa dodatnim varantom omogućuje njihovim kupcima potencijalnu priliku da postanu obični dioničari preduzeća. Status običnih dioničara nudi im znatno veća prava u pogledu prinosa (dividenda i kapitalni dobitak) kao i u pogledu odlučivanja na skupštini dioničara. Zbog toga su oni spremni da žrtvuju dio prinosa koji bi ostvarili na hartije od vrijednosti bez dodatnog varanta, odnosno spremni su da prihvate nižu kamatnu stopu ili preferencijalnu dividendu.

     Varanti se takođe koriste kao dodatna kompenzacija za investicione bankare da ih podstakne da rizikuju svoj ugled pri iznošenju emisije običnih dionica za nova preduzeća čiji učinak nije čvrsto uspostavljen.

     Istaknimo i to da varanti mogu biti neodvojivi od hartije od vrijednosti koju prate (naprimjer, obveznice) ili odvojivi tako da se njima može zasebno trgovati.

     Iz naše definicije varanata, očigledno je da su oni slični kupovnim opcijama. Kupovna opcija je opcija za kupovinu vezane (underlying) imovine kao što su dionice, instrumenti duga ili indeksi dionica. Razlike u ugovornim karakteristikama između kupovnih opcija kojima se trguje na Čikaškoj berzi opcija i varanata su male. Međutim, varanti obično imaju mnogo duže rokove dospijeća. Zapravo, neki varanti su vječni i nemaju fiksni datum isteka. Međutim, kao što ćemo vidjeti u sljedećem odjeljku, efekat varanata na preduzeće je drugačiji od efekta kupovnih opcija.
     Najveća razlika između kupovnih opcija  i varanata je u tome što kupovne opcije izdaju pojedinci a varante izdaju preduzeća.
 Kada se realizuje kupovna opcija, jedan investitor kupuje dionice od drugog investitora. Preduzeće nije uključeno. Kada se realizuje varant, preduzeće mora da izda nove dionice. Prema tome, svaki put kada se realizuje varant, preduzeće dobija određen iznos novca i povećava se broj dionica u opticaju. 
     Treba reći, s tim u vezi, da emisija i prodaja npr. obveznica sa varantom izaziva promjene u strukturi kapitala preduzeća. Naime, u strukturi kapitala preduzeća se povećava učešće jeftinijeg dugoročnog duga, što dovodi do smanjenja prosječne cijene kapitala preduzeća i povećanja njegove tržišne vrijednosti. Međutim, to istovremeno podrazumijeva i veći finansijski rizik. Smanjenje finansijskog rizika se postiže upravo realizacijom varanta, jer se na taj način povećava broj običnih dionica, odnosno povećava se učešće vlasničkog kapitala u ukupnom kapitalu. Prema tome, emisija hartija od vrijednosti sa varantom se i vrši sa namjerom da se u budućnosti poveća vlasnički kapital.
     Napomenimo i to da su emisije varanata, kao i konvertibilnih hartija od vrijednosti, generalno strukturirane tako da je izvršna cijena ili cijena konverzije za 20 do 30 posto iznad cijene dionice u vrijeme emisije.

     Konačno, treba i to napomenuti da su, poput kupovnih opcija, varanti obično zaštićeni od dijeljenja dionica (stocks splits)
, odnosno, oni navode da se izvršna cijena i broj dionica moraju prilagoditi za dijeljenje dionica i dividende u obliku dionica (stock dividends)
. Pretpostavimo, naprimjer, da se dionica preduzeća prodaje za $150 na dan kada se dobija varant. Varant daje imaocu pravo da kupi 100 dionica preduzeća po izvršnoj cijeni od $120 tokom određenog vremenskog perioda. Takođe, pretpostavimo sljedećeg dana dijeljenje dionice u srazmjeri 5 za 1. Svaka dionica bi tada  imala cijenu od $30 i vjerovatnoća da bi ona mogla porasti preko $120 u bliskoj budućnosti je prilično slaba. Da bi se zaštitili imaoci varanata od takve pojave, varanti se obično prilagođavaju za takvo dijeljenje. U slučaju dijeljenja u srazmjeri 5 za 1, izvršna cijena bi bila $120/5, ili $24. Pored toga, varantov ugovor bi sada uključivao 500 dionica umjesto prvobitnih100.

