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ANOTACE

Tato bakalaiskd prace se zabyva problematikou dluhopisi jako nastroje pro posileni
rozpoctového financovani. V prvni Casti prace je uvedena vSeobecnd charakteristika dluhopisii,
v dalSich poté trhy dluhopisti a mozné vyuziti dluhopist ve vetejnych rozpoctech. Treti Cast prace
je zaméfena na konkrétni piiklady financovani emisi dluhopist. V posledni ¢asti této prace se

vyskytuje mozny navrh financovani jinym zptsobem nez je emise dluhopist.

KLICOVA SLOVA

dluhopisy; burza cennych papirt; statni rozpocet; vetejné fondy; PPP projekty

TITLE

Bonds as a instrument consolidation budget funging

ANNOTATION

This bachelor deals with the issue of bonds as a tool for strengthening the budgetary funding. The
first part contains the general characteristics of bonds, then in other markets, bonds and
debentures in the possible use of public budgets. The third part focuses on specific examples of
bond financing. In the last part of this work there is the possible funding proposal wiht other way
than the bond issue.
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Uvod

Téma mé bakalafské prace, ktera nese ndzev ,,Dluhopisy jako nastroj posileni
rozpoctového financovani®, se zabyva predevsim posilenim financovani pomoci emise dluhopist.

Dluhopisy patii mezi vyznamny nastroj financovani, ktery je hojné vyuzivan nejen ve
statnim, ale i v soukromém sektoru. Nedostatek financ¢nich prostfedkti si mohou podnikatelské
subjekty zajistit emisi dluhopist.

Dluhopisy, V literatufe téZ nazyvané jako obligace, jsou cenné papiry, tzv. dluhové cenné
papiry, jejichz emisi (vydanim) se emitent (vydavatel, dluznik) zavazuje investorovi (véfitel,
kupec cenného papiru) vratit po ur¢ité dob¢ castku, kterou investor vlozil do nakupu cenného
papiru, zpravidla zvysenou o trok.

Dluhopisy mtzeme rozdélit podle nékolika hledisek. Zde v uvodu uvedu ty nejdalezité;si
a to dle doby splatnosti na kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé, a dle emitenta na statni,
komunalni, korporatni neboli podnikové a bankovni.

Cilem prace je zmapovat moznosti vyuZivani dluhopisii a to jak ve vefejném, tak i
v soukromém sektoru a moznosti jejich vyuziti, s vazbou na posileni rozpoctové financovani.
Dalsim dilezitym cilem této prace je ndvrh feSeni financovani jinym zplsobem neZ je emise
dluhopisii a to prostfednictvim PPP projekta.
druhé kapitole je popsan dluhopisovy trh v zahraniéi a Ceské republice a dale moznosti vyuzivani
dluhopist ve vefejnych rozpoctech. Treti kapitola se zabyva charakteristikou emise dluhopist
vV podniku a né€kterymi projekty, které byly financovany za pomoci emise dluhopist. V posledni
ctvrté kapitole jsou uvedeny moznosti, které ptinasi financovani PPP projekty a které mize byt za

urcitych podminek vyhodnéjsi neZ je emise dluhopist.



1 Klasifikace a charakteristika dluhopist

Dluhopisy jsou cenné papiry, jez upravuje zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Patfi
mezi nejpouzivanéjsi cenné papiry a Vv literatufe je 1ze nalézt také pod ndzvem obligace.

Je to uve€rovy cenny papir, ktery zachycuje pravni vztah mezi emitentem (dluznikem)
dluhopisu a investorem (vétitelem), kdy emitent se zavazuje po urCité dobé vratit majiteli
vloZenou ¢astku navysSenou o urok.

Vydévani dluhopisii 1ze povazovat za ptijimani vkladi, kde na zaklad¢ piijeti vklada vyda
vétitel cenny papir. Prijimat vklady od vefejnosti mohou pouze banky, k vydavani dluhopist

musi emitenti (i banky) ziskat povoleni od Komise pro cenné papiry.

1.1 Pravni uprava dluhopisu

Mezi zékladni pravni prameny upravy dluhopisi patii Zdkon ¢. 190/2004 Sb, o
dluhopisech, dale zakon o cennych papirech, oblansky a obchodni zakonik, zdkon o dani

Z ptijmu a zakon o komisi pro cenné papiry.

1.2 Nalezitosti dluhopista

Dle zékona o dluhopisech mé dluhopis vydavany v listinné podobé¢ tyto naleZitosti:
a) Udaje o emitentovi
1. u pravnické osoby obchodni firma nebo nazev, sidlo a identifikac¢ni Cislo osoby, bylo-
li ptidéleno
2. u fyzické zahraniéni osoby jméno a pifjmeni, datum narozeni v Ceské republice,
obchodni firma, misto podnikéani a identifikacni ¢islo osoby, bylo-li pfidéleno
b) nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo ,,dluhopis nebo oznaceni zvlastniho druhu
dluhopisu
c) identifika¢ni oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci cennych
papird, je-li ptidélovano, nebo jiny tidaj identifikujici dluhopis
d) jmenovitou hodnotu
e) udaj o schvaleni emisnich podminek

f) vynos dluhopisu nebo zptisob stanoveni jeho vyse
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9)
h)

)

K)

1)

datum emise

zpusob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z n¢ho

formu dluhopisu

prohlaseni emitenta, ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku zptisobem a v misté uvedeném
V emisnich podminkach

data splatnosti dluhopisu a vynosu z n¢ho, neni-li vynos urcen rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem

¢iselné oznaceni dluhopisu

m) u dluhopisu zné&jiciho na jméno i jméno a piijmeni, obchodni nazev jeho prvniho vlastnika

n)

podpis nebo otisk podpisu osob opravnénych k datu emise jednat jménem emitenta, anebo

podpis nebo otisk podpisu emitenta

Zaknihované dluhopisy nemaji ¢iselné oznaceni, otisky podpist a tidaje o povoleni.

1.3 Podoba dluhopist

Dluhopisy mohou byt vydadny ve formé listinné. tzv. listinné dluhopisy a ve formé

zaknihované, tzv. zaknihované dluhopisy.

Listinné dluhopisy

Listinné dluhopisy maji fyzickou podobu a jsou vydavany na dorucitele (majitele), na fad
nebo na jméno.

Zaknihované dluhopisy

Zaknihované dluhopisy jsou vydavany na dorucitele nebo na jméno.

Jsou — 1i dluhopisy vydavany na jméno nebo na fad, emitent je povinen vést seznam

majiteld dluhopist.

! Finance.cz [online]. [cit. 2011-02-09]. Dostupné z WWW: <http://www.finance.cz/download/987-zakon-o-
dluhopisech/>.

11



1.3.1 Podoba fyzicky vydavanych dluhopisii
Dluhopisy se skladaji z:
o plasté
,»Plast nese na své predni strané jména a sidlo emitenta, dobu splaceni, velikost uroku,
podminky spldaceni a dluzné castky, datum emise, série a cislo cenného papiru a nazev
cenného papz’ru.“2
e kupodnového archu s talonem
Z kuponového archu se odstfihuji jednotlivé kupdny, které slouzi k vybirdni emitované
castky. Na jeden rok ptipadaji zpravidla dva kupdny, pficemz pocet kupoénl zavisi na
délce ptjcky. Kazdy kupon obsahuje nazev, poradové ¢islo, ¢islo a sérii cennych papira a
datum splatnosti troku. Na konci kazdého kuponového archu se nachazi talon, ktery
opraviiuje k vyzvednuti nového kupdénového archu, po vycerpani kuponit ze starého,

pokud na piivodnim talonti nebylo dostatek kuponti na celou dobu trvani ptjcky.

Obr. €. 1: Povodiovy dluhopis

Zdroj: Google [online]. [cit. 2011-02-14]. Dostupné z WWW:
<http://www.google.cz/imgres?imgurl=http://www.scanzen.cz/files/dobove_listiny/dluhopisy/Povodnovy_dluhopis_
%281997%29.jpg&imgrefurl=http://www.scanzen.cz/dobove-listiny/cenne-papiry/dluhopisy&usg= >.

2 LISKA, Vaclav; GAZDA, Jan. Kapitdalové trhy a kolektivni investovani. Professional Publishing, 2004. ISBN 80-
86419-63-0.
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http://www.google.cz/imgres?imgurl=http://www.scanzen.cz/files/dobove_listiny/dluhopisy/Povodnovy_dluhopis_%281997%29.jpg&imgrefurl=http://www.scanzen.cz/dobove-listiny/cenne-papiry/dluhopisy&usg=__Lz4RnxK5rdVWztEvXRgaBgYm_pc=&h=1444&w=1024&sz=440&hl=cs&start=0&zoom=0&tbnid=yWqyV9aZvL0QGM:&tbnh=149&tbnw=106&ei=b-hvTcSuCYjMswas-oDsDg&prev=/images%3Fq%3Ddluhopis%26um%3D1%26hl%3Dcs%26client%3Dfirefox-a%26sa%3DX%26rls%3Dorg.mozilla:cs:official%26biw%3D1280%26bih%3D594%26tbs%3Disch:1%26prmd%3Divns&um=1&itbs=1&iact

1.4 Rating

Rating je hodnoceni emise dluhopisti provedené ratingovou agenturou, ktera pritadi
emitentovi piisluSnou ratingovou znamku. Definice ratingu podle Vinse a Lisky: ,, Rating je
nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zaklade komplexniho rozboru veskerych
znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat véas a v plné
ViSi viem svym splatnym zdvazkiim. <

Ratingovou znamkou se vyjadiuje pravdépodobnost, ze hodnoceny subjekt splni véas a
v plné vysi své zavazky. Hodnoceni ratingové znamky se zjisti z ratingové stupnice, ktera je
mezinarodné srovnatelnd napfi¢ regiony a odvétvimi. Takto méa kazdy investor moznost zjistit
hodnotu cenného papiru, do kterého chce investovat a nezédlezi na tom, kde je cenny papir
emitovan, protoze rating je nastroj, ktery méii a oznacuje riziko investice. Standardni Gvérovy
rating neni investiénim doporuc¢enim, pouze analyzuje kvalitu daného subjektu, piipadné
strukturu emitovaného cenného papiru.* Rating se nezabyva hodnocenim investic, ale
hodnocenim rizika konkrétni emise, proto nelze z ratingu zjistit, zda je vhodny nakup ¢i prodej
ur¢ité dluhové emise. Muze se stat, ze vysoce hodnocené dluhy budou emitovat spolecnosti ve
Spatném finan¢nim stavu a naopak, firmy s dobrou obchodni povésti mohou emitovat dluhy
podiizeného charakteru.” Z toho vyplyva, Ze nelze spoléhat na dobré jméno emitenta, protoze

jeden emitent miize mit n¢kolik emisi s riznym ratingem.

1.4.1 Ratingové agentury

Rating je spojen s vyvojem nejvyspélejsiho finan¢niho trhu na svété a to trhu Spojenych stat
americkych. Zalozil ho v roce 1909 John Moody, ktery jako prvni zacal hodnotit cenné papiry
zelezni¢nich spole¢nosti, pozdé¢ji se zacal zabyvat ratingem dluhopisii vetfejnych sluzeb a
primyslovych spolec¢nosti. ,, Poor’s Publishing Copany vydala své prvni ratingy v roce 1916,
Standard Statistics Copany a Fitch Publishing Company v roce 1992. “°

V roce 1941 se pocet ratingovych agentur v USA sniZil na tfi, kdy se spojily Standard
Statistics Company a Poor’s Publishing Company, které vytvotily Standard & Poor’s (S & P).

Dalsi novou ratingovou agenturou v USA byla Duff & Phelps Credit Rating Co, ktera v roce

3 VINS, Petr; LISKA, Vaclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X.
* VINS, Petr; LISKA, Véclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X.
® VINS, Petr; LISKA, Vaclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X.
® VINS, Petr; LISKA, Vaclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X.
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1982 zacala hodnotit veskeré dluhopisy. V roce 1975 byla zalozena dal§i vyznamna ratingova
agentura McCarth, Crisanti and Maffei (MCM), kterou v roce 1991 prevzala spole¢nost Xerox
Financial Services. Tato ratignova skupina se spojila s Duff & Phelps.

