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The article deals in detail with costs of issue of corporate bonds. The process of issuing of
corporate bonds is joined with considerable costs which can be divided into costs of issuing
and costs of life. The attention is given to single costs items that have to be paid by Czech
issuers.

1. Uvod

Emise podnikovych dluhopist pfedstavuje finanéné narocnou zaleZzitost, a proto je tieba
pii jeji ptfipravé a realizaci vénovat ndlezitou pozornost nakladim, které emise vyvola.
V souvislosti s uskute¢nénim emise podnikovych dluhopisti vznikd emitentim celd fada
nakladt. Tyto ndklady vznikaji jednak v disledku vlastniho vydani podnikovych dluhopisi,
ale vznikaji i v pribéhu jejich Zivotnosti.

2. Naklady emise podnikovych dluhopist

Souhrnné mtizeme naklady vznikajici v disledku emise oznacit jako naklady vydani
a Zivotnosti emise Ci zkracen¢ naklady emise. Rozd¢lit je mizeme do dvou zakladnich

skupin, viz.
1. naklady bezprostiedné¢ souvisejici s vyddnim (emitovanim), tj. naklady vydani
emise;
2. naklady souvisejici s danou emisi (vznikajici v pribéhu Zivotnosti a v souvislosti se
splacenim dané emise), tj. naklady Zivotnosti emise.

Naklady vydani a
Zivotnosti emise

Naklady
vydani
emise

Naklady
Zivotnosti
emise

Obr. 1 - Naklady emise
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Jednotlivé polozky, které budou soucasti nédkladii emise a jejich vySe bude zaviset
predevsim na tom, zda se bude jednat o:

* emisi vlastni, ¢i cizi; v pfipadé cizi emise, zda se jedna o pevnou piejimku, Ci
komisionalni umisténi,

* emisi soukromou, ¢i vefejnou,

* podnikové dluhopisy vetfejné obchodovatelné, ¢i veiejné neobchodovatelné,

* podnikové dluhopisy v zaknihovang, ¢i v listinné podobg.

Na vysi téchto ndkladti bude mit vliv i velikost objemu emise, jmenovita hodnota
vydavanych podnikovych dluhopist ¢i doba jejich splatnosti.

Vysi nékladt ovlivni také piipadné provadény rating emitenta, ktery zplsobi dva
protichiidné efekty v nakladech. Rating na jedné stran¢ zvysi naklady na vydani podnikovych
dluhopisti, protoze provedeni ratingu emitenta renomovanou ratingovou agenturou je velice
nakladné. Na druhé stran¢ vSak muze plisobit na snizeni nakladl zivotnosti, nebot’ v piipadé
priznivého ratingového hodnoceni miize emitent poskytovat nizsi vynosové platby.

3. Naklady vydani emise podnikovych dluhopist

Naklady vydani emise podnikovych dluhopist zahrnuji naklady spojené s:
* pfipravou emise,

» ziskdnim povoleni emise, pfip. i povolenim vefejné obchodovatelnosti,

* registraci emise, respektive naklady spojené s tiskem cennych papirt,

* zvefejnénim emise,

e umisténim emise,

* pfijetim emise k obchodovani na burze.

Vydavatelé¢ podnikovych dluhopisii v Ceské republice musi vzit vuvahu pii
rozhodovéni o emisi dluhopisii nasledujici polozky nakladd vydani, viz [1, 2, 3].
Pozornost musi vénovat piedev§im vysSi a charakteru téchto jednotlivych néakladovych
polozek, tj. jejich fixni, ¢i variabilni povaze, podle vztahu k objemu emise, k poctu
emitovanych cennych papirt apod.

Tab. €. 1 - Polozky nakladi vydani emise podnikovych dluhopisi, jejich napli, vySe

a povaha
Nakladova poloZzka a jeji napli | Velikost nakladové polozky | Charakter nakl. polozky
Priprava emise (napln této polozky je ovlivnéna povahou emise)
Cizi emise
e poplatek hrazeny zprostiedkovateli | Zahrnut v rdmci poplatku za umisténi.
za pripravu a umisténi emise
* ndklady na piipadny rating Vyse stanovena individudlné, ¢astka se | fixni slozka
pohybuje v miliénech K¢.
* odmény pravnim a finanénim Vyse stanovena individualng, ¢astka se | smiSeny naklad, variabilni
poradciim pohybuje v rozmezi n€kolika miliont | slozka z&visld na mnozstvi
Ke. faktort
 podil provoznich ndakladii vydavatele | Vysvetleno vramci umisténi vlastni
emise.
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Viastni emise
* ndklady souvisejici s viastni
PFipravou
ndklady na piipadny rating

odmény prdavnim a financnim
poradciim

Vysvétleno vramci umisténi vlastni
emise.