     Da bi se lakše objasnile osnovne karakteristike obveznica sa varantom, kao i problemi koji se u vezi s tim javljaju, poslužimo se sljedećim primjerom.
 Pretpostavimo da je, u julu 1983. godine, preduzeće A pribavilo $1 milijardu prodajom paketa obveznica i varanata. Paket se sastojao od 9,5%-tnih subordiniranih obveznica koje dospijevaju u 1993. godini i 18 varanata, od kojih svaki daje pravo na kupovinu jedne obične dionice za $55 u svakom trenutku prije augusta 1988. godine. U vrijeme emitovanja, cijena obične dionice je bila $42, ili 76 posto izvršne cijene. Paket je emitovan po $1.000. Varanti preduzeća A su bili odvojivi, što znači da se njima trgovalo odvojeno čim je emisija distribuirana. Emisija preduzeća A ima dvije posebne osobine. Prvo, poslije 1986. godine preduzeće je imalo pravo da otkupi svaki varant za $17 sve dok je cijena dionice premašila $82,50. Ovo je, zapravo, mini opcija sakrivena unutar glavne opcije, koja omogućava preduzeću A da “natjera“ vlasnike varanata da realizuju varante. Drugo, da bi to uradio, vlasnik je dobio mogućnost ili da plati $55 u gotovini ili da izruči (preda) obveznice zajedno sa nominalnom vrijednošću od $55. Prema tome, ako obveznica vrijedi više od $1.000, bolje je koristiti gotovinu. Međutim, ako vrijedi manje od $1.000, isplati se da izruči obveznicu. Ovo je druga mini opcija sakrivena unutar glavne opcije. 
     Varant preduzeća A se može klasifikovati kao petogodišnja američka opcija
 sa izvršnom cijenom od $55. Zapazimo da sljedeći faktori određuju vrijednost varanta: datum isteka, izvršna cijena, cijena dionice, kamatna stopa i varijabilnost vezane imovine. Konkretno, uz ostale jednake stvari:

· vrijednost varanta mora da bude najmanje velika kao vrijednost drugog varanta sa kraćim rokom do isteka; 
· viša izvršna cijena, niža vrijednost varanta;

· viša cijena dionice, varant će biti vredniji; 
· viša kamatna stopa, varant će biti vredniji;
· veća varijabilnost vezane imovine, varant će biti vredniji.
2. RAZLIKE IZMEĐU VARANATA I OPCIJA

Varanti su slični kupovnim opcijama sa stanovišta imaoca, odnosno, varant, poput kupovne opcije, daje imaocu pravo da kupi obične dionice po navedenoj cijeni. Sa stanovišta preduzeća, međutim, varanti se razlikuju od kupovnih opcija na obične dionice preduzeća. Razlog je to što varante izdaju preduzeća, dok se kupovne opcije prodaju od strane pojedinaca. Prema tome, preduzeće mora izdati nove dionice kada se realizuje varant i, stoga, broj dionica u opticaju će postati veći. Nasuprot tome, kada se realizuje kupovna opcija, ne postoji promjena u broju dionica u opticaju.
     Razmotrimo sljedeći jednostavni primjer
 kako bi analizirali kako varanti utiči na vrijednost kompanije. Pretpostavimo da su Alma i Selma dva investitora koji su kupili deset unci zlata za $ 4.500 i da su doprinijeli po pola cijene, ili po $2.250. One su se registrovale, odštampana su dva dionička certifikata (po jedan za svaku od njih) i kompaniju su nazvali Zlatna kompanija (Gold Company) . Zlato je jedina imovina kompanije. Dalje pretpostavljamo da je Alma kasnije odlučila da proda Amiru kupovnu (call) opciju izdatu na svoju dionicu. Kupovna opcija daje Amiru pravo da kupi Alminu dionicu za $2.500 unutar sljedeće godine. Cijena zlata treba da poraste iznad $500 po unci, pa će kompanija vrijediti više od $5.000, a Almina i Selmina dionica će svaka po komadu vrijediti više od $2.500. Ako Amir odluči da iskoristi svoju opciju, Alma mu mora dati svoj dionički certifikat i primiti $2.500.
     Kako će na kompaniju uticati ako Amir realizuje svoju opciju? U ovoj situaciji će i dalje postojati dvije dionice, međutim, jedna dionica će sada biti u vlasništvu Selme a druga u vlasništvu Amira. Ako cijena zlata poraste na $600 po unci, svaka dionica će biti vrijedna $3.000 i Amir će profitirati $500.
     Sada pretpostavimo da Alma ne proda Amiru kupovnu opciju. Umjesto toga, ona i Selma odluče da Zlatna kompanija izda varant i proda ga Amiru. Varant će njemu dati pravo da dobije dionicu kompanije po izvršnoj cijeni od $2.500. Ako Amir odluči da realizuje varant, kompanija će izdati  još jedan dionički certifikat i dati ga njemu u zamjenu za $2.500. Sa Amirovog stanovišta, kupovna opcija i varant izgledaju isto jer su njihove izvršne cijene identične ($2.500). Međutim, zbog razvodnjavanja, Amir zarađuje manje u situaciji varanta nego u situaciji kupovne opcije. 
     Pretpostavimo da cijena zlata poraste na $600 po unci i da Amir realizuje svoj varant. Tako će Amir platiti kompaniji $2.500 a kompanija će štampati za njega dionički certifikat. Certifikat predstavlja jednu trećinu prava na zlato kompanije. Vrijednost kompanije se povećava budući da je Amir tome doprinio $2.500. Nova vrijednost kompanije je jednaka vrijednošću zlata plus Amirov doprinos, ili $6.000 + $2.500 =  $8.500. Pošto Amir ima jednu trećinu prava na vrijednost kompanije, njegova dionica vrijedi $2.833,33, a njegov dobitak je $2.833,33 – $2.500 = $333,33, što je manje od $500 profita koji je postigao u  situaciji kupovne opcije. Razlog za ovaj niži profit je razvodnjavanje ili stvaranje još jedne dionice. U slučaju kupovne opcije, Amir doprinosi $2.500 i prima jednu od dvije dionice u opticaju. Odnosno, on dobija dionicu vrijednu $3.000 i njegov dobitak je $3.000 – $2.500 = $500.
     Ukratko, Amirov dobitak je:

     Sa realizacijom call opcije: $6.000/2 – $2.500 = $500

     Sa realizacijom varanta: ($6.000 + $2.500)/(2 + 1) – $2.500 = $333,33

Varanti i konvertibilne obveznice uzrokuju (1) da se poveća broj dionica i (2) da se neto dobitak kompanije prostire na veći broj dionica, smanjujući time zaradu po dionici. 
     Kompanija može svojim djelovanjem nauditi vlasnicima varanata. Naprimjer, Alma i Selma bi mogle nauditi Amiru ako sebi uplate velike dividende finansirane prodajom znatne količine zlata. Vrijednost kompanije će se smanjiti i varant bi sada bio vrijedan mnogo manje. 
3. VREDNOVANJE VARANATA  
Varanti imaju vrijednost samo do datuma isteka, nakon čega postaju beskorisni. Prije nego što varant istekne, vrijednost varanta zavisi od toga kolika je cijena običnih dionica u poređenju sa izvršnom cijenom varanta – cijenom koju preduzeće postavlja za korišćenje prava da se kupi obična dionica – i od drugih faktora, opisanih u nastavku izlaganja. 
     Da bi vrednovali varante, investitori moraju biti u stanju da pronađu izvršnu vrijednost. Izvršna vrijednost je iznos ušteđen kupovinom obične dionice iskorišćavanjem varanta umjesto da kupujete običnu dionicu direktno na otvorenom tržištu. Ako nema uštede, izvršna vrijednost je nula.

     Formula za izračunavanje izvršne vrijednosti varanta glasi:
 
XV = (M – XP) × N
                 gdje je:   XV = izvršna vrijednost varanta

                                  M = tržišna cijena dionice
                                 XP = izvršna cijena varanta

                                   N = broj dionica koji je moguće kupiti ako se varant izvrši 
Pretpostavimo da varant preduzeća B daje pravo investitoru da kupi četiri obične dionice, po izvršnoj cijeni $50/dionica, tokom naredne tri godine. Ako je trenutna cijena obične dionice $60, izvršna vrijednost varanta, prema naprijed navednoj formuli, je sljedeća:

XV = (M – XP) × N
         = ($60 – $50) × 4

                                                                                 = $40

Naši proračuni pokazuju da je izvršna vrijednost $40.
     Ako je tržišna cijena obične dionice bila $50 ili manje, izvršna vrijednost varanta će biti nula. To je zato što bi imali opciju da kupite običnu dionicu po cijeni koja nije ništa bolja od redovne tržišne cijene dionice. Ne biste imali razloga da realizujete varant i racionalni investitor to ne bi učinio. 
     Napomenimo i to da preostalo vrijeme do isteka varanta ne utiče na izvršnu vrijednost. Što se tiče varanata preduzeća B, investitor štedi $10/dionica na četiri obične dionice, stvarajući izvršnu vrijednost od $40. 
     Dokle god postoji vrijeme preostalo do isteka, stvarna tržišna cijena varanta će biti veća od izvršne vrijednosti. Razlika između tržišne cijene i izvršne vrijednosti se naziva vremenska vrijednost varanta. Varanti imaju vremensku vrijednost jer ako cijena obične dionice ide naviše, izvršna vrijednost se povećava sa polugom i bez ograničenja (zbog fiksne izvršne cijene). Ako, s druge strane, cijena obične dionica pada, izvršna vrijednost se ne može potopiti ispod nule. Kada je cijena obične dionice na ili ispod izvršne cijene, nikakva dalja šteta se ne može učiniti izvršnoj vrijednosti. 
     Izvršna vrijednost je nula ako je cijena obične dionice na ili ispod izvršne cijene, ali ona nikada ne može da bude negativna. Tabela 1. prikazuje izvršnu vrijednost za varant preduzeća B za različite moguće vrijednosti dionice.
 
