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Exotika od CEZ

Firmy jsou stale vynalézavejsi v tom, jak nasat penize zvenci.
Konvertibilni dluhopisy od CEZ jsou toho pfikladem. Nedivte se. Kreativité
na financ¢nich trzich se meze nekladou.

TOMAS KRSICKA

V UNORU doslo na ¢eské dluhopisové
scéné k jedné malé revoluci. V jedno-
tvarné $edi statnich dluhopisti se CEZ
odhodlal k vydani konvertibilniho,
tedy za akcie sménitelného, dluhopisu.
S vyjimkou jednoho zoufalého po-
kusu v historii, kdy se o néco podob-
ného pokusil developer ECM, ale kde,
jak se pozdéji ukazalo, vlastné o kon-
vertibilni dluhopisy ani neslo, je toto

v ramci ¢eskych podnikt premiéra.
Pocin, ktery je navic krasnou ukazkou
toho, co je v souc¢asné dobé na financ¢-
nich trzich mozné.

Otazka je, co z toho kdo bude mit.
Nez se pokusim ji zodpovédét, pojdme
si shrnout, v ¢em jsou konvertibilni
dluhopisy zajimavé pro emitenty
a v ¢em pro investory.

Plati, Ze kazdy emitent je schopny
si pujcovat penize za urcitych pod-
minek, které jsou kromé obecnych
podminek na trhu a délky financo-
vani definované predevsim tim, jak na
tom je nebo jak jinak dokaze inves-
tory ubezpecit, Zze dostanou své penize
zpatky. Existuje vSak jesté jedna moz-
nost, jak si financovani zlevnit, a to na-
bidnout investorim moznost vyssiho
vynosu, nebo lépe receno teoretickou
moznost lepsiho vynosu.

V idealnim pripadé by to mélo fun-
govat tak, ze ¢im vyssi riziko na sebe
vezmeme, tim vyssi by mél byt teore-
ticky i nas vynos. V pripadé klasickych
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dluhopist je jak riziko, tak i poten-
cialni vynos sice omezeny, ale po-
mérné jasné dany. Opacna situace je

u akcii, kde mozny vynos je sice ,,ne-
omezené“ vysoky, ale riziko tomu od-
povida. A to je zaklad marketingu
konvertibilnich dluhopist: jelikoz vét-
sina lidi by si prala nejlépe ,,bezpec-
nou investici (pokud mozno s garanci)
s akciovym vynosem®, finan¢ni inze-
nyti jim to vymysleli.

mnohem vice. Dulezité vsak je, ze ne-
prodélaji. A na to sézi CEZ, ktery ted
vyrukoval s produktem s potencidlné
velmi vysokym vynosem a s garanci
vlozenych prostredku.

Ale jesté nez mu prostrednictvim
néjakého fondu ¢i privatniho ban-
kére bezelstné nabidnete svoje uspory,
zkuste se zamyslet nad tim, co inves-
torovi tahle firma (a je jedno, Ze je
v tomto pripadé primarné zamérena

PROTOZE KONVERTIBILNI DLUHOPISY KUPUJi
V NAPROSTE VETSINE SPECIALIZOVANI
DLUHOPISOVi PROFESIONALOVE, A NE BEZNI
INVESTORI, HRA NA POPLATKY TU ODPADA.

Ale nenechte se mylit, nic neni za-
darmo, a tak pokud mame v tuto chvili
bezrizikové sazby na nule, je nesmysl
ocCekavat, ze muzeme z néjakého za-
zra¢ného financ¢niho produktu ziskat
bezrizikovy vynos na trovni pét, deset
procent. Prosté akciovy vynos bez ri-
zika neexistuje.

Na druhou stranu v pripadé kon-
vertibilnich dluhopist se obvykle dari
oslovit relativné velkou skupinu in-
vestorq, ktefi se smifi s tim, ze v nej-
horsim pripadé vydélaji méné, nez by
mohli, v optimalnim pripadé vydélaji

na ty institucionalni) vlastné nabizi.
Neni to zadna komplikovana uvaha.
Vlastni konvertibilni dluhopis je rela-
tivné jednoducha investic¢ni struktura.
Rozhodné jednodussi nez vétsina ban-
kovnich produktt, kterymi kazdy den
zahlcuji postu svych drobnych klienta
vSechny banky a které, o¢ jsou kompli-
kovanéjsi, o to vice se do nich da ukryt
poplatku. Protoze konvertibilni dlu-
hopisy kupuji v naprosté vétsiné spe-
cializovani dluhopisovi profesionalové,
a ne bézni investori, tak hra na po-
platky odpada.
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Jeho vytvoreni umoznil nastup no-
vych produktt, predevsim akciovych
opci. Zédkladem celé struktury je kla-
sicky dluhopis. Jeho vynos nebo ¢ast
vynosu se pouzije na nakup opci, které
se k dluhopisu pridaji. V kazdém
pripadé se jednd o opce, které vam
umozni nabyt néjaka aktiva. V pri-
padé konvertibilniho dluhopisu jsou to
zpravidla akcie spolec¢nosti, ktera dlu-
hopis vydava (tzv. convertible bond).
K dluhopisu ale muze emitent priradit
opce na akcie jiné spole¢nosti (tzv. ex-
changeable bond). Presné to ted déla
CEZ. D¥ive bylo obvyklé, Ze tyto struk-
tury vydavaly velké investi¢ni banky,

v soucasné dobé se vice zaméruji na
garantované produkty, ve kterych
pouze opce na akcie konkrétni firmy
nahradily opce na akciové indexy.
Princip vsak zustava stejny.