Evropska ratingova agentura IBCA vznikla ve Velké Britdnii v roce 1978, zabyvala se
ratingem bank. ,,Jiz v roce 1987 vSak zacala hodnotit britské korporace a brzy svou aktivitu

“"\/ roce 1992 se IBCA spojila s francouzskou

rozsirila i na emitenty z kontinentdlni Evropy.
agenturou Euromotation a stala se nejvétsi evropskou nezavislou ratingovou agenturou.
V soucasnosti jsou tfi nejvyznamng;jsi ratigové spolecnosti na svéte:
e Moody’s Investors Service
e Standard & Poor’s

e Fitch Ratings

Ratingové agentury se dnes nezabyvaji pouze ratingem dluhovych néstrojt, ale provadi také
hodnoceni statd, mést, pramyslovych podnikii, bank, pojistoven, penzijnich fondd, projektt

apod.

V néasledujici tabulce jsou uvedeny ratingy tii nejvétSich ratingovych agentur na svéte.
Ratingy jsou rozdé€leny do dvou hlavnich stupiii: investi¢ni stupeni a spekulativni stupen. Tyto
stupné se dale d€li na vysoky, primérny, spekulativni a promeskany stupeii. V nize uvedené

tabulce jsou tyto charakteristiky pfehledné zpracovany.

"VINS, Petr; LISKA, Vaclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X.
14



Tab. €. 1: Porovnani ratingovych stupnic nejvyznamnéjsSich ratingovych agentur

Moody’s | S&P | Fitch | Charakteristika

Investi¢ni stupen

1. vysoky stupen

Nejvyssi kvalita, velmi vysoka
schopnost emitenta plnit zavazky,

Aaa urokové platby jsou kryty vysokou
marZi.
Vysoka kvalita, dobra schopnost

Aa AA AA emitenta, marze pro kryti irokovych

sazeb vSak neni tak vysoka jako u
prvni skupiny.

2. primérny stupen

Vyssi sttedni kvalita, adekvatni

A A A predpoklady pro splnéni povinnosti.

Piiméfena schopnost plnit zavazky,
Baa BBB BBB zmeéna vnéjsich podminek vSak mtze
snizit platebni schopnost dluznika.

Spekulativni stupen

3. spekulativni

Zavazky obsahuji spekulativni prvky.

Ba BB BB ot A
Budouci plnéni povinnosti je nejisté.
B B B Plr.l.en1 zavazkd v dlouhém obdobi je
nejiste.
4. promeskané
Caa CCC CCC Nizka kvalita, nebezpeci pro splaceni.
Ca CC CC Vysoce spekulativni dluhopisy.

Velmi mala pravdépodobnost uplného

c c ¢ splaceni. VétSina plateb v prodleni.
Velmi nebezpecné dluhopisy. VSechny
D RD , " . .
platby v prodleni, popf. nesplatitelné.
D Emitent dluhopist byl v konkurzu,

likvidace nebo svou ¢innost ukoncil.

Zdroj: VINS, Petr; LISKA, Vaclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X., autor

1.5 Emise dluhopisi

Emise dluhopist je regulovadna statnimi organy, tzn., Zze pro kazdou emisi je nutnad zadost
o povoleni, kterda musi byt doloZena pfedepsanymi dokumenty. Povoleni vydava Komise pro
cenné papiry se souhlasem Ceské narodni banky, difve bylo povoleni v kompetenci ministerstva

financi a Ceské narodni banky. Povoleni neni tfeba u statnich dluhopist.
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Pro vydani povoleni je nutné splnit administrativni pozadavky a je provéfovana
ekonomicka situace emitenta. Povoleni miize Komise pro cenné papiry zamitnout, pokud poklada
navratnost prostfedkll investorim emitentem za neprokéazanou.

Obsah zadosti je stanoven zakonem o dluhopisech. Jednd se zejména o ucel emise, idaje o
finan¢ni situaci emitenta, prohlaSeni emitenta, Ze je ndvratnost schopen zajistit, idaje o ruciteli,
zpusob zvefejnéni emisnich podminek a ro¢ni hospodatsky vysledek. ,,Soucasti Zadosti jsou
rovnez emisni podminky obsahujici nazev dluhopisu, celkovou castku emise a jeji rozloZeni do
jednotlivych hodnot, emisni kurz a jmenovitou hodnotu dluhopisu, datum vydani a splatnosti
dluhopisii, zpiisob jejich vydavani a platebni misto a vynos dluhopisu.“8

Dluhopisy mohou byt emitovany v podobé¢ existujicich cennych papiri nebo jsou vedeny
ve formé UcCetnich zapisti v paméti pocitae. Majitel ti€etnich dluhopisii dostane pouze potvrzeni

o vlastnictvi téchto dluhopist.

Obr. ¢. 2: Schéma emise dluhopist

Ceska narodni banka

1 1
., N\ .,
Souhlas s emisi Nesouhlas s emisi
dluhopisi dluhopisi

Komise pro cenné
papiry
|

|
Prokézana navratnost Neprokazana navratnost
investice investice

Povolena emise Zamitnuta emise
dluhopistu dluhopisi

Zdroj: Autor

8 HAVEL, Jiii. Uvod do vipravy kapitdlovych trhii: vybrané problémy. Praha: Univerzita Karlova v Praze, 2000.
ISBN 80-246-0014-5.
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Schéma piehledné ukazuje proces emise dluhopist v CR. Hlavni slovo pii emisi

dluhopistt ma Ceska narodni banka, ktera souhlasi nebo nesouhlasi s emisi. Kone¢né rozhodnuti

vydava az Komise pro cenné papiry, kterd posuzuje navratnost investice a poté je emise

dluhopist povolena nebo zamitnuta.

1.5.1 Emisni podminky

Emisni podminky vymezuji prava a povinnosti emitentll a vlastnikd dluhopisti. Dale

obsahuji podrobnéjsi informace o dluhopisu a emisi dluhopisu.

Obsahuji:

a) nalezitosti dluhopisu (viz. Kapitola 1.2 Nalezitosti dluhopisu, bod a) az k))

b) udaje a podminky emise dluhopisu

podoba dluhopisu (listinny, zaknihovany)

emisni lhtita — doba pro upisovani emise dluhopist

emisni kurz — ptipadné zpisob jeho stanoveni, bude-li emisni kurz uréovan v aukci, tak
zpiisob aukce

celkovy objem emise dluhopisti

zpusob a misto upisovani dluhopist a splaceni emisniho kurzu

zdanovani dluhopisu

osoby, které se podileji na zabezpeCeni emise dluhopisu, splaceni dluhopisu a na
vypléaceni dluhopisu (manaZefi, administratofi)

zpuisob oznamovani svolani schiize vlastniki dluhopisii nebo i vlastniki podild na
sbérném dluhopisu

udaje ucetni zadveérky emitenta za posledni dva roky s vyrokem auditora

ratingova agentura, ktera provedla ohodnoceni finan¢ni zptsobilosti emitenta a vysledny
rating (stupent hodnoceni)

oznaceni regulovaného trhu nebo volného trhu v ptipadé registrace dluhopisu k obchodim
na téchto trzich nebo stanovisko, Ze o registraci nebude pozadano (dluhopisy by tak

nebyly vetejné obchodoveiny)9

9 DUSPIVA, Pavel; TETREVOVA, Libéna. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. 3. upravené a
doplnéné vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006. ISBN 80-7194-896-9.
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¢) prava a povinnosti vlastnika a emitenta dluhopisu

rozhodnuti emitenta, Ze emise dluhopisti bude v ramci emisni lhiity vydavana postupné
pravo emitenta zvysit objem emise a mozny rozsah tohoto zvySeni

zpusob losovani u dluhopisu, jehoz vynos je spojen s dluhopisem, ktery je losovan

udaje o zastavnim pravu u dluhopisu, jehoz splaceni a vyplaceni vynosi je zajiSténo
zastavou (napf. u hypotecnich zastavnich listit)

u zaknihovanych dluhopisii udaj o tom, kdo povede evidenci vlastnikli podild na sbérném
dluhopisu

pravo emitenta splatit dluhopis piede dnem jeho splatnosti s vymezenim podminek a
zpusobu predcasného splaceni (tzv. svolani dluhopisit)

opravnéni vlastnika zadat splaceni dluhopisu pted dobou splaceni

u vymeénitelnych dluhopisti zpiisob a podminky vymény dluhopisu za jiné dluhopisy nebo
akcie

u prioritniho dluhopisu zplsob a podminky uplatnéni prava vlastnika dluhopisu na
ptrednostni Upis akcii

u podfizenych dluhopist ustanoveni o uspokojeni pohledavek vlastniki dluhopisii aZ po

uspokojeni pohledavek vSech ostatnich™®

Tato prava a povinnosti mohou ale nemuseji emitenti a vlastnici dluhopisu vyuzivat v dobé

zivotnosti dluhopisu.

1.5.2 Uroéeni dluhopisii

Dle tiroceni je mozné rozd¢lit dluhopisy takto:

Dluhopisy s fixni irokovou sazbou

Jsou to dluhopisy, které maji po celou dobu své zivotnosti neménnou urokovou sazbu.
Dluhopisy s variabilni urokovou sazbou

Uroceni tohoto typu dluhopisti zavisi na vyvoji urokovych sazeb. V emisnich podminkéach
je uvedeno, jak se bude uroceni odvijet a jak bude pocitano.

Dluhopisy diskontované

Jsou prodavany s diskontem, tj. za niz§i hodnotu, nez je nominalni hodnota.

Y DUSPIVA, Pavel; TETREVOVA, Libéna. Kapitdlové trhy: pro kombinovanou formu studia. 3. upravené a
doplnéné vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006. ISBN 80-7194-896-9.
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e Dluhopisy urocené jinymi zptusoby
wJedna se bud o zpiisoby uroceni zalozené na kombinacich prvnich dvou zakladnich
zpiisobii (napr. prvni dva roky pevné stanovenou fixni urokovou sazbou a nasledné sazbou
variabilni), nebo i zcela jinymi zpiisoby (napr. fixni nebo variabilni sazbou zvySenou o
urcitou prémii, ktera se odviji od hospodarskeho vysledku firmy), nebo s nimi mohou byt

spojeny i jiné pripadné vyhoa’y.“11

1.6 Vynos dluhopisu

Dluhopisy jsou oblibenym cennym papirem diky pravidelnym vynostim v podob¢ urok.
Urok zjistime z nominalni hodnoty dluhopisu.
Vynos je mira ndvratu investice vlozené do dluhopisu investorem. Vynos dluhopisu je
predevsim ovlivnén:
e Cenou obligace
Roste-1i cena na burze, klesa vynos dluhopisu a naopak klesa-li cena dluhopisu na burze,
vynos dluhopisu roste.
e Dobou splatnosti
Cim je del3i doba splatnosti dluhopisu, tim je zména ceny dluhopisu vétsi v zavislosti na
zvySeni nebo sniZeni Grokovych mér.
e Urokovou sazbou
Pti poklesu trokové sazby bude zisk vyssi, nez ztrata pii stejném ristu Grokové sazby.
Cim del3i je doba splatnosti dluhopisu, tim vyse ztraty roste pfi klesajici urokové sazbé a

zaroven roste 1 vyse zisku pfi rostouci urokové sazbé.

Vynos dluhopisu miZze byt stanoven né€kolika zptisoby urc¢enych zdkonem:
a) Pevnou trokovou sazbou
b) Pevnou trokovou sazbou a podilem na zisku

€) Rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kursem

d) Slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na 1htité splatnosti dluhopisu

1 REINUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovaini s cennymi papiry. Praha: Computer Press, 2001. ISBN 80-7226-
571-7.
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€)

f)

Pohyblivou urokovou sazbou, poptipadé¢ vyvojem devizovych kursii v zavislosti na
pohybu urokovych sazeb ¢i kursti na finanénim trhu

Kombinaci vyse uvedenych zpﬁsobﬁ12

1.7 Emitent dluhopisu

Emitentem dluhopisu miize byt jak pravnicka tak fyzicka osoba, ,kterd je bankou

S mistem podnikani na uzemi statu Evropské unie nebo jiného statu tvorictho hospodadrsky

prostor, a kterd na vizemi Ceské republiky podnikd na zdkladé jednotné bankovni licence podle

rv, ’ ’ v . s 7o 13
zvldstniho pravniho predpisu, upravujici ¢innost bank.*

1.7.1 Clenéni dluhopisti podle emitentii:

a)

b)

Hypotecni zastavni listy

Jsou to dluhopisy se zastavnim pravem na nemovitost. Hypote¢ni zastavni listy vydavaji
pouze hypotec¢ni banky. Jejich prodejem ziskava banka finance na hypote¢ni Uvéry.
Hypoteé¢ni zastavni listy vydavaji pouze banky, které k tomu maji opravnéni od CNB,
nazyvaji se téZ hypotecni banky.