	Tržišna cijena obične dionice
	Izvršna cijena
	Broj dionica
	Izvršna vrijednost



	$100
	$50
	4
	$200

	$  90
	$50
	4
	$160

	$  80
	$50
	4
	$120

	$  70
	$50
	4
	$ 80

	$  60
	$50
	4
	$  40

	$  50
	$50
	4
	$   0

	$  40
	$50
	4
	     $   0

	$  30
	$50
	4
	$   0

	$  20
	$50
	4
	$   0




 Tabela 1. Izvršna vrijednost varanta preduzeća B
Bez obzira koliko ispod $50 ide tržišna cijena obične dionice, izvršna vrijednost ostaje na nuli. Međutim, kada vrijednost dionice ide iznad $50, izvršna vrijednost se povećava po znatno bržem tempu nego odgovarajući porast cijene dionice. Razlika između potencijalne koristi ako cijena dionice raste (neograničeno i iskoristi se) u odnosu na potencijalni gubitak (ograničen) je ono što daje varantu njegovu vremensku vrijednost. 
     Zbog ove vremenske vrijednosti, varanti se rijetko realizuju dok su blizu dospijeća, čak i kada je izvršna vrijednost velika. To je zato što ako se varant iskoristi, samo je realizovana izvršna vrijednost. Ako se varant proda drugom investitoru, prodavac realizuje izvršnu vrijednost plus vremenska vrijednost. Vremenska vrijednost se približava nuli kada se bliži datum isteka. Varant koji se približava svom datumu isteka, i ima pozitivnu izvršnu vrijednost, investitor bi iskoristio prije nego što vrijednost ode na nulu na datum isteka. Što je veća nestabilnost cijene dionice, kao i veće vrijeme do isteka, veća je tržišna vrijednost varanta. Ako je cijena dionice nestabilna, cijena dionica bi se lako mogla povećati. Ovo će dati vlasniku varanta korist od još većeg povećanja usljed poluge. Ako cijena obične dionice pada, ne može biti izgubljeno više od plaćene cijene. Što je više vremena ostalo do isteka, bolja je šansa za velike promjene cijene dionice, naviše ili naniže. Opet, vrijednost varanta je znatno okrenuta ako se cijena dionice pomjera naviše, a potencijal loše strane je ograničen ako se cijena dionice smanjuje. Asimetrija pozitivne strane varanta i potencijal loše strane daju varantu veću vrijednost.

4. KONVERTIBILNE OBVEZNICE

Konvertibilne hartije od vrijednosti su obveznice ili preferencijalne dionice koje se, pod određenim uslovima, mogu zamijeniti (tj. konvertovati) u obične dionice po opciji imaoca. Dakle, konvertibilne hartije od vrijednosti se upotrebljavaju kao finansiranje „odgođenim“ običnim dionicama. 
     Treba imati u vidu da jednom kada se konvertuju u obične dionice, dionice se ne mogu ponovo zamijeniti za obveznice ili preferencijalne dionice.
 

     Prednost korišćenja konvertibilnih hartija od vrijednosti se ogleda u tome što je kamatna stopa ili stopa dividende na preferencijalne dionice niža od stope koju bi preduzeće trebalo platiti na emisiju čiste obveznice ili čiste preferencijalne dionice. Svojstvo konverzije čini emisiju atraktivnijom za investitore.
     Za razliku od realizacije varanata, koja donosi dodatna sredstva preduzećima, konverzija ne obezbjeđuje kapital: dug (ili preferencijalne dionice) se jednostavno zamijene u bilansu stanja sa običnim dionicama. Naravno, smanjenje duga ili preferencijalnih dionica će poboljšati finansijsku snagu preduzeća i olakšati mu da pribavi dodatni kapital, ali to zahtijeva poseban postupak.
 

     Konvertibilna obveznica se može smatrati čistim dugom i opcijom za kupovinu običnih dionica.
      Konvertibilna obveznica je slična obveznici sa varantima. Međutim, obveznica sa varantima se može podijeliti na dvije različite hartije od vrijednosti (obveznica i neki broj varanata), dok konvertibilna obveznica ne može. Razlika između konvertibilnih preferencijalnih dionica i konvertibilnih obveznica je u tome što prve imaju beskonačan dok kasnije imaju konačan datum dospijeća.