Vyse stanovena individudlné, ¢astka se
pohybuje v miliénech K¢.

Vyse stanovena individualné castka se
pohybuje vrozmezi né¢kolika miliond
K¢. (mimo jiné zé&visi na charakteru a
objemu emise)

fixni slozka

smiSeny néaklad, variabilni
sloZzka zavisla na mnozstvi
faktor

Povoleni emise podnikovych dluhopisi | 0,2 % zobjemu emise, nejméné | variabilni slozka (v
K¢ 20 000,-- a max. 1 mil. K¢ intervalu od 10 mil. do 500
mil. K¢ objemu emise)
z4avisla na objemu emise
Povoleni k veiejnému obchodovani 0,2 % zobjemu emise, nejméné | variabilnislozka (v

s dluhopisy

Udéluje-li se soucasné povoleni k emisi a povo

K¢ 20 000,-- a max. 1 mil. K¢

leni k verejnému obchodovani, hradi se pouze

intervalu od 10 mil. do 500
mil. K¢ objemu emise)
z4avisla na objemu emise
poplatek za povoleni emise.

Poplatky ve SCP (v pripad€ vydani zaknihovanych podnikovych dluhopisit)

Registrace emitenta
Registrace nového dluhopisu

K¢ 400,--
K¢ 3 000,-- + nasobek objemu emise
v K¢ registrovaného ve SCP a

koeficientu podle jmenovité hodnoty 1
kusu c. p., pficemz slozka ceny
zobjemu emise se navic upravi
korekénim faktorem dle splatnosti.

fixni slozka

smiSeny néaklad, variabilni
slozka zavisla na objemu
emise, jmenovité hodnoté
a dob¢ splatnosti

Jmenovita hodnota Koeficient
<100 0,0034
100-499 0,0027
500-999 0,0020
1 000- 9 999 0,0013
>9999 0,0006

Korekéni faktor: N * 0,075 + 0,125, kdy N = doba splatnosti
Piesahne-li faktor hodnotu 1, korekce ceny se neprovadi.

Pridéleni interniho identifikacniho Cisla
c. p., které nemaji ISIN

Piipsdni cennych papirit na majetkovy
ucet

K¢ 2 000,--

K¢ 40,-- za ucet

fixni slozka

variabilni slozka nakladu
zavisla na poctu majitel

Tisk podnikovych dluhopisi (v piipadé
vydani listinnych cennych papirt)

Cena tisku jednoho  podnikového
dluhopisu se pohybuje od 2,- do 20,-
K¢ vzavislosti na tiskarné c. p. a
kvalit¢  tisku.  Dluhopisy  vyssi
nominalni hodnoty jsou zpravidla
kvalitnéjsi, a tudiz drazsi.

variabilni slozka naklada
zavisla predevsim na poctu
cennych papird

Zvetejnéni emise

zejména v piipad¢ vydani vetejné
obchodovatelnych dluhopist, nebot’ se
jedna o néklady spojené s tiskem
prospekta (pfip. emisnich podminek),
vydanim inzeratd a oznameni

Lze odhadovat, ze vyse téchto nakladt
se v pfipadé vetejné obchodovatelnych
dluhopisi bude pohybovat ve statisicich
K¢. U vefejné neobchodovat. pak tato
Castka bude nizsi, jeji vySe bude zaviset
na velikosti emise a poétu investort.

smiseny naklad, variabilni
slozka zavisla na mnozstvi
faktortu

Umisténi emise (napli této polozky je ovlivnéna povahou emise)

Cizi emise

Viastni emise

0,1 - 4 % zobjemu emise v zavislosti
na charakteru umisténi (komisionalni
umisténi, ¢i pevna prejimka), bonité

emitenta, objemu emise a dalSich
faktorech.
Vycisleni nakladi  vlastni emise

375

variabilni slozka nakladua
zavisla na objemu emise

smiseny néaklad, variabilni




souvisejicich  sjeji  pfipravou a
umisténim je velice slozité a da se fici,
ze prakticky nemozné. Do naklada
téchto polozek je tfeba zahrnout Cast
provoznich nakladd firmy, tj. mzdovych
a ostatnich osobnich nékladi manazera
a ostatnich administrativnich
pracovniki, ktefi se vénuji piiprave a
umisténi emise, c¢ast nakladid na
opotiebeni, spotiebované nakupy apod.
Urcita cast téchto nakladt vznikne i
v souvislosti s cizi emisi.