Statni dluhopisy

Jsou to cenné papiry, které jsou na zakladé zdkona emitované vladou Ceské republiky.
Mezi investory jsou oblibené diky velké jistoté ndvratnosti investice a niz§i nominalni
hodnoté. Pouzivaji se predev§im na financovani ndkladnych investi¢nich projekti,
k vybudovani silni¢ni sité, na kryti statniho dluhu, kdy pfijmy do statniho rozpoétu nestaci
na kryti vydaju.

Komunalni dluhopisy (municipalni)

Komunalni dluhopisy vydéavaji obce nebo banky, které obce o vydani pozadaji. Vytézek
se stava majetkem emitenta, ktery za splaceni odpovida veskerym svym majetkem.
V piipad¢, ze obec pozadala banku o vydani dluhopist, banka obci poskytne avér z tohoto
vytézku.

Pouzivaji se pfedev§im na obnoveni infrastruktury v obci.

2 HAVEL, Jiii. Uvod do vipravy kapitilovych trhii: vybrané problémy. Praha: Univerzita Karlova v Praze, 2000.
ISBN 80-246-0014-5.

13 Finance.cz [online]. [cit. 2011-02-09]. Dostupné z WWW: <http://www.finance.cz/download/987-zakon-o-
dluhopisech/>.
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d) Zaméstnanecké dluhopisy
Zaméstnanecké dluhopisy se emituji predev§im pro vlastni zameéstnance. Jsou
neprevoditelné a majiteli mohou byt pouze zaméstnanci emitenta nebo osoby, které odesly
do dachodu. ,,MozZnost rozvazani pracovniho pomeru nebo obdobného poméru a umrti
majitele obligace nesmi emitent opomenout v emisnich podminkdch, musi se zavdzat pro
takovy pripad k odkoupeni obligaci za jmenovitou hodnotu a splatnou cast vynosu.
Neprevoditelné obligace jsou majetkovou hodnotou, a proto soucasti dedictvi. Prava
S nimi spojena se vsak smrti opravnéného majitele ze zdkona zméni. Dédic mad narok jen
na odkoupeni obligace za obdobnych podminek, jako pri rozvazani pracovniho poméru.
Kdyz je nenabidne k odkoupent ve lhiité stanovené emitentem, ztraci ndarok na pozdéejsi
vnos.“

e) Korporatni dluhopisy (podnikové)
Emituji je firmy pro Sirokou vefejnost s cilem ziskat financ¢ni kapitadl. Jsou spojeny
S vy$§im rizikem nesplaceni, proto maji vyssi trok nez statni a komunalni dluhopisy. A
pro investory se tak stavaji atraktivnéjSimi.

f) Bankovni dluhopisy
Emituji je bankovni ustavy, S cilem ziskat penézni prostfedky. Banky si mohou prodej
dluhopisti sami zprostfedkovat. Nékdy jsou tyto dluhopisy ztotoznovany s korporatnimi

dluhopisy.

Dluhopisy lze také rozdélit podle doby splatnosti dle serveru www.finance.cz:
e Kiratkodobé (splatnost do 5 let)
e Stfednédobé (splatnost 5 — 10 let)
e Dlouhodobé

1.8 Prava spojena s dluhopisy

Neni-li vylouena majitelem nebo zdkonem pievoditelnost prav dluhopisu, mize je
mayjitel prevadét. Ze zakona je vyloucena prevoditelnost zaméstnaneckych dluhopisi.

Ptevod dluhopisu je zavisly na jeho podobé.

Y DEDIC, Jan; a kol. Pravo cennych papirii a kapitdlového trhu. Praha: Prospektrum, 2000. ISBN 80-7175-084-0.
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Ptevod u zaknihovanych dluhopist je proveden registraci pievodu stiediskem cennych
papirt.

U listinnych dluhopistt znéjicich na dorucitele dochazi k pievodu prav predanim
dluhopisu a u dluhopist znéjicich na fad rubopisem.

Pievod dluhopist znéjicich na jméno je mozny pouze postoupenim, neni-li to zdkonem
nebo emitentem vylouceno.

Jestlize je prevoditelnost dluhopisu na jméno zakazana emitentem, mize ho emitent pied
dobou splatnosti odkoupit od majitele. Podminky odkoupeni tohoto dluhopisu jsou uvedeny
V emisnich podminkéch.

Zemie-li majitel dluhopisu, prava spojena s dluhopisy ptechazi na dédice, nejedna-li se o

nepievoditelné dluhopisy.

1.9 Strategie obchodovani s dluhopisy

Pti obchodovani s dluhopisy se ndm nabizi nékolik strategii.
Tyto strategie l1ze rozdélit na:

¢ Reinvesti¢ni strategie
Majitel dluhopisu ziskdva pravidelné¢ uroky, ktery muze reinvestovat (vlozit) do
vynosnych aktiv. Takto miize majitel zvySovat své vynosy o troky z trok.

e Imuniza¢ni strategie
Tato strategie predpokladad vytvoteni portfolia dluhopisti, které¢ jsou imunni viici vykyvu
urokovych sazeb, které 1ze ocekavat na financnim trhu.

e Konzervativni (dlouhodoba) strategie
V ramci této strategie se investor zajima o vynos z uroku a zavazek emitenta splatit
vlozeny kapital. Investor dava pirednost zejména statnim a komunalnim dluhopistim.

e Riskantni (kratkodobd) strategie
V piipadé¢ této strategie vyhledava investor takové dluhopisy, jejichz vynos bude
maximalni a s tim je 1 spojené riziko nesplaceni dluhopisu. Pro realizaci této strategie jsou
nutné zkuSenosti a znalosti kapitalovych trhi.

e Strategie diverzifikace
Strategie diverzifikace je urcitd strategie podnikani, kterd se snazi snizit riziko tim, Ze
investované prostfedky nevlozi investor pouze do jedné investi¢ni akce, ale rozdéli své
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finance do vice firem, mén apod. Je dokazano, ze vhodna diverzifikace portfolia snizuje
riziko ztraty.

e Strategie laddering
Tato strategie vede emitenta k emisi dluhopisit s riznou dobou splatnosti. Emitent by
Vv tomto piipadé meél dluhopisy vydavat tak, aby mu splatnost vSech vydanych dluhopist
neskoncila ve stejny okamzik.

e Strategie barbell
V této strategii jsou finan¢ni prostfedky roz¢lenény na kratkodobé a dlouhodobé splatné
dluhopisy. Kratkodobé dluhopisy mohou byt splatné v ptipadé, Ze investor potiebuje
prodat dluhopisy za ucelem ziskani hotovosti. Dluhopisy s del$i dobou splatnosti maji
vy$si vynos, nez kratkodobé dluhopisy.

e Strategie bond swap
Strategie bond swap je postup, pii kterém se investor rozhodne prodat dluhopisy a

I v ’ wrl
zéroveti koupi dalsi.”

!> Investopedia [online]. [cit. 2011-04-11]. Dostupné z WWW: <http://www.investopedia.com/articles/bonds/>.
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2 Vyuziti dluhopisti v Ceské republice a v zahrani¢i

Trh dluhopist v Ceské republice patii mezi nejrozvinutéjsi ve stiedni a vychodni Evropé.
Nelze ho ale srovnavat s trhy dluhopisti ve Velké Britanii nebo USA, které existuji nékolik
desitek let. Tento trh se neustdle vyviji a slouzi jako vyznamny zdroj financovani ceskym

spolecnostem, investoriim a obchodnikiim s cennymi papiry.16

2.1 Trh dluhopisii v zahranici

Vyvoj trhu cennych papirt, a tedy i trhu dluhopisti neprobihal ve vSech zemich svéta
stejnym zpusobem. Nejveétsi zasluhu na tomto vyvoji maji zemé s nejvyspélejsi ekonomikou a
diky nim ostatni zem¢ mohly postupn€ zacit s rozvojem finan¢nich trhu.

V dobé& objeveni Ameriky patiila Evropa, a to pfedev§im italska mésta — Florencie,
Benatky a Janov mezi nejvyznamnéj$i centra kapitalového trhu. Pozdé&ji se tento kapitalovy trh
presunul do Holandska, kde se na kapitalovém trhu velmi vyznamné& projevila Amsterodamska
burza, kterd je povaZzovéna za prvni moderni burzu. V 19. stoleti tuto moc prevzala Anglie, ktera
ménovymi transakcemi. Diky tomuto trhu, ktery zaruoval pomérné vysokou urokovou miru, se
stal Londyn uzndvanym a zndamym kapitadlovym trhem.

V 16. a 17. stoleti se obchodovalo zejména s mincemi a sménkami. Pozdéji se obchody
rozsifili o dluhopisy ve formé kralovskych dluhopisti, dvornich dluhopisti a obligaci.

Pocatkem 17. stoleti se zacalo obchodovat s pevné zuroCitelnymi statnimi dluhopisy.
Tento obchod se znaéné rozsifil a stal se samostatnym odvétvim. Roku 1672 byl zahdjen
v Londyné a v Amsterodamu obchod s pevné zurocitelnymi statnimi dluhopisy, a v Pafizi roku
1679.

Témér vSechny vlady na svété ziskavaly penize emisi dluhopist na trzich s dluhopisy od
17. stoleti. Takto ziskané finanéni prostiedky pouzivali pfedev§im k financovani valek.
V soucasnosti vlady emituji dluhopisy k financovani statnich vydaji. Podniky a mésta vydavaji

dluhopisy na financovani riznych programi, bud’ existujicich nebo nové vznikajicich. Nejvétsi

18 JEZEK, Tom4s. Jak emitovat akcie a dluhopisy na veiejném trhu. Praha: Komise pro cenné papiry, 2004. ISBN
80-239-2193-2.

24



rozdil mezi dluhopisy a uvérem je ten, ze s dluhopisy se da obchodovat na sekundarnim trhu. Ve
vétsin€ zemi se provadi obchodovani s dluhopisy na stejnych trzich jako probihd obchodovani
s akciemi.!’

Ve 20. stoleti se ve svété vyrazné zainaji vyvijet burzy cennych papira.

2.1.1 Burzy cennych papiri v USA
Spojené staty americké jsou nejrozvinutéj§im trhem cennych papiri ve svéte. Nejvice
obchodti s cennymi papiry se provadi na tfech burzach: The New York Stock Exchange,
NASDAQ a American Stock Exchange. Burza v New Yorku NYSE stoji v ¢ele vSech burz
v USA a v roce 2000 byla nejvétsi burzou na svété, kdy primérny objem obchodi ¢inil 44 mld.
USD za den. ,, Pocet kotovanych spolecnosti vzrostl z 1 720 v roce 1989 na 3 535 v roce 2002. «18
Tato burza stejn¢ jako vSechny burzy v USA je akciovou spole¢nosti. Trh cennych papiri
je regulovan 4-mi stupni, které dohromady tvoii regulacni pyramidu, patii do ni:
e Investi¢ni firmy
e Samoregulujici organizace
e Regulatorni organ (Komise pro cenné papiry a burzy)

e Kongres USAY

Na burze cennych papirti se obchoduji operace nadkupu cennych papiri na uveér, kratké
prodeje, blokové obchody, obchody s futurem a opcemi a obchody s dluhopisy.”

Cenné papiry jako jsou statni dluhopisy, komundlni dluhopisy, podnikové dluhopisy a
akcie jsou v USA emitovany na sekundarnim trhu cennych papiri. Tyto cenné papiry nebyly
piijaty k obchodovani na burze, proto jsou obchodovany na mimoburzovnim trhu. Firmy, které
obchoduji na mimoburzovnim trhu, jsou ¢leny Narodniho sdruZeni obchodnikili s cennymi papiry

(National Association of Securities Dealers — NASD).%

Y JILEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. ISBN 80-7169-453-3.