     Da bismo lakše objasnili osnovne karakteristike konvertibilne obveznice poslužit ćemo se jednim primjerom.
 Pretpostavimo da je, u maju 2004. godine, preduzeće C izdalo $175 miliona u konvertibilnim obveznicama. Obveznice imaju nominalnu (kuponsku) stopu od 1,25 posto, dospijeće u 2024. godini i mogu se konvertovati u obične dionice preduzeća C po cijeni konverzije od $44,063. Zbog toga što svaka obveznica ima nominalnu vrijednost od $1.000, vlasnik može dobiti $1.000/44,063 = 22,6948 dionica preduzeća C. Broj dionica po obveznici, 22,6948 u ovom slučaju, se naziva racio konverzije.
     Kada je preduzeće C izdalo svoje konvertibilne obveznice, njegovim običnim dionicama se trgovalo  po $33,13 po dionici. Cijena konverzije je bila tako ($44,063 – 33,13)/ 33,13 = 33 posto veća od njihove stvarne tržišne cijene. Ovih 33 posto se naziva premija konverzije. Ona odražava činjenicu da je opcija konverzije u obveznicama preduzeća C bila dobro izvan novca u vrijeme izdavanja, a što je obično slučaj.
5. VRIJEDNOST KONVERTIBILNE OBVEZNICE 
Iako se osobina konverzije konvertibilne obveznice ne može odvojiti poput varanta, vrijednost obveznice se i dalje može dekomponovati na vrijednost obveznice i vrijednost osobine konverzije. O tome raspravljamo u nastavku izlaganja.
     Vrednovanje konvertibilne obveznice ćemo ilustrovati na jednom primjeru.
 Pretpostavimo da preduzeće D ima u opticaju emisiju konvertibilne obveznice. Nominalna stopa je 7 posto a racio konverzije je 15. Postoji 12 preostalih kupona i dionicom se trguje za $68.
     Vrijednost čiste obveznice (straight bond value) je ono što bi konvertibilna obveznica postigla prodajom ukoliko se nije mogla konvertovati u običnu dionicu. Ova vrijednost zavisi od opšteg nivoa kamatnih stopa na dužničke hartije od vrijednosti i podrazumijevajućeg rizika izdavaoca.
     Pretpostavimo da su emitovane čiste obveznice i da daju prinos od 8 posto. Vrijednost čiste obveznice od konvertibilnih obveznica preduzeća D možemo odrediti diskontovanjem isplata polugodišnjih kupona od $35 i dospjele vrijednosti uz 8 posto. Dakle:
Vrijednost čiste obveznice = $35PVIFA4%,12 + $1.000PVIF4%,12
                = $328,48 + 624,60
 = $953,08
Vrijednost čiste obveznice od konvertibilne obveznice je minimalna vrijednost u smislu da obveznica uvijek vrijedi najmanje taj iznos. Kao što smo rekli, ona će obično biti vrijedna više.
     Vrijednost konverzije konvertibilne obveznice je ono što bi obveznica bila vrijedna ako se odmah konvertuje u običnu dionicu. Ova vrijednost se izračunava množenjem trenutne cijene dionice sa brojem dionica koje će biti primljene kada se obveznica konvertuje.
     Naprimjer, svaka konvertibilna obveznica preduzeća D se može konvertovati u 15 običnih dionica preduzeća D. Obična dionica preduzeća D se prodaju za $68. Stoga je vrijednost konverzije 15 × $68 = $1.020.

     Konvertibilna hartija od vrijednosti se ne može prodati za manje od svoje vrijednosti konverzije ili postoji mogućnost arbitraže. Ako se konvertibilna hartija od vrijednosti preduzeća D prodaje za manje od $1.020, investitori bi kupili obveznice i konvertovali ih u obične dionice i prodali dionice. Profit arbitraže bi bio razlika između između vrijednosti dionica i vrijednosti konverzije obveznice.
     Kao što smo vidjeli, konvertibilne obveznice imaju dvije podne (najniže) vrijednosti: vrijednost čiste obveznice i vrijednost konverzije. Minimalna vrijednost konvertibilne obveznice je data većom od ove dvije vrijednosti. Za emisiju preduzeća D, vrijednost konverzije je $1.020 a vrijednost čiste obveznice je $953,08. Na minimumu, ova obveznica stoga vrijedi $1.020.
     Vrijednost konvertibilne obveznice će uvijek prevazilaziti vrijednost čiste obveznice i vrijednost konverzije sem ako preduzeće neuredno izvršava novčane obaveze ili su vlasnici obveznica primorani da konvertuju. Razlog je to što vlasnici konvertibilnih hartija od vrijednosti ne moraju odmah da konvertuju. Umjesto toga, čekajući, oni mogu da iskoriste u zavisnosti od toga šta je veće u budućnosti, vrijednost čiste obveznice ili vrijednost konverzije.
     Ova opcija da se čeka ima vrijednost i ona podiže vrijednost konvertibilne obveznice preko njene podne vrijednosti. Ukupna vrijednost konvertibilne hartije od vrijednosti je tako jednaka zbiru podne vrijednosti i vrijednosti opcije. 
     Dodajmo na kraju i to da mnoge druge hartije od vrijednosti imaju karakteristike opcije. Obveznice sa odredbom opoziva i obveznice sa prodajnom opcijom su upravo novi primjeri.

     Za razliku od konvertibilne obveznice, koja daje opciju investitoru, opoziva obveznica daje opciju izdavaocu. Preduzeće koje izdaje opozivu obveznicu ima opciju otkupa obveznice po navedenoj cijeni opoziva. Opcija opoziva obveznice je vrlo vrijedna za izdavaoca. Ako se smanje kamatne stope, a cijena obveznica poraste, preduzeće može kupiti obveznice po utvrđenoj cijeni opoziva. Stoga opcija opoziva obveznice ograničava cijenu obveznice.