slozka nakladd zavisla na
objemu emise, poctu
investoru,
obchodovatelnosti, formé
dluhopisti a dalsich
charakteristikach

Poplatky BCPP (jedna-li se o c.p. obchodované na BCPP)

Jednorazovy poplatek za p¥ijeti c.p.

k obchodovani na hlavnim nebo
vedlejSim trhu burzy (hradi emitent)
Rocéni poplatek za obchodovani c.p. na
hlavnim nebo vedlejSim trhu burzy
(hradi emitent)

Jednordzovy poplatek za registraci c.p.
na volném trhu burzy (hradi ¢len burzy)

K¢ 50 000,--

hlavni trh: 0,05 % =z objemu emise,
max. K¢ 300 000,--
vedlejsi trh: 0,05 % zobjemu emise,
max. K¢ 120 000,--

K¢ 10 000,-- poplatek BCPP + provize
Clenu burzy

fixni slozka

variabilni slozka naklada
z4avisla na objemu emise
(od objemu emise 600 mil.
K¢ u hlavniho trhu a 240
mil. K¢ u trhu vedlejsiho
se stava fixni)

fixni slozka

4. Naklady Zivotnosti emise podnikovych dluhopist

Naklady zZivotnosti emise podnikovych dluhopisii tvoi':

» urokové platby,

* rozdil nominalni hodnoty a emisniho kursu,

e prémie,

* poplatky spojené s vyplatou uroki a jistiny (obvykle uzavie emitent s ur¢itou bankou
»dmlouvu o vyplaté vynost a splaceni jistiny podnikovych dluhopisti®, ve které jsou
tyto poplatky a jejich vysSe vymezeny), viz.

* dalsi néklady.

Druhé skupina nakladi, tj. naklady Zivotnosti, predstavuje predevsim troky a ptipadné
1 dalsi platby, které maji pro majitele dluhopisti charakter vynost a poplatky, které musi
vydavatel¢ v souvislosti s uskute¢nénim téchto plateb hradit.

V souvislosti s zivotnosti emise mohou vzniknout i nékteré dal$i naklady, napt. u
vefejné obchodovatelnych podnikovych dluhopist to jsou znacné naklady, spojené s plnénim
informacni povinnosti emitenta, dale napt. placenim rocnich poplatkii za obchodovéani na
hlavnim nebo vedlej$im trhu burzy (viz. ; dale mohou vznikat v pribéhu zivotnosti
emise ndklady plynouci zoznameni majitelim dluhopisi v souvislosti s emisnimi
podminkami nebo vyzadovana obecné zdvaznymi pravnimi piedpisy; u cennych papira
zaknihovanych ve SCP pak s ukoncenim zivotnosti emise vzniknou nédklady na odepsani
cennych papirt z majetkovych ucta (K¢ 40,-- za ucet) a naklady na zruSeni registrace titulu
(K¢ 3 000,--).

Tab. €. 2 - Poplatky spojené s vyplatou trokii a splacenim jistiny podnikovych dluhopisi
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Naplii nakladové poloZky Velikost nakladové Charakter nakl. polozky
polozky
pevna Castka + desitky tisic K¢ fixni naklad
¢astka za investora identifikaci investort ve K¢ 1100,-- + 1,00 za smiSeny naklad, variabilni
zahrnujici: SCP kazdy majetkovy ucet slozka zavisla na poctu
investor
tisk penéznich poukazek dle kvality K¢ 12,-- az variabilni slozka zavisla na
20,-- poctu investort
postovné K¢ 4,60 variabilni slozka zavisla na
poctu investori

5. Zavér

Rozhoduji-li financni manazeti o vydani podnikovych dluhopisi, musi peclivé zvazovat
jednotlivé charakteristiky emitovanych podnikovych dluhopisii a zpiisoby provedeni emise ve
vztahu k ndkladim. Tyto faktory totiz zna¢n€ ovliviiuji naklady, které si realizace emise
podnikovych dluhopisti vyzada. Naklady emise zahrnuji ndklady vydani emise a naklady
zivotnosti emise. V ¢lanku jsou vymezeny a vycisleny jednotlivé ndkladové polozky, které
musi vzit ¢eSti manazeti v tvahu pii rozhodovani o emisi dluhopisi. Uvedené hodnoty davaji
urcitou predstavu o vysi ndkladi na zajisténi jednotlivych ukont pii emisi. Nékteré z hodnot
maji orientacni charakter, protoze zavisi na mnozstvi faktord, pfedevSim na konkrétnich
smluvnich podminkach s kooperujicimi partnery.
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