¥ MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
¥ MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
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2.1.2 Burzy cennych papiri ve Velké Britanii
Historie Londynské burzy cennych papirti sahd az do 17. stoleti. V pocatcich burzovnich
obchodil byl Londyn centrem veskerych obchodu, ale postupné vzniklo vice nez 30 burz v celé
Anglii. Tyto burzy se zacaly slucovat a vroce 1973 byla zalozena Stock Exchange of Great
Britain nad Ireland. Roku 1991 se Londynska burza ptejmenovala na London Stock Exchange.
Obchody na burze jsou rozdéleny do nékolika segmenti:
e Trh britskych a irskych akcii
e Trh zahrani¢nich akcii
e Alternativni investi¢ni trh
e Trh vladnich dluhopist
e Trh korporativnich dluhopisii a municipalnich dluhopisii
e Trh opcnich list
e Trh depozitnich stravenek

e Trhopci®

2.1.3 Burzy cennych papiri v Némecku

Momentalné ptsobi v Némecku osm burz cennych papiri. Nejvétsi a nejvyznamné;jsi
burza cennych papirt v Némecku je burza ve Frankfurtu nad Mohanem. Tato burza mé velice
dlouhou historii. Finan¢ni, bankovni a burzovni operace se zde provadély uz od 13. stoleti.
., Skutecna burza vznikla v Yoce 1585, pricemz dominantni postaveni na uzemi dnesniho Néemecka
méla tato burza az do vyhlaseni neémeckého cisarstvi v roce 1871, kdy velkda cast obchodu
S akciemi se postupné presunula na burzu v Berliné, a ve Frankfurtu se obchodovalo predevsim
s dluhopisy. Po druhé svétové valce se opét stala Frankfurtska burza nejvyznamnéjsi némeckou
burzou. “®
Na Frankfurtské burze jsou rozliSovany tfi trhy obchodovani s cennymi papiry:
e Ufedni obchod
e Regulovany trh

e Volny trh?

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
* MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.

26



2.2 Trh dluhopisii v Ceské republice

Dluhopisy a jiné cenné papiry jsou v Ceské republice obchodovany na Burze cennych
papirti Praha, a. s.

Trh cennych papirt se zacal vyvijet uz v dobach Marie Terezie, kdy zaCaly prvni pokusy
o zaloZeni burzy, toho se doséhlo az v roce 1871, kdy byla burza zaloZena. Nejprve se na prazské
burze obchodovalo nejen s cennymi papiry, ale i s riznymi druhy zbozi, pfedev§im s cukrem.
Diky nému se stala centralnim trhem Rakouska — Uherska.

V druhé poloviné 19. stoleti roku 1855 byla zalozena prozatimni burza v Praze, kde se
obchodovalo ptfedevsim se sménkami a valutami. ,, Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry byla
zFizena na zaklade povoleni rakouského ministra obchodu v breznu roku 1871. Jiz v dubnu téhoz
roku bylo zahdjeno burzovni obchodovani. Na prazské burze previadaly obchody se statnimi
dluhopisy a akciemi ceskych podnikii. «“25

Po prvni svétové valce obchod s komoditami ustoupil a obchodovalo se pouze s cennymi
papiry.

V obdobi mezi prvni a druhou svétovou valkou zaZivala prazskéd burza nejvétsi rozkvet.
Diikazem toho bylo piekonani Videfiské burzy. Uspéch prazské burzy byl zastaven nistupem

druhé svétové vélky a tim bylo pferuseno obchodovéni na dlouhé desetileti.

Tab. ¢. 2: Objem obchodi na Prazské burze v letech 1925 — 1936, v mil. K¢

Rok Dluhopisy Akcie Celkem

1925 870 3377 4247
1927 5347 7999 13 346
1929 3201 10 564 13 765
1931 4102 3424 7 526
1933 1055 1877 2927
1935 8 097 4 255 12 532
1936 6 535 11 549 18 804

Zdroj: MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.

24. 11. 1992 vznikla Burza cennych papird, a. s. a zacala znovu obchodovat na trhu cennych
papird. Zalozilo ji 12 eskych a slovenskych bank a 5 obchodnikii s cennymi papiry. Prvni

obchody se uskutecnily 6. dubna 1993, kdy se obchodovalo s :

» MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
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e | statnim dluhopisem
e 3obligacemi
e 2 podilovymi listy
o 1 akcii
Objemy t&chto obchodi se pohybovaly v fadech desitek tisicti korun.?

Vytvoreni a zahdjeni obchodovani na Ceskych sekundarnich trzich v 90. letech mizeme
povazovat za pfinos budovani trzni ekonomiky. Cesky trh cennych papirii se prezentoval jako
nov¢ vznikajici trh. Mezi nejvétsi nedostatek lze povazovat to, ze vytvareni burzovniho systému
v Ceskoslovensku pokratovalo velmi nizkym tempem, ale hlavné sméfovalo k modelu
burzovnictvi ve vyspélych i rozvojovych zemich do konce 80. let. Ke konci 90. let organizatofi
trhi cennych papirti zacali vytvaret obchodni systémy podle mezinarodnich zvyklosti a neustale

D o, o 27
je ptizpasobovali nejnovejsim svétovym trendim.

Trh dluhopist ¢lenime na primarni a sekundarni trh.

2.2.1 Primarni trh dluhopisi

Na primarnim trhu se emituji dluhopisy. Vstupuji na né&j jak emitenti, tak investofi.
Emitenti zde uplatiiuji prava, kterd jsou spojena s cennymi papiry. Investorem je ten, ktery chce
cenny papir, resp. v tomto piipad€, dluhopis koupit. Primarni trh 1ze také nazyvat trhem novych

cennych papiri.

2.2.2 Sekundarni trh dluhopisi

Sekundarni trh cennych papirt 1ze rozdélit na:
e Burzovni trh

e Mimoburzovni trh

Burzovni trh
Je to organizované shromdzdéni osob, které probihd bud’ na prezen¢ni burze nebo se

uskutec¢nuje prostiednictvim elektronické burzy.

2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
2 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
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Probihaji zde obchody podle burzovnich zdkonu a pravidel. Uspofadani burzovnich trhii
se miize liSit v rdmci riznych statl, zjednodusené mizeme rozliSovat burzovni trh na:
e Vefejné burzy
e Soukromé burzy

e Bankovni burzy28

Mimoburzovni trh

S cennymi papiry lze obchodovat i na mimoburzovnim trhu. Velikost obchodii na
burzovnich a mimoburzovnich trzich se li§i podle jednotlivych stati. V nékolika poslednich
letech se zvysSuji objemy obchodli na mimoburzovnich trzich, a to pfedevSim obchody

s dluhopisy a akciemi malych a stiednich spolecnosti.

Obr. ¢. 3: Objem obchodt dluhopisti na Burze cennych papirti Praha, a. s. v letech 1993 — 2010
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Zdroj: Burza Cennych papirii Praha, a. s. [online]. [cit. 2011-03-11]. Dostupné z WWW: <http://www.bcpp.cz/>.
Rocenka 2010

8 MUSILEK, Petr. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.
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Z grafu je zfejmé, ze do roku 2001 se postupné emise dluhopisii navySovala. A to
predevsim proto, ze se trh dluhopist vyvijel teprve od roku 1993. V roce 2001 byly objemy
obchodi s dluhopisy na BCPP nejvyssi za poslednich n€kolik let, a to vice nez o 50 %. Objem
obchodii se vySplhal na 1858,4 mld. K¢ Tato tendence nevydrzela dlouhou dobu, narusena byla
v zafi 2001 teroristickym Gtokem v USA. Od roku 2002 objemy obchodti mirné klesaji a klesaji
nadale. Od roku 2005 se objemy obchodt s dluhopisy pohybuji na zhruba stejné Grovni, a to mezi
500 — 600 mld. K¢.

2.3 Pohled na soucasny trh dluhopisi

Dluhopisy jsou povazovany za nejméné rizikové investice, a to zejména statni dluhopisy
vyspélych zemi.

Celosvétovy trh dluhopist je téméf dvojnasobny nez je akciovy trh. Jsou v ném
zapocitany veskeré druhy dluhopist jako jsou statni, bankovni, podnikové apod.

Celosvétovy objem dluhopisti v roce 2009 ¢inil ptes 82 000 mld. USD. Vétsina emisi byla
v dolarech (31 000 mld. USD), eurech (24 000 mld. USD) nebo japonskych jenech (11 000 mld.
USD). Zbylé emise probéhly v ostatnich ménach. Pfi¢emZ bylo nejvice vyddno bankovnich a
firemnich dluhopist, statnich dluhopist bylo nejméné.29

Ceny dluhopisii se v posledni ¢tvrtin€ roku 2009 snizily. Dluhopisové trhy byly ovlivnény
snizenym ratingem nékterych statii, mezi kterymi se objevilo Spanélsko a Recko.

V prvnim ctvrtleti roku 2010 se dluhopisim dafilo, i kdyz v bieznu nastalo jejich mirné
znehodnoceni. Mezi investory jsou stale oblibené korporatni dluhopisy. Podle Bank of America
se rozdil vynosnosti mezi podnikovymi a vladnimi dluhopisy snizil na 1,5 %, coz je nejmén¢ od
listopadu 2007.

Ve druhém ¢&tvrtleti roku 2010 se Recko dostalo na pokraj bankrotu. Ratingové agentury
snizily rating feckého dluhu na spekulativni uroven. Tyto problémy si vyzadaly ptistup Evropské
unie, kterd predstavila spole¢né s Mezinarodnim ménovym fondem zéchranny balicek v hodnoté
750 mld. EUR.

V USA byly zvySeny ratingy podnikovych dluhopist. Hlavnim divodem byl rist zisku.

Zisk americkych spolec¢nosti v prvnim ¢tvrtleti roku 2010 vyssi o 34 % nez v roce 2009.

2 Bankovnictvi [online]. [cit. 2011-04-22]. Dostupné z WWW: <http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-50251230-napeti-
na-trzich-dluhopisu-meni-svet-financi>.

30



Statni dluhopisy ve tetim ctvrtleti roku 2010 se nadale zhodnocovaly. Americké byly
siln€j$i nez evropské.

V poslednim cCtvrtleti roku 2010 byl trh statnich dluhopisti pro investory nepfiznivy.
Udajna lepsici se ekonomickd situace a mozny bankrot ndkterych zemi eurozony zapfiGinila
prudky pokles dluhopisti. Hlavnim diivodem je mozny bankrot velice zadluzenych statd, jako je
Recko, Irsko, Portugalsko nebo Spanélsko. Poprvé v historii je dluh vyspélych statd zapadni
Evropy ohodnocen vyss§im rizikem bankrotu nez dluh statii vychodni Evropy.

Zapadni Evropa ma vysoké dluhy, proto se Cina rozhodla koupit dluhopisy nékterych
stati. Koncem prosince 2010 uvedla, Ze je ochotna koupit dluhopisy Spanélska a Portugalska.
Evropa za tuto pomoc prislibila, Ze se nebude zajimat o ¢inskou politiku a socidlni situaci.

Vyhled na rok 2011 neni pro statni dluhopisy pfiznivy. Ocekava se zvySeni inflace a dani,

protoze staty potiebuji finance na snizeni dluh.

2.4 Vyznam vyuziti dluhopist pro stabilizaci vefejnych rozpocti

Diulezitym faktorem uspéSného fungovani stitu, resp. kazdého subjektu, je vetejny

we o v .

rozpocet. V §irSim pojeti 1ze hovofit o soustavé vefejnych rozpocti. Dale se vyuzivaji dalsi
mimorozpoctové fondy (parafiskalni fondy, statni fondy, zvlastni fondy a jiné rozpocty centralni
urovné), které se oznacuji jako ucelové. Rozpoctova soustava je tedy tvofena vefejnymi rozpocty
a mimorozpoctovymi fondy. ,,Rozpoctovou soustavou rozumime soustavu verejnych rozpocti
(véetné rozpoctovych vztahii fungujicich uvniti této soustavy) a instituci, které zabezpecuji
tvorbu, rozdélovani, uziti a kontrolu toku jednotlivych okruhii financnich prostredkii v ramci této
soustavy. “*® Touto problematikou se zabyvaji vefejné finance. Finan&ni systém statu tvoii statni
rozpocet a statni mimorozpoctove ucelové fondy.