Zarazenim opce do celé struktury
se oproti klasickému dluhopisu méni
jeho chovani, a konvertibilni dluho-
pisy jsou tak velmi raznoroda skupina.
Cenu dluhopisu ovliviiuje nejen hod-
nota dluhopisu, ale také hodnota opce,
ktera je z velké miry zavisla na cené
podkladovych akcii. A pravé skladani
dluhopisové jistoty a akciové nejistoty
zpusobuje, ze dluhopis s klesajici ce-
nou akcii reaguje na poklesy ¢im dal
tim méné a naopak s rustem ceny ak-
cii ¢im ddl tim vice. Nékteré struktury
se tak chovaji jako klasické dluhopisy
(ty, u kterych cena vyrazné poklesla),
zatimco jiné mizeme povazovat za
alternativu k akciim (ty, kde cena ak-
cii vyrazné vzrostla). VSe zavisi na ak-
tualni cené akcii oproti podminkam
nastavenym pri apisu.

Vsechno je relativné jednoduché,
pokud je vée v jedné méné (ména in-
vestora, dluhopisu i podkladové ak-
cie). Situace se nam ale komplikuje
v okamziku, kdy do celé struktury pri-
dame jesté ménovou slozku, coz je
presné pripad emitovaného dluhopisu
CEZ, u kterého navic neni ménové ri-
ziko pro korunového investora zastou-
pené pouze jednou, ale hned dvakrat

(dluhopis je v eurech, ale akcie MOL
jsou forintové). Vyslednou cenu nam
tedy neurcuje pouze pohyb akcii MOL,
ale také pohyb forintu viéi euru, a cel-
kovy vymos korunového investora je
navic ovlivnén také pohybem koruny
vici euru... Faktora, které ovliviuji
v tomto pripadé vynos, je tedy spousta.
Zakladni pravidla pfi investovani
do konvertibilnich dluhopist, v nichz
se spojuje problematika investovani do
dluhopist i do akcii, jsou ale jasna.
Zaprvé vybirat dostate¢né silné emi-
tenty poskytujici zaruku za splaceni.
Zaroven se zamérovat na dluhopisy
sménitelné do akcii, které vzrostou
v cené. Pokud se jedno nebo druhé
podceni, tak v lepsim pripadé investor
nevydéla (pokud by emitent dluhopisu
nakrasné zkrachoval, nedostane nic).
Tolik velmi struc¢né k teorii, ktera
stoji za konvertibilnimi dluhopisy. Jak
vse funguje v praxi, si pojdme ukézat
pravé na prikladu konvertibilniho dlu-
hopisu CEZ. S kreditem emitenta by
problém byt pravdépodobné nemél.
Jelikoz dluhopis nevyplaci zadny trok
(to je pravé dan za moznost vydélat
na rustu akcii), uspésnost investice se
bude odvijet pouze od hodnoty opce.
Pokud budeme uvazovat korunového
investora, tak rust akcii MOL pri sou-
casném posilovani forintu oproti euru
(zpusobi rust eurové hodnoty akcii)
a posilovani eura oproti koruné (vétsi

korunova hodnota dluhopisu) by byl
naprosto idealni scénar. To ale samo-
zfejmé nikdo nezarudi.

Muzeme se ale také zamyslet nad
tim, pro¢ to celé udélal CEZ. Pro¢
misto konvertibilniho dluhopisu nevy-
dal radéji klasicky dluhopis? Pokud by
Sel touto cestou, musel by investorim
za pujcené penize pri této splatnosti
zaplatit urok kolem 1 % ro¢né, coz je
pri velikosti emise 470,2 milionu eur
priblizné 4,7 milionu eur na urocich
ro¢né. Tady jde ale o vic, nez je je-
nom uspora nékladt. CEZ historicky
vlastni balik akcii MOL, kterych se
chce zbavit. Misto toho, aby se je sna-
zil v soucasné dobé prodat, pouzil je
jako podkladové akcie pro novy dluho-
pis. Podle podminek dluhopisu je cena,
za kterou by je CEZ prodaval, navic
nastavena tak, ze by za né zinkasoval
0 35 % vice, nez byla hodnota téchto
akcii v dobé emise.

Déva tedy tento dluhopis smysl?
Pro CEZ jednozna¢né ano - v kazdém
pripadé uSetri ro¢né témér pét mi-
liont eur na trocich a akcie MOL mu
bud zustanou (pokud by nestouply mi-
nimalné o 35 %), nebo se jich ,zbavi®
podstatné draz, nez je jejich soucasna
cena. U investoru se teprve v roce 2017
ukaze, zda si vybrali spravny dluhopis
a ziskali sv{ij vysnény bezrizikovy ak-
ciovy vynos. Anebo jestli prisli o ,,jis-
totu“ procenta ro¢né. 3

Vyvoj ceny akcie MOL v EUR
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