     Konvertibilne obveznice su skoro uvijek opozive. To znači da je konvertibilna obveznica zapravo paket tri hartije od vrijednosti: čiste obveznice, kupovne opcije koju drži vlasnik obveznice (osobina konverzije) i kupovne opcije koju drži preduzeće (odredba opoziva).
     Put obveznice se relativno nova inovacija. Takve obveznice daju vlasniku pravo da natjera izdavaoca da otkupi obveznicu po fiksnoj cijeni za fiksni period. Dakle, takva obveznica je kombinacija čiste obveznice i prodajne opcije (put option), pa otuda i njen naziv. 
6. IZVJEŠTAVANJE O ZARADI KADA SU U OPTICAJU VARANTI ILI KONVERTIBILNE HARTIJE OD VRIJEDNOSTI 

Ako su varanti ili konvertibilne hartije od vrijednosti u opticaju, preduzeće bi moglo teorijski da izvještava o zaradi po dionici (earning per share – EPS) na jedan od tri načina:
 
1. Osnovni EPS, gdje su zarade dostupne običnim dioničarima podijeljene sa prosječnim brojem dionica zaista u opticaju tokom perioda.
2. Primarni EPS, gdje su dostupne zarade podijeljene sa prosječnim brojem dionica koje bi bile u opticaju ako se varanti i konvertibilne hartije od vrijednosti „vjerovatno konvertovani u bliskoj budućnosti“ stvarno realizuju ili konvertuju. U obračunu primarnog EPS-a, zarade se prvo podešavaju za “podršku od“ kamate na konvertibilne hartije od vrijednosti, nakon čega se korigovana zarada podijeli sa prilagođenim brojem dionica. 
3. Razvodnjeni EPS, koji je sličan primarnom EPS-u osim da se pretpostavlja da su svi varanti i konvertibilne hartije od vrijednosti realizovani ili konvertovani, bez obzira na vjerovatnoću realizacije ili konverzije. 
     Prema pravilima Komisije za hartije od vrijednosti  (Securities and Exchange Commision – SEC), preduzeća su obavezne da prijave i osnovni i ravodnjeni EPS. Za preduzeća sa velikom količinom opcijskih hartija od vrijednosti, ne može biti znatna razlika između brojki osnovnog i  razvodnjenog EPS-a. Za svrhe finansijskih izvještaja, preduzeća su izvještavala o razvodnjenom EPS-u do 1997. godine, kada je Odbor za finansijsko-računovodstvene standarde (Financial Accounting Standards Board - FASB) promijenio na osnovni EPS. Prema FASB-u, promjena je napravljena da bi se dala investitorima jednostavnija slika osnovne performanse preduzeća. Takođe, promjena olakšava investitorima da uporede performanse američkih preduzeća sa njihovim stranim partnerima, koji teže da koriste osnovni EPS.
7. RAZLOZI ZA IZDAVANJE VARANATA I KONVERTIBILNIH HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

Razne studije su pokazale da preduzeća koje emituju varante i/ili konvertibilne obveznice imaju jednu ili više od sljedećih karakteristika:

· nastoje da imaju visoke stope rasta i finansijski leveridž bolji od prosjeka,
· njihovi rejtinzi obveznica su niži od onih ostalih preduzeća,
· konvertibilne hartije od vrijednosti su obično subordinirane (podređene) i neobezbijeđene. 
Ukratko, preduzeća koja izdaju varante i/ili konvertibilne hartije od vrijednosti su redovno rizičnija od preduzeća koja ne koriste te instrumente, a koji se generalno koriste kao način da se privuče kapital za preduzeća koja se smatraju rizičnijim od prosjeka.
     Preduzeće može preferirati konvertibilni dug jer na taj dug plaća nižu kamatnu stopu od (inače identičnog) čistog duga. Naprimjer, ako je kamatna stopa 9 posto na čisti dug, stopa na konvertibilni dug može biti 8 posto. Investitori prihvataju nižu kamatnu stopu s obzirom na potencijalni dobitak od konverzije.
     Iako je kamatna stopa konvertibilnog duga niža od kamatne stope čistog duga, preduzeće izdavanjem konvertibilnog duga ne mora imati koristi od toga. Ako cijena dionice preduzeća kasnije poraste tako da se ukaže konverzija, preduzeće će biti u obavezi da proda imaocima konvertibilnih hartija od vrijednosti komad vlasničkog kapitala ispod tržišne cijene. Taj gubitak može biti mnogo veći od koristi u vezi s nižom kamatnom stopom. Naravno, ako cijena dionice preduzeća kasnije opadne ili dovoljno ne poraste da opravda konverziju, preduzeće će biti srećno ako je izdalo konvertibilne hartije od vrijednosti. Ukratko, preduzeće je u gorem položaju izdavanjem konvertibilnog duga ako vezane dionice kasnije dobro rade, a u boljem ako vezane dionice kasnije loše rade. Pošto je teško predvidjeti buduću cijenu dionice, teško je uvjeravati da li je izdavanje konvertibilnog duga prednost u odnosu na  čisti dug.