Rozpoctova soustava lze rozdélit na:

e Soustavu penéznich fondi

e Soustavu rozpoctovych vztahi

e Soustavu orgdni a instituci

Dale 1ze na rozpoctovou soustavu pohlizet jako na soustavu penéznich fondl a penéznich vztahi.

¥ HAMERNIKOVA, Bojka; MAAYTOVA, Alena; a kol. Verejné finance. 3. vyd. Praha: ASPI, 2007. ISBN 978-
80-7357-301-0.

31



Rozpoctova soustava obsahuje:

e Soustavu vetejnych rozpocth (statni rozpocet a rozpoCty uzemni samospravy — napf.
rozpocCty obci a krajli, rozpocty vefejnopravnich organizaci s pravni subjektivitou — napft.
ptispévkové organizace).

e Soustavu mimorozpoc¢tovych fondi (v nékterych statech fond socidlniho zabezpeceni).

e Rozpocty vetejnopravnich neziskovych organizaci (pfispévkové organizace zfizované

statem).
Obr. &. 4: Schéma rozpoétové soustavy v CR
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Zdroj: PEKOVA, lJitka. Veiejné finance: iivod do problematiky. 4. aktualiz. a roz§. vyd. Praha: ASPI, 2008. ISBN
978-80-7357-358-4.
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Schéma piehlednd vystihuje rozpoétovou soustavu Ceské republiky. Ze schématu lze
vy&ist, Ze rozpodtova soustava CR se dé&li na ti hlavni vétve (vefejné rozpodty, mimorozpo&tové
fondy a specifické transformacni fondy) a ty se dale podrobné rozclenuji na dalsi rozpocty a

fondy.

2.4.1 Statni rozpocet

Statni rozpocet je nejvyznamngjsi slozkou rozpoctové soustavy. Je to centralizovany
penézni fond, ktery zabezpecuje financovani nékterych funkci statu v daném roce a je tvoren
z ocekdvanych piijmi a odhadovanych vydaji. Statni rozpocet je pfijiman v podobé zakona,
sestavuje se jeden kalendaini rok doptfedu a schvaluje ho kazdoro¢né Poslaneckd snémovna.
Piijmy do statni rozpoctu jsou ziskavany predevs§im z :

e Dani vcetn¢ prisluSenstvi. PfisluSenstvim se rozumi penale, zvySeni dané, ndaklady
danového fizeni, uroky a pokuty souvisejici s platbami.

e Spravnich a soudnich poplatkii. Spravni poplatky se rozdéluji mezi stat a mezi obce
nebo kraje. Soudni poplatky jsou vybirany za ukony soudt.

e Pojistného na socialni zabezpeceni a ptispévku na statni politiku zamé&stnanosti.

e Cel. Cla a celni poplatky jsou ptijmy, pfichazi pouze do statniho rozpoctu.

e Odvodu zbyvajiciho zisku CNB. CNB odvadi piebytek svych piijmii do statniho
rozpoctu.

e Sankci za poruSeni rozpoctové kazné.

e Prijmi z ¢innosti organizac¢nich sloZek statu a odvodu piispévkovych organizaci.

e Piijmi z pronajmu a prodeje majetku CR.

e Uhrad spojenych s realizaci statnich zaruk.

e Splatek navratnych finan¢nich vypomoci, které byly poskytnuty ze statniho rozpoctu.

e PenéZnich dart poskytnutym organiza¢nim slozkam stétu.

e Prostredki ziskanych od Néarodniho fondu.

v 1w o , . 1
e Dalsich pfijmi stanovenych zakonem.®

' HAMERNIKOVA, Bojka; MAAYTOVA, Alena; a kol. Verejné finance. 3. vyd. Praha: ASPI, 2007. ISBN 978-
80-7357-301-0.
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Nejrozsahlejsi skupinou piijmt do statniho rozpoctu jsou danové piijmy. Pokud k nim
pti¢teme i ptispeévky na socialni zabezpeceni, ¢ini jejich podil cca 94 — 95 % celkovych piijmi do
statniho rozpoctu.

Mezi vydaje statniho rozpoctu patii:
e Cinnosti organiza¢nich slozek statu
e Vydaje na socialni davky
e Dotace statnim fondim
e Nakupy cennych papirt, vklady statu do akciovych spole¢nosti
e Prispévky mezinarodnim organizacim
e Vydaje na realizaci statnich zaruk

e Vydaje souvisejici s dluhovou sluzbou

Vydaje na vladni Gvéry™

Nasledujici graf ukazuje Ze v soucasnosti je statni rozpocet deficitni. Statni dluh
momentalné &ini vice neZ 1,5 bilionu korun a pouze na tirocich musi CR zaplatit téméf 50

miliard ro¢né.

Obr. ¢: 5. Deficit statniho rozpoctu

Deficit statniho rozpoctu v letech 1999 - 2010 v mid. K&
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Zdroj: Euroekonom.cz [online]. [cit. 2011-05-03].Dostupné z WWW: <http://www.euroekonom.cz/grafy-
data.php?type=cesko-rozpocet-rok>., autor

2 CERVENKA, Miroslav. Soustava verejnych rozpocti. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
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Z grafu je ziejmé, ze rozpocet je deficitni. V roce 2008 byl deficit mimoradné nizky,
Z planovanych 71,3 mld. K¢ to bylo 19,4 mld. K¢. Tento deficit byl od roku 1997 nejnizsi. Oproti
tomu deficit v roce 2009 byl 192,4 mld. K¢. Tento deficit je od roku 1993 nejvyssi, vyse byla
ovlivnéna predevsim chybéjicimi prostiedky z dani z piijma pravnickych osob. V roce 2008 tato

dan ¢inila 21 %, v roce 2009 se snizila na 20 % a v lednu 2010 klesla na 19 %.

2.4.2 Verejné fondy

Vetejné fondy patii do vefejnych rozpoctl, jejich hospodareni vyznamné ovliviiuje stat.
Nékterym vetejnym fondim poskytuje statni rozpocet dotace. Mezi veiejné fondy patii tyto typy
fondii: statni fondy, vladni agentury, privatiza¢ni a majetkové fondy a svétenecké fondy. Témet
vSechny vefejné fondy maji vlastni pfijmy, pfijmy z dani vyuziva jeden statni fond, a to Statni

fond dopravni infrastruktury.

Statni fond dopravni infrastruktury (SFDI)

Statni fond dopravni infrastruktury byl zfizen v roce 2000, je pravnickou osobou a spada
pod Ministerstvo dopravy a spojii. Majetek, s kterym SFDI naklada je majetkem statu. Piijmy
SFDI jsou vyuzity na rozvoj, vystavbu, udrzbu a modernizaci silnic a dalnic, Zelezni¢nich
dopravnich cest a vnitrozemskych vodnich cest. Tyto pfijmy SFDI ziskdva z vynost silnicni
dané, podili z vynosu spotiebni dané z uhlovodikovych paliv a maziv, vynost z poplatki za
uzivani délnic a rychlostnich komunikaci, dotaci ze statniho rozpoctu a z ptijmt z prostredkl
Evropské unie. Ziskané penézni prostredky pfevadi SFDI organiza¢nim sloZkam statu, statnim

piispévkovym organizacim, které jsou provazany s dopravni infrastrukturou.

Statni fond Zivotniho prostiedi (SFZP)

Je pravnickou osobou, kterd ziskava financni prostiedky na ochranu a obnovu zivotniho
prostiedi v Ceské republice. SFZP ziizuje Ministerstvo Zivotniho prostiedi.

SFZP neni zavisly na statnim rozpoétu. Vydaje Fondu jsou pfedev$im uréeny na: ochranu
vod, ovzdusi, ptirody a krajiny, pady a nakladani s odpady. Pfijmy do Fondu tvoii platby za

poskozovani a znecistovani zivotniho prostredi.
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Statni fond rozvoje bydleni (SFRB)

SFRB je pravnickou osobou a patii mezi hlavni nastroj statni bytové politiky. SFRB
ziizuje Ministerstvo pro mistni rozvoj.

SFRB ziskava prostiedky predevsim na podporu bydleni, podporuje soukromé a obecni
investice do vystavby bytd, jejich oprav a modernizace a poskytuje poradenské sluzby v oblasti
realizace programll poskytovani stitni podpory. Nejvetsi v minulosti byly urokové dotace
v programu Panel, poskytnuti prostfedki na podporu vystavby najemnich bytl pro piijmové
vymezené osoby, poskytovani Gveéri mladym na pofizeni bytu a dotace obcim na popovodiovou

obnovu bytového fondu.*

Statni fond kultury (SKF)

Je to pravnickd osoba zfizena Ministerstvem kultury, jeji hlavni Cinnost je podpora
kultury v Ceské republice.

Zdroji SFK jsou piedeviim vynosy z majetkovych uéasti CR na podnikani pravnickych
osob v kultufe (s vyjimkou filmového primyslu), ivéry od pravnickych osob, tiroky z navratnych
finan¢nich vypomoci poskytnutych Zadatelim, vynosy z vefejnych sbirek a loterii
organizovanych SFK, 50% podily z vynosi najmii piredméti kulturni hodnoty, ke kterym
vykonéava Fond pravo hospodareni, vynosy z pohlednic, plakath a dalSich pfileZitostnych tiskl a
dotace ze statniho rozpoétu.34

Piijmy SFK lze pouZzit na vznik a realizaci uméleckych dél, na ziskdni, obnovu a
udrzovani kulturnich pamatek, propagaci nasi kultury v zahranici, potfddani kulturnich akci,

udrzbu a dopliiovani knihovniho fondu.

Statni fond pro podporu a rozvoj ¢eské kinematografie (SFPRCK)

Tento Fond je opét zfizovan Ministerstvem kultury. Jeho zdroje jsou tvotfeny z vynosi
z majetkovych ucasti CR na podnikani pravnickych osob ve filmovém primyslu, pifjmi za uZiti
kinematografickych dél, u nichz Fond vykondvé vlastnickd prava, pfijml z pfiplatkli k cendm

vstupného, pijmii z vyuziti filmovych dél, které byly na Fond pievedeny.*

% CERVENKA, Miroslav. Soustava vefejnyjch rozpocti. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
% CERVENKA, Miroslav. Soustava vefejnyjch rozpocti. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
%> CERVENKA, Miroslav. Soustava verejnych rozpoctii. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
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Prostiedky SFPRCK lze poskytnout na tvorbu ¢eského kinematografického dila, distribuci

tohoto dila, propagaci ¢eské kinematografie, rozvoj a modernizaci.

2.4.3 Rozpocty izemnich samospravnych celki
Do rozpoct izemnich samospravnych celkil patii rozpocty mést a obci, krajii, rozpocty

dobrovolnych svazki obci a rozpocty regionalnich rad regiond soudrznosti. Tuto problematiku
upravuje zakon o rozpoctovych pravidlech izemnich rozpocta.
Uzemni rozpoéty jsou:

e Decentralizované penézni fondy

¢ Bilance izemniho samospravného celku

e Rozpoctovy plan schvaleny zastupitelstvem

e Nastroj regiondlni politiky36

Uzemni rozpodet zohlediiuje realizaci cilti samospravného celku v rozpoétovém roce.
Navrh rozpo€tu vychéazi zanalyzy hospodafeni samospravného celku z minulych let, ze
sttednédobého vyhledu a ze zpracovanych rozvojovych programi, které mohou byt napf.:
e Program rozvoje mistni infrastruktury
e Program rozvoje dopravni obsluznosti
e Program rozvoje cestovniho ruchu
e Program péce o Zivotni prostiedi

e Program rozvoje odpadového hospodélfstvi37

Rozpocet navrhuje finanéni odbor, ve spolupraci ostatnich obord kraje nebo obce a Clenil
zastupitelstva. Navrh rozpoc¢tu musi byt minimalné 15 dni pfed projednanim uvetejnén. Poté je

rozpocet schvélen a zvefejnén.

2.4.4 Hospodareni organizacnich sloZek a prispévkovych organizaci
Tyto organizace zfizuje stat nebo izemni samospravné celky.
Organizacni slozky nejsou zapisovany do obchodniho rejstiiku a tudiz nemaji pravni

subjektivitu. Organizacnim slozkam poskytuje veskeré zdroje jejich zfizovatel. Ziska-li svou

% CERVENKA, Miroslav. Soustava vefejnych rozpocti. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
3" CERVENKA, Miroslav. Soustava verejnych rozpoctii. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
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¢innosti organizacni slozka néjaké ptijmy, odvede je zpét ztizovateli. Tento zplsob hospodaieni
je oznacovan jako brutto princip.

Organizacni slozky tuzemnich samospravnych celkl jsou ziizovany zastupitelstvem a
hospodaii také brutto principem. Typickou organiza¢ni slozkou na trovni obce je obecni policie.
., Organizacnimi slozkami statu jsou napr. Statni zemédélskd a potravindiskd spekce, Urad pro
technickou normalizace, metrologii a stami zkuSebnictvi nebo Celni sprava“.®

Prispévkové organizace se zapisuji do obchodniho rejstiiku, tzn. Ze jsou pravnickymi
osobami. ,, Pri ziizeni prispévkové organizace je vydana zrizovaci listina, ktera musi obsahovat
urcité nalezitosti (zejména oznaceni zrizovatele, ndzev a sidlo prispeévkové organizace, vymezeni
hlavniho ucelu a predmeétu cinnosti, vymezeni majetku predaného do spravy)*. 39 Ptispévkové
organizace ziskavaji prispévky na provoz od svého zfizovatele, které se vycisli rozdilem mezi
naklady a pfijmy organizace. Tento zplsob je oznaCovan jako netto princip. Pfispévkem se
rozumi veskeré zdroje potfebné pro fungovani organizace, dile mohou ptispévkové organizace
ziskavat zdroje pomoci dopliikové ¢innosti. Je-li vysledek hospodareni diky doplikové ¢innosti
organizace kladny, po zdanéni se rozdéluje do fondi (fond odmén, rezervni fond, investicni fond
a fond kulturnich a socidlnich potieb). Typickym ptikladem piispévkové organizace je

Reditelstvi silnic a dalnic CR, na Grovni obci a krajli nejcastéji Skoly, muzea a nemocnice.

% CERVENKA, Miroslav. Soustava vefejnyjch rozpocti. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
% CERVENKA, Miroslav. Soustava verejnych rozpoctii. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-87212-11-0.
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3 Financovani vybranych projekti pomoci dluhopisi

Nema-li firma dostatek finanénich prostfedkt, na financovani nového projektu, nebo je
nechce vyuzit, muze si je vypujcit. To ov§em neni jediny zpiisob, jak ziskat penize. Firmy mohou

vydat cenné papiry a prosttednictvim kapitalového trhu tak ziskat nové zdroje financovani.

3.1 Cizi zdroje financovani
Dtlezitym zdrojem financovani Vv podniku je bezpochybné cizi kapital. Cizi kapital je
zavazek podniku, ktery musi po urcité dobé splatit. Podle doby splaceni rozdélujeme cizi kapital
na kratkodoby a dlouhodoby.*
Kratkodoby cizi kapital je kapital splatny do jednoho roku, ktery zahrnuje veskeré zavazky
podniku. Mezi n¢ patii pfedevsim kratkodobé bankovni uvéry, dodavatelské uvéry, zalohy ptijaté
od odbératelt, pujcky, ¢astky nevyplacenych mezd, nezaplacené dané apod.
Dlouhodoby cizi kapital je kapital, jehoZ splatnost je delsi nez jeden rok. Patii do n€¢ho
zejména bankovni uvéry, emitované podnikové dluhopisy, leasing a dals§i dlouhodobé zavazky.
Ve velkych podnicich patii k dal§im néstrojim financovani obligace a dluzni Gipisy. Wohe
uvadi ve své knize Uvod do podnikového hospodafstvi tyto formy dlouhodobého financovani
z cizich zdrojt:
e Primyslové obligace
e Konvertibilni dluzni Gpisy
e Opcni dluzni Gpisy
e Ziskové dluzni upisy
e Pjcky na zastavni listy

e Pozitkové listy a participacni listy

Primyslové obligace
Obligace, které vydava podnikatelsky sektor, se oznacuji jako primyslové, i kdyZ nejsou

vydavany primyslovymi podniky.

0 SYNEK, Miroslav; KISLINGEROVA, Eva; a kol. Podnikovd ekonomika. 5 piepracované a doplnéné vyd. Praha:
C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-336-3.
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Ziskani kapitalu touto formou je typické u velkych akciovych spolecnosti. Rozd€leni
velké castky na mensi je vyhodné, protoze takto objemné tvéry by banky nebyly schopny nebo
ochotny poskytnout a takto mohou firmy ziskat finan¢ni prostfedky od mnoha jinych vétitelt.
., Ze strany véritele nemuze byt obligace vypovezena, ale kazdy jeji drzitel ma moznost pro sebe
osobné ukoncit uverovy vztah prodejem svého dluzniho upisu — pravé tak jako akcionar miize
zrusit sviij viastnicky vztah prodejem svych akcii. “**

Obligace jsou Cisté vetitelské cenné papiry, tzn. ze nezajistuji zadnd prava spolecniku,
pouze prava na pohledavku.

Vydat dluhopisy muze jakykoliv podnik, ale v uvahu ptichdzeji pouze velké podniky,
protoze naklady spojené s emisi jsou velmi vysoké.

Doba splatnosti u takovychto dluhopisi je vétSinou 10 — 20 let. Splaceni muize byt

uskute¢néno najednou, po uplynuti doby splatnosti, nebo v uréitém terminu postupnymi

splatkami.*?

Konvertibilni dluZzni upisy
Dluhopisy mohou obsahovat riznd opravnéni. ,, Konvertibilni obligace obsahuji prdvo
zmeény v akcie po uplynuti urcité doby. “$ To je vyhoda oproti béznym dluhopistim, nebot’ u

téchto dluhopisil se po urcité dobé muze véfitel stat akcionarem.

Op¢ni a dluzni upisy

Opcni apisy jsou konvertibilnim upisim podobné tim, ze poskytuji pfednostni pravo na
ziskani akcii. V tomto ptipadé zlstava zachovan dluznicky vztah, tzn. Ze akcie se ziskéavaji navic
koupi k dluhopistim.**

Vlastnici téchto pijcek jsou zaroven véfiteli a spolecniky firmy.

* WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, Eva. Uvod do podnikového hospoddrstvi. 2. prepracované a doplnéné vydéni.
Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-897-2.
* WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, Eva. Uvod do podnikového hospodadrstvi. 2. ptepracované a doplnéné vydéni.
Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-897-2.
* WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, Eva. Uvod do podnikového hospoddrstvi. 2. ptepracované a doplnéné vydani.
Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-897-2.
* WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, Eva. Uvod do podnikového hospoddrstvi. 2. ptepracované a doplnéné vydani.
Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-897-2.
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3.2 Proces emise dluhopisi v podniku

Emise dluhopisti nema zadnou zavaznou strukturu, proto se pribéh emise dluhopisti miize
u jednotlivych podnikd lisit.

Na rozdil od bankovniho uvéru mohou podniky emisi dluhopisti ziskat nardz velké
mnozstvi finan¢nich prostiedkt s delsi dobou splatnosti. ,, Dluhopisy jsou obchodovatelné na
sekundarnich trzich cennych papiri, informace o nich proto musi byt verejné a casto i
standardizované, diky cemuz prindSeji spolecnosti publicitu a prestiz. “*® Dluhopisy je nutné ve
stanovené dobé splatit, a proto investofi vyzaduji niz§i vynosnost nez u akcii. Drzitelé nemohou
zasahovat do chodu spole(:nosti.46

Pokud se rozhodne vedeni podniku vydat dluhopisy, je nutné provést n¢kolik rozhodnuti,
a to zejména o vydani typu dluhopisu, se kterym jsou spojeny dalsi charakteristiky, které ovlivni
uspesnost prip. netspésnost emise. Jedna se piedevsim o:

e Charakter vynosu

e Zpusob splaceni

e Zpusob ruceni za dluhopisy

e Zemé¢ a ména, ve které jsou dluhopisy vydavany
e Forma dluhopist

e Pievoditelnost, obchodovatelnost a dalsi prava spojend s dluhopisy47

Déle se musi podnik rozhodnout o objemu emise, Urokové sazb€, emisnim kurzu,

jmenovité hodnoté a dobg Zivotnosti dluhopist.*®

® NYVLTOVA, Romana; REZNAKOVA, Maria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj financovdni. Praha: GRADA
Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1922-1.

® NYVLTOVA, Romana; REZNAKOV A, Maria. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani. Praha: GRADA
Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1922-1.

" TETREVOVA, Libéna. Financovdni projekti. Proffesional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.

® TETREVOVA, Libé&na. Financovdni projekti. Proffesional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.
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Obr. €. 6: Schéma emise dluhopisti v podniku
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Zdroj: autor

Schéma ptehledné ukazuje, jaké kroky je nutné vynalozit, pokud chce podnik emitovat
dluhopisy. Toto schéma je jesté podrobnégji rozvedeno v tabulce ¢. 3, kde jsou podrobné

rozepsany moznosti riiznych charakteristik dluhopist.
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Tab. ¢. 3: Napln variantniho rozhodovani o podminkach emise podnikovych dluhopisti a nastin
jeho feseni u ¢eskych podnikl

Predmét rozhodovani

Mozné varianty rozhodnuti, které prichazeji v ivahu u priamyslovych
podniki v CR

Charakter vynosu
dluhopist

Pevna trokova sazba

Rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem
Slosovatelna prémie

Prémie v zavislosti na lhut¢ splatnosti

Pohybliva trokova sazba odvozena napft. z jinych urokovych sazeb ¢i
vynost, pohybu devizovych kurzi, indext ¢i cen komodit.

Vyse emisniho kurzu
dluhopisu

Emisni kurz je roven jmenovité hodnot¢
Emisni kurz je niz$i nez jmenovita hodnota

Zpisob splaceni dluhopist

Jednorazovée ke stanovenému terminu
Splatkami v n€kolika terminech

Vyménou za jiny dluhopis nebo akcii emitenta
Vypovédi emitentem ¢i majitelem

Zemé€, ve které budou

V Ceské republice

dluhopisy vydany V zahranici
M¢éna, ve které budou Domaci ména
dluhopisy vydany Zahrani¢ni ména
Forma emitovanych Zaknihované
dluhopist Listinné
Dluhopisy na jméno
Prevoditelnost dluhopist Dluhopisy na fad
Dluhopisy na dorucitele
Obchodovatelnost Registrované

dluhopist

Neregistrované (obchodované mimo regulovany ¢i volny trh)

Dalsi prava spojena
s emitovanymi dluhopisy

Pravo na ptednostni upisovani akcii
Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech nevylucuje moznost vyuzit i jinych
prav.

Zdroj: TETREVOVA, Libéna. Financovdni projekti. Proffesional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.

3.2.1 Objem emise dluhopist

Pokud se rozhodne firma vydat dluhopisy, musi si nejdiive polozit otazku, ktera se tyka

velikosti objemu emise dluhopisi. Déle je nutné zvazit ndklady na emisi, potiebu kapitalu,

hospodatskou zptsobilost emitujici firmy, kapacitu kapitdlového trhu a minimalni objem emise.

,,Obecné se da vici, zZe s rostouci velkosti emise cennych papirii roste jejich likvidita, klesa

pozadovany vynos investorii a také klesaji emisni ndklady vyjadrené na penézini jednotku

. «49
emise.

* NYVLTOVA, Romana; REZNAKOV A, Maria. Mezindrodni kapitdlové trhy: zdroj financovani. Praha: GRADA
Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1922-1.
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Déale by se mél podnik rozhodnout, jaké varianty zvolit pii emisi dluhopisti. Ty jsou

uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 4.

Tab. ¢. 4: Napln rozhodovani podle faktori o podminkach emise podnikovych dluhopist u
¢eskych podnikti

Predmét rozhodovani Faktory, zvaZované p¥i rozhodovani u primyslovych podniki v CR
Naklady vydani emise
Objem emise Potieba kapitalu

Hospodaiska zptsobilost emitenta
Stanoveny minimalni objem emise

Vseobecné podminky na trhu

Riziko spojené s danym typem cenného papiru
Vyse vynosu Riziko spojené s emisi daného podniku
Zdanéni

Zvolené charakteristiky podnikového dluhopisu

Pocet a charakter investoru

Velikost jmenovité hodnoty Néklady emise

Doba potieby kapitalu
Doba zivotnosti dluhopisti Pfijmy z financované investice
Pozadavky a prani investorii

Zdroj: TETREVOVA, Libéna. Financovdni projekti. Proffesional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.