     Uporedimo sada konvertibilni dug sa običnim dionicama. Pretpostavimo da preduzeće emituje konvertibilni dug i nakon toga loše posluje. U toj situaciji, konvertibilne obveznice su obezbijedile skup oblik finansiranja jer je preduzeće moglo umjesto toga emitovati obične dionice po visokim cijenama. Međutim, ako preduzeće kasnije prosperira, konvertibilne obveznice će obezbijediti jeftino finansiranje. Ponovo, budući da je teško predvidjeti buduću cijenu dionice na efikasnom tržištu, ne možemo uvjeravati za ili protiv običnih dionica ili konvertibilnih hartija od vrijednosti. 
     Imajući u vidu prethodno rečeno, možemo zaključiti da konvertibilne obveznice nisu niti manje niti više skupe od ostalih instrumenata. Konvertibilna obveznica je paket čistog duga i opcije za kupovinu obične dionice. Razlika između tržišne vrijednosti konvertibilne obveznice i vrijednosti čiste obveznice je cijena koju investitori plaćaju za osobinu kupovne opcije. To je fer (poštena) cijena na efikasnom tržištu kapitala. Generalno, ako preduzeće prosperira, izdavanjem konvertibilnih obveznica će postići manje koristi od izdavanja čistih obveznica i više koristi od izdavanja običnih dionica. Nasuprot tome, ako preduzeće loše posluje, izdavanje konvertibilnih obveznica će biti bolje od izdavanja čistih obveznica i gore od izdavanja običnih dionica. Sve u svemu, relativno niska kuponska stopa na konvertibilne obveznice može biti pogodna za preduzeća brzog rasta okrenuta teškim kapitalnim izdacima. Ta preduzeća mogu biti spremna da obezbijede opciju konverzije i pokrenu rizik gubitka komada vlasničkog kapitala u budućnosti da bi smanjila direktne gotovinske zahtjeve za servisiranje duga. Bez opcije konverzije, zajmodavci mogu tražiti visoke kamatne stope da nadoknade za vjerovatnoću neizvršavanja novčanih obaveza. To bi natjeralo preduzeće da pribavi još više kapitala za servisiranje duga, što bi moglo dovesti do finansijskih problema i, na kraju, do mogućnosti bankrotstva. Paradoksalno, zajmodavci koje se štite od neispunjavanja novčanih obaveza povećavajući kamatne stope mogu stvarno povećati vjerovatnoću finansijskih problema.  
     Drugi argument za korišćenje konvertibilnih obveznica i obveznica sa varantima je u slučajevima gdje je teško procijeniti rizik preduzeća koje emituje. Naprimjer, malo preduzeće sa neuhodanom proizvodnom linijom koje želi da emituje neki mlađi (junior) neobezbijeđeni dug. Svaki potencijalni zajmodavac zna da ako stvari idu dobro, on će vratiti svoj novac. Međutim, ako stvari idu loše, potencijalni zajmodavac može završiti bez ičega. Drugim riječima, pošto je preduzeće u novom poslu, teško je procijeniti mogućnost uspjeha ili neuspjeha. Stoga ne znamo koja bi trebala biti fer kamatna stopa. Potencijalni zajmodavac može takođe biti zabrinut zbog mogućnosti da, jednom kada se načini zajam, menadžment malog preduzeća bude u iskušenju da pokrene dodatne rizike. Menadžment malog preduzeća može uzajmiti dodatni stariji (senior) dug ili odlučiti da proširi svoje poslovanje – i bankrotira u procesu.
     Da bi zaštitio potencijalne zajmodavce od pogrešne procjene rizika i da bi ih uvjerio da su njegove namjere dobre, menadžment malog preduzeća može emitovati konvertibilne hartije od vrijednosti.      Zajmodavci često nemaju ništa protiv da preduzeće pokrene nepredvidive rizike sve dok dijele potencijalne dobitke, kao i gubitke. 
ZAKLJUČAK

     Varanti i konvertibilne hartije od vrijednosti su „zaslađivači“ koji se koriste da učine emisiju vezanog duga ili perferencijalnih dionica još atraktivnijim za investitore. 

     Varant je dugoročna kupovna opcija koja se, generalno, izdaje zajedno sa obveznicom. Varanti su uglavnom odvojivi od obveznica i njima se zasebno trguju na tržištu. Kada se varanti iskoriste, preduzeće dobija dodatni dionički kapital a originalne obveznice ostaju u opticaju. Dakle, kod varanata, izvršenje opcije ne znači eliminaciju obveznice.
     Konvertibilna hartija od vrijednosti je obveznica ili preferencijalna dionica koje se može zamijeniti za običnu (redovnu) dionicu po opciji imaoca. Kada se hartije od vrijednosti konvertuje, dug ili preferencijalne dionice se zamijenjuju sa običnim dionicama a novac ne mijenja ruke. 
     Obveznice sa varantima i konvertibilne obveznice su povezane sa rizičnim preduzećima. Mada su i varanti i konvertibilne hartije od vrijednosti opcije na hartije od vrijednosti, postoji nekoliko razlika između ove dvije, uključujući odvojivost, uticaj kada se upotrijebe, dospijeće i troškove flotacije.
     Varanti i konvertibilne obveznice često uzrokuju da se broj dionica poveća. Ovo se dešava (1) kada se varanti iskoriste i (2) kada se obveznice konvertuju, uzrokujući da se neto dobitak preduzeća prostire na veći broj dionica. Zarade po dionici se zbog toga smanjuju. Preduzeća sa značajnim brojem emisija varanata i konvertibilnih hartija od vrijednosti u opticaju će generalno obračunavati i izvještavati o zaradi po dionici na razvodnjenoj osnovi. To znači da se kalkulacija zasniva na broju dionica koje bi bile u opticaju ako se svi varanti izvrše i sve konvertibilne hartije od vrijednosti konvertuju. Zbog toga što ovo povećava broj dionica, razvodnjeni EPS će biti niži od “osnovnog” EPS-a, koji se obračunava samo na osnovu dionica koje su stvarno u opticaju.
LITERATURA