3.2.2 Urokova sazba

Urokova sazba je sazba, ktera oznaduje sazbu z jmenovité hodnoty dluhopisu. Velikost
urokové sazby by méla byt takova, aby pfilakala investory, ale zdroveil by méla byt spojena s co

nejniZz§imi naklady.

3.2.3 Doba zZivotnosti dluhopisu

Dobu zivotnosti dluhopist je v podniku nutné zvolit tak, aby pokryla dobu, na kterou
firma potiebuje kapital. Tato doba by se méla odvijet od okamziku, kdy projekt zane piindset
piijmy, ze kterych bude firma schopna splacet vydané dluhopisy.™

Dluhopisy emitované firmami v Ceské republice mivaji splatnost 1 — 10 let. V USA je

tato doba podstatné delsi, a to 20 — 30 let.

3.3 Emise statnich dluhopisi

Statni dluhopisy emituje stat, resp. ministerstvo financi, které ziskanymi prostiedky

financuje urcité vydaje, kterymi jsou rizné investi¢ni projekty, napf. vystavba silni¢ni sité. Déle

 TETREVOVA, Libéna. Financovani projekti. Proffesional Publishing, 2006. ISBN 80-86946-09-6.
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témito prostiedky muize kryt statni dluh. Tyto dluhopisy jsou mezi investory oblibené, diky velké
jistoté navratnosti investice.

Ministerstvo financi ¢leni dluhopisy na kratkodobé, coz jsou statni pokladnicni poukazky,
které jsou splatné do jednoho roku. A na dluhopisy stfednédobé a dlouhodobé, jejichz splatnost je
delsi nez jeden rok.

Nakup statnich dluhopist je mozny prostfednictvim aukce. Z posledni aukce ceskych
statnich dluhopisii vyplynulo, ze investofi chtéli koupit nékolikanasobné vice dluhopisii nez bylo
V nabidce ministerstva. O tyto dluhopisy se pfedev§im zajimaly banky, které nakupem téchto
dluhopist snizuji velikost svych volnych prosttedkt. Banky radéji vlozi tyto finance do statnich
dluhopist, nez aby je pajcily firmam prostiednictvim Gvéru. A to z obavy z rizika nesplaceni

avéru firmami.

Tab. ¢. 5: Emisni kalendar sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na 2. ¢tvrtleti roku
2011

Nazev emise ISIN Datum Datum Orientatni objervn
emise splatnosti emise v mld. K¢&
?ég?(g’i;o?;flfofglg/‘;b“ky CZ0001001903 | 11.4.2011|  11.4.2017 7
%llﬂll?izsogg,sl\‘/éggp},f“ky CZ0001003123 | 18.4.2011|  18.4.2023 8
lzbéllﬂllgso(;:islgrglgzbliky CZ0001002869 |  2.5.2011 31.3.2014 8
?&ﬁg?izsogflfgglg/‘:b”ky CZ0001002851 | 16.5.2011 29.9.2021 6
%gg?i;o(fg’sli/éggpgz’“ky CZ0001002331 | 30.5.2011|  27.10.2016 7
?533W§0§Zflgf7rglgzbhky CZ0001002547 |  13.6.2011 25.5.2024 6
?gllﬂllcmizso?fl;?;%zbliky CZ0001002869 |  27.6.2011 31.3.2014 8

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 2011-05-07]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_emise_sdd_60819.html>., pfepracovano autorem

Tabulka vychazi ze strategie financovani statniho dluhu pro rok 2011.
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Obr. ¢. 7: Objemy emitovanych SPP a SDD v letech 2003 - 2009

Objem emitovanych statnich pokladni¢nich poukazek a statnich
stiednédobych a dlohodobych dluhopisii v letech 2003 - 2009
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Zdroj: Ministerstvo financi [online]. [cit. 2011-05-02]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfer/xsl/statni_zav_ucet.html>.

V roce 2003 stat emitoval celkem 35 SPP. VySe ptjcek prosttednictvim téchto poukdzek
¢inila 373 943 mil. K¢. Celkovy objem SPP se oproti roku 2002 snizil o 3 478 mil. K¢. Taktéz
bylo vydano 14 emisi SSD o velikosti 124 397 mil. K¢. Objemy obchodi s dluhopisy klesly,
protoze o n¢ nebyl takovy zajem ze strany investord.

V roce 2004 stat vydal 35 emisi SPP. VySe téchto piijcek €inila 276 002 mil. K¢. Objem
SPP se opét snizil a to o 35 037 mil. K&. A zarovein bylo vyddno 23 emisi SSD, jejichz objem byl
116 739 mil. K¢&.

V roce 2005 bylo vydano 34 emisi SPP o celkovém objemu 226 845 mil. K¢. Celkovy
objem se oproti roku 2004 snizil o 31296 mil. K¢. V tomto roce stat emitoval 17 SSD o
celkovém objemu 112 491 mil. K¢.

V roce 2006 stat vydal 31 emisi SPP, kterymi ziskal 150 319 mil. K¢&. Soucasné vydalo
Ministerstvo financi v roce 2006 25 emisi SSD, kterymi ziskalo 159 432 mil. K¢.

V roce 2007 stat emitoval 23 SPP diky kterym ziskal 115 754 mil. K¢. Objem SSD se
zvysil 0 97 259 mil. K¢, takze celkova vySe objeml obchodt na konci roku 2007 byla 687 194

mil. K¢&.
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V roce 2008 stat emitoval SPP v hodnoté 109 628 mil. K¢ SSD byly emitovany
V hodnoté 203 028 mil. K¢
V roce 2009 emisi SPP ziskal stat 100 920 mil. K¢. A emisi SSD ziskal 123 634 mil. K¢&.

3.4 Emise korporatnich dluhopisi

Korporatni nebo-li podnikové dluhopisy vydavaji firmy na financovani svych projekti.

Vice o korporatnich dluhopisech je vénovano v kapitole 1.7.1, bod e).

Financovani O2 Areny

Vystavba O2 Areny zacala 27. fijna 2002. Slavnostné byla oteviena 27. biezna 2004. Je to
viceucelova hala s kapacitou 18 000 mist. Tuto stavbu provazely od zacatku velké problémy.
Diky sporiim majitelti pozemk, investort, radnich a zastupct svazu byla stavba opozdéna. Arena
byla vystavéna za ucelem poradani mistrovstvi svéta v hokeji v roce 2003, mistrovstvi se kvuli
dohadiim potadalo az o rok pozd¢ji.

02 arena je povazovana jednu z nejmodernéjSich v Evropé, oteviena byla po 17 mésicich
stavby. Vystavba stala 7,2 mld. K¢, piivodni odhad ceny byl asi 2 mld. K¢&.

Plvodné méla Sazka vydat dluhopisy na financovani vystavby v objemu 190 milioni eur.
Upsat se podafilo dluhopisy v hodnoté 175 milionti eur, coz v roce 2004 bylo asi 5,6 miliard
korun. Hlavnim manazerem této emise je mezinarodni investi¢ni banka Credit Suisse First
Boston, druhym manazerem emise je ¢esko — slovenskd finan¢ni skupina Penta. Mezi hlavni
investory patii ¢eské a zahrani¢ni banky, investi¢ni fondy, pojiStovny a také firma Skanska, ktera
stavbu provadéla. Dalsi firmou, ktera zakoupila dluhopisy je Damovo Ceska republika, tato firma
se také podilela na vystavbé O2 areny. Skanska zakoupila dluhopisy v hodnoté 25 miliont eur (v
roce 2004 asi 800 miliont korun). Délka emise téchto dluhopisti je 10 let s irokem 7,375 %.

V roce 2006 akcionafi spolecnosti schvalili dalsi emisi dluhopisi, a to v objemu 215
milionti eur (v roce 2006 asi 5,4 mld. K¢). Tyto dluhopisy budou splatné v roce 2021 a nahrazuji
piedchozi desetilet¢ dluhopisy. Diky této emisi se naklady na vystavbu viceucelové haly témér
zdvojnasobily.

Plvodni rating Sazka areny, ktery ziskala, byl 4. stupné¢ CC. Agentura Standard & Poor’s

v

své dluhy.
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O2 arena neni zrovna nejlepsi piikladem jak financovat vystavbu vicetcelové haly. Ale 1
nékteré projekty mohou skoncit krachem, tak jako O2 arena. Momentalné zvazuje Sazka prodej

této haly, kviili které se zadluzila a nyni ma problémy se splacenim dluht.

3.5 Emise komunalnich dluhopisi

Dluhopisy, které emituji mésta obce jsou obecné nazyvany komunalnimi dluhopisy. Jako
vSechny ostatni subjekty i1 obce tyto dluhopisy vydavaji za ucelem ziskani chybéjicich financi na
urcité projekty. Ziskané prostiedky mohou byt pouzity na modernizaci infrastruktury v obci jako
je vystavba zéachytnych parkovist, chodnikii apod. Nebo na vybudovani ¢i zmodernizovani
kanalizace a na mnoho dalSich projektt.

Od roku 2004 vydavaji dluhopisy tii nejveétsi mésta a to Praha, Brno a Ostrava.

Hlavni mésto Praha

Dne 11. kvétna 2011 vydalo mésto Praha svou ctvrtou emisi dluhopisti. Hlavnim
diivodem této emise je splatit pfedchozi emisi dluhopist z roku 2001, ktery byla ve stejné vysi a
to 5 mld. K¢.

Praha ziskala od dvou nejvétsich ratingovych agentur rating nejvyssiho stupné. Konkrétné
Al od Moody’s a A od S & P’s. Diky tomuto pozitivnimu hodnoceni byl o dluhopisy velky

zajem mezi Ceskymi a zahrani¢nimi investory.
Emisi dluhopisit mohou podniky, ale i stat ziskat chybéjici finan¢ni prostiedky. Je nutné

zvazit, zda je pravé emise dluhopisti vyhodnym zdrojem financovani nebo jestli ma subjekt zvolit

jiny zpusob financovani, napt. prostfednictvim bankovniho Gvéru.
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4 Moznosti dalSiho vyuziti pri financovani dopravnich projekta

Diky historickému vyvoji ma Ceska republika jednu z nejrozvinutgj$ich silniénich a
zelezni¢nich siti. Dale vlastni nékolik letist’ pro vetejny provoz a Labsko—vltavskou vodni cestu,
ktera je pfimym spojenim se Severnim mofem. Svou hustotou dopravni sité se Ceska republika
fadi mezi vyspélejsi zemé. To ale pouze z hlediska hustoty dopravni sité, protoze kvalita uz neni
na tak vysoké urovni. To je pfedevsim zplisobeno nedostatecnym mnozstvi finan¢nich prostredkt

na opravy a udrzbu infrastruktury.

4.1 Mozné varianty financovani

Stat, kraje, obce i firmy mohou vyuzit n€kolik variant na financovani planovanych
projektd. Tyto subjekty mohou vyuzit nejen vlastni zdroje, ale pfedevs§im cizi zdroje financovani.

Do téchto zdrojt 1ze ptfedev§im zahrnout PPP projekty.

4.1.1 PPP projekty

Public Private Partnershisp — PPP, je zkratka pojmu Partnerstvi vefejného a soukromého
sektoru. PPP je pojem, ktery vznikl pro spolupraci vetejného a soukromého sektoru. Podstatou je
vyuzivani zdroji a schopnosti soukromého sektoru na zajisténi vefejné infrastruktury nebo
sluzeb. Soukromy sektor, ktery realizaci financuje, ocekava budouci zhodnoceni svych vlozenych
prostiedkti. Vetejny sektor hradi investorovi pravidelné splatky na zakladé smlouvy.

Realizace PPP projektii mize byt vyuzivana v téchto oborech:

e Dopravni infrastruktura — dalnice, tunely, mosty rychlodrahy

o Administrativni  pripadné ubytovaci kapacity — urady, soudy, ubytovny,

administrativni prostory, véznice

e Zdravotnictvi — nemocnice

o Skolstvi — univerzitni komplexy, studentské koleje, Skoly

e Obrana — vyzbroj, specialni infrastruktura

e Utility — voddrenstvi.®

L pPP centrum Ceské republiky[online]. [cit. 2011-05-23]. Dostupné z WWW:
<http://www.pppcentrum.cz/index.php?cmd=page&id=122>.
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Tab. &. 6: Piehled PPP projekti Ceské republiky k 31. 7. 2010

Predpokladana hodnota

Piredmét smlouvy Zadavatel <
smlouvy v K¢

Ubytovna personalu UNV, )
ubytovna hoteloveho typu a Ustfedni vojenska nemocnice 2637 769 141
parkovisté¢ UNV
Vystavba Justi¢niho arealu v Usti - .
nad Labem Ministerstvo spravedinosti 4 363 583 000
Vystavba a provoz véznice typu N

Vézenska sluzba 2 642 568 000
s ostrahou
PPP projekt D3/R3 (stavba a
financovani dalnice D3 a Ministerstvo dopravy 59 009 035 000
rychlostni silnice R3)
Odstranéni nekterych
ekologickych zatézi vzniklych Ministerstvo financi 101 000 000 000
pred privatizaci
Celkem 169 652 955 014

Zdroj: Ministerstvo financi [online]. [cit. 2011-05-25]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ppp_implement_56843.html>.

V tabulce je uveden prehled PPP projekti realizovanych v ramci CR. V soudasné dobé
jsou Ministerstvem financi schvaleny PPP projekty na tGrovni krajii a obci v celkové hodné 50
mld. K¢. Pfitom v roce 2009 to byla pouha pétina. Z téchto udaji je vidét, Ze vyznam PPP
projektl neustale roste.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny PPP projekty v ramci izemnich samospravnych celk.
Nejvice se realizuji v oblasti vodohospodarstvi, kde nejvétsim projektem je vybér ndjemce

vodovodu a kanalizaci od Severoceské vodarenské spolecnosti, jehoz hodnota je ptes 30 mld. K¢.

Tab. €. 7: Pfehled PPP projektl na izemi samospravnych celkti k 15. 1. 2011

. . Piedpokladana hodnota Podil na celkovém objemu

Predmét smlouvy 9 o 0o

smlouvy v K¢ projekti
Vodohospodaistvi 42 478 757 213 85 %
Energie 2 921 404 000 6 %
Sociélni sluzby 999 831 000 2%
Ostatni 3353 373518 7 %
Celkem 49 753 365 731 100 %

Zdroj: Ministerstvo financi [online]. [cit. 2011-05-25]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ppp_implement_60303.html>
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4.2.1 PPP projekty v oblasti silni¢ni dopravy

Vyznamnym projektem v oblasti silni¢ni dopravy je momentalné vystavba dalnice D3 a
rychlostni silnice R3. Tato dalnice by méla spojit Prahu s Ceskymi Bud&jovicemi a dale by se
méla napojit na rakouskou dalnic¢ni sit’. Vystavba by mohla byt realizovana prostiednictvim PPP,
jehoz hlavnim vyznam spo¢iva v tom, ze vystavba je financovana soukromym investorem. Ten ji
za své nebo pujcené financni prostiedky postavi, provozuje a udrzuje. Statu ji poté preda do
vlastnictvi a ten ji pak postupné splaci.

Financovani, vystavbu i provoz PPP projektl pfebira investor a diky tomu se snizi vydaje
ze statniho rozpoctu, protoze stat nebude v tomto momenté vynakladat Zadné finan¢ni prostiedky.

Dalsi mozné vyuziti PPP projektl v silni¢ni dopravé:

e Rekonstrukce a rozsifeni dalnice D1 ze dvou na tfi pruhy v jednom sméru
e Vystavba dalnice D3 a rychlostni komunikace R3
e Dostavba dalnice D11 z Hradce Kralové na hranice s Polskem
e Rekonstrukce silnice R43 Svitavy — Brno
Stat potom bude investorovi splacet tyto vystavby z poplatkli na mytném, které vybere za

uzivani téchto komunikaci.

4.2.2 PPP projekty v ostatnich oblastech dopravy

Letecka doprava

Prostfednictvim PPP projekti by mohl byt financovan i leteck4a doprava. A to predevs§im
na vystavbu runwayei, odbavovacich hal a celkovy rozvoj letist’.

Letisté Praha a. s. prozatim nevyuzilo PPP projekty, ale sviij nedostatek finan¢nich
prostiedki zajistilo emisi dluhopist.

V roce 2009 Letisté Praha, a. s. vydalo svou prvni emisi dluhopisti o celkovém objemu
800 milioni K¢. Pivodné tato emise méla byt o objemu 650 miliontt K¢. Ziskané finan¢ni
prosttedky pouzije letisté¢ predevsim na vystavbu druhé runwaye, kterd by méla zvysit kapacitu
letisté a zlepsSit poskytované sluzby. Déle se tyto ziskané prostfedky pouziji na rozsifeni Cistirny
odpadnich vod a kanalizanich vod, modernizaci a rozvoj infrastruktury, kterd je spojena
s distribuci a skladovanim pohonnych hmot a dale na rekonstrukei tfidirny zavazadel. Mozna je

jesté dalsi investice na obnovu nastupnich mostti do letadel.
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Tab. ¢. 8: Hlavni tdaje o 1. emisi dluhopisti Letist¢ Praha, a. s.

ISIN®

CZ0003501710

Celkova jmenovita hodnota dluhopisii

1 000 000 000 K¢

Rozdil mezi jmenovitou hodnotou a emisnim

Vynos dluhopisu kurzem dluhopisu, emisni kurz 93,3423 %
jmenovité hodnoty

Datum emise 8. 1. 2010

Datum splatnosti 9.1.2012

Ména

Koruna ceska

Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu

100 000 K¢

Hlavni manaZer a administrator

Komer¢ni banka, a. s.

Zdroj: Letist¢ Praha [online]. [cit. 2011-05-15]. Dostupné z WWW: < http://www.prg.aero/cs/o-letisti-praha/pro-

investory-archiv/>.

Tab. ¢. 9: Hlavni udaje o 2. emisi dluhopist Letisté Praha, a. s.

ISIN

CZ0003501702

Celkova jmenovita hodnota dluhopist

500 000 000 K¢

Vynos dluhopisu Pevny, 4,9 %, vyplata 10. 6. kazdy rok
Datum emise 10. 6. 2010
Datum splatnosti 10. 6. 2020

Ména

Koruna ceska

Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu

100 000 K¢

Hlavni manaZer a administrator

Komeréni banka, a. s.

Zdroj: Letist¢ Praha [online]. [cit. 2011-05-15]. Dostupné z WWW: < http://www.prg.aero/cs/o-letisti-praha/pro-

investory-archiv/>.

>2 Mezinarodni identifika&ni &islo cenného papiru.
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Tab. ¢. 10: Hlavni udaje o 3. emisi dluhopist Letisté Praha, a. s.

ISIN CZ 0003501728

Celkova jmenovita hodnota dluhopist 1 500 000 000 K¢&

Vynos dluhopisu Pevny, 2,5 %, vyplata 10.11. kazdy rok
Datum emise 10. 11. 2010

Datum splatnosti 10.11. 2013

M¢na Koruna ¢eska

Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu 1 500 000 K¢

Hlavni manazer a administrator Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s.

Zdroj: Letist¢ Praha [online]. [cit. 2011-05-15]. Dostupné z WWW: < http://www.prg.aero/cs/o-letisti-praha/pro-

investory-archiv/>.

Ziskané financni prostfedky z téchto emisi budou pouzity na vybudovéni paralelni drahy.
Diky této nové draze se zvysi kapacita letisté. Tato investice bude nejen pfinosem pro letisté, ale i
pro Prahu a Stfedocesky kraj. Piinese nékolik tisic novych pracovnich mist, snizi se hluk a
vyznamné se bude rozvijet cestovni ruch v Ceské republice.

Financovani za pomoci PPP projekti by mohlo letist¢ vyfesit piipadné dalsi investice.
Letecka doprava patii do oblasti ziskové dopravy, tudiz by nemél nastat problém se splatkami
pfipadnému investorovi.

Dalsi letisté které by mohlo vyuzit financovani prostfednictvim PPP projekti je Letisté
Vodochody, a. s, které chce vybudovat moderni letisté¢ a konkurovat jim Ruzynskému letisti.
Diky modernizaci tohoto leti§t¢ se vytvofi novd pracovni mista v regionu a podpoii se jeho
rozvoj. Modernizaci a vystavbu by prostfednictvim PPP projektu mohla financovat spole¢nost
PENTA, ktera by emisi vlastnich dluhopist ziskala prosttedky na vystavbu letiste.

PPP projekty by se mohly rozvijet i dalsi letisté v Ceské republice, jako je napt. letisté

Vv Pardubicich nebo v Brné.

Zelezni¢ni doprava

Zelezniéni doprava, resp. Ceské drahy, a. s. by mohly vyuzit PPP projektii na financovani
obnovy vozového parku. Tuto moznost ale prozatim nevyuzily, a proto potiebu finan¢nich
prostiedkli ziskavaji prozatim emisi dluhopist. Jediny, ale prozatim pozastaveny PPP projekt

Vv ramci zelezni¢ni dopravy byl AirCon (Airport Connection). Zamérem tohoto projektu bylo
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vytvofeni zelezni¢niho koridoru Praha — Kladno, ktery by uleh¢il silni¢ni dopravé a napojil

Ruzynskeé letisté na zelezni¢ni dopravu.

Ceské drahy, a. s.

Hlavni ¢innosti spole¢nosti Ceské drahy, a. s. je provozovani Zelezniéni osobni dopravy.
Objednavatelem t&chto sluzeb jsou kraje a stat zastoupené Ministerstvem dopravy Ceské
republiky.

Zelezni¢ni nakladni dopravu provozuje dcefinad spoleénosti Cesky drah CD Cargo, a. s.
Prostfednictvim této spolecnosti se piepravuje prumyslové a zemédélské zbozi, suroviny, paliva a
nadrozmérné néklady. Denné se Zelezni¢ni nakladni dopravou ptepravi asi 25 tisic vozi.

V roce 2009 spolecnost Ceské drahy, a. s. vydala své prvni dluhopisy o objemu 2 mld. K¢&
S moznosti navysSeni az na 3 mld. K¢. Splatnost téchto dluhopisti je 3 roky, tzn. Ze splatné budou
v roce 2012. Tuto emisi vydavaji Ceské drahy prostfednictvim CSOB banky, ktera je hlavnim

manazerem a administratorem emise.

Tab. ¢&. 11: Hlavni idaje o emisi dluhopisu CD

ISIN CZ0003501686

Celkova jmenovita hodnota dluhopist 2 000 000 000 K¢

Vynos dluhopisu 5 %, vyplata ro¢n¢ zpétné k 14. 12.
Datum emise 14.12. 2009

Datum splatnosti 14.12. 2012

Ména Koruna ¢eska

Jmenovita hodnota jednoho dluhopisu 100 000 K¢

Hlavni manazer a administrator Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Zdroj: Ceské drdahy, a. s. [online]. [cit. 2011-05-16]. Dostupné z WWW: < http://www.ceskedrahy.cz/pro-
investory/dluhopisy/-3711/>.

Tyto dluhopisy jsou urceny pro ¢eské investory. Hlavnim cilem této emise je ziskat nové financni
prostfedky na modernizaci vozového parku Zelezni¢ni osobni dopravy.

Ceské drahy ziskaly 5. kvétna 2001 od ratingové agentury Moody’s rating s hodnocenim
Baal. Tento stupent ohodnoceni je na stfedni urovni, tzn. ze je zde urCitd mira rizika. Pfidélenim
ratingu mohou Ceské dréhy vstoupit na mezinrodni kapitalové trhy a dale pokradovat s emisi

dluhopist v méné euro.
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Ceské drdhy momentalné hledaji hlavniho manaZera, ktery by organizoval emisi
dluhopist ve vysi az 300 miliont euro.

Od Iéta 2011 planuje vstup na Zeleznici spole¢nost RegioJet a. s., ktera je dcefinou
spolecnosti spolecnosti Student Agency s. r. 0. Provozovat by méla Zelezni¢ni osobni dopravu

mezi Prahou a Ostravou, ¢imz vznika konkurence pro Cesk¢ drahy, a. s. na této trase.

Vodni doprava
Vodni doprava nema v CR takovy vyznam