1. Beenhakker, H.L., Risk management in Project Finance and Implementation, Quorum Books, Westport, Connecticut, London, 1997.

2. Bradley, J.F., Administrative Financial Management, fourth edition, The Dryden Press, Hinsdale, Illinois, 1978.

3. Brealey, R., Myers, S., Principles of corporate finance, McGraw-Hill Book Company, second edition, international student edition, 1984.
4. Brealey, R.A., Myers, S.C., Marcus, A.J., Osnove korporativnih finansija, Mate, Zagreb, 2007.
5. Brigham, E.F., Gapenski, L.C., Financial Management, The Dryden Press, Forth Worth, 1994. 
6. Brigham, E.F., Houston, J.F., Fundamentals of Financial Management, tenth edition, Thomson, South-Western, Ohio, 2004.

7. Farrell, J.L., Guide to Portfolio Management, McGraw-Hill Book Company, 1983.

8. Gallagher, T.J., Andrew, Jr., J.D., Financial Management: Principles and Practice, Prentice-Hall International, Inc., New Jersey, 1997.

9. Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jordan, B.D., Corporate Finance Fundamentals, seventh edition, McGraw-Hill, International edition, 2006.

10. Van Horne, J.C., Financial markets rates and flows, fourth edition, Prentice–Hall International, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1994.
11. Weston, J.F., Copenland T.E., Managerial Finance, CBS College Publishing, New York, 1986. 

* Vanredni profesor, Ekonomski fakultet Univerziteta u Tuzli


�   Weston, J.F., Copenland T.E., Managerial Finance, CBS College Publishing, New York, 1986., p. 845. 


�  Brigham, E.F., Houston, J.F., Fundamentals of Financial Management, tenth edition, Thomson, South-Western, Ohio, 2004., p. 771.


�   Weston, J.F., Copenland T.E., op. cit. p. 848. 


� Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jordan, B.D., Corporate Finance Fundamentals, seventh edition, McGraw-Hill, International edition, 2006., p. 454.


�  Brigham, E.F., Houston, J.F., op. cit., p. 787.


� Dijeljenje (cijepanje) dionica (stock splits) predstavlja povećanje broja glavnih dionica preduzeća proporcionalnim smanjenjem nominalne vrijednosti običnih dionica tako da se njihovim vlasnicima umjesto jedne dionice uručuje alikvotni dio novih dionica smanjenjem nominalne vrijednosti.


�  Dividende u obliku dionica (stock dividends) su nove dionice koje se distribuiraju dioničarima umjesto novčanih dividendi. 


�  Prilagođeno prema: Beenhakker, H.L., Risk management in Project Finance and Implementation, Quorum Books, Westport, Connecticut, London, 1997., p. 152-153.


�  Američke opcije (american options) su opcije koje se mogu izvršiti u bilo koje vrijeme do isteka njihovog važenja (dospijeća). 


� Prilagođeno prema: Beenhakker, H.L., Risk management in Project Finance and Implementation, Quorum Books, Westport, Connecticut, London, 1997.





� Gallagher, T.J., Andrew, Jr., J.D., Financial Management: Principles and Practice, Prentice-Hall International, Inc., New Jersey, 1997., p. 383.


�   Gallagher, T.J., Andrew, Jr., J.D., op. cit., p. 384.


�  Van Horne, J.C., Financial markets rates and flows, fourth edition, Prentice–Hall International, Inc., Englewood Cliffs, New Jersey, 1994., 224.


�  Brigham, E.F., Houston, J.F., Fundamentals of Financial Management, tenth edition, Thomson, South-Western, Ohio, 2004., p. 777.


�  Van Horne, J.C., Wachowicz, J.M., Jr., Osnove financijskog menedžmenta, prijevod, deveto izdanje, Mate, Zagreb, 2002., str. 608.


� Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jordan, B.D., Corporate Finance Fundamentals, seventh edition, McGraw-Hill, International edition, 2006., p. 455.


�   Isto, p. 455.


�  Brigham, E.F., Houston, J.F., Fundamentals of Financial Management, tenth edition, Thomson, South-  Western, Ohio, 2004., p. 785.


�  Beenhakker, H.L., Risk management in Project Finance and Implementation, Quorum Books, Westport, Connecticut, London, 1997., p. 160-162.








PAGE  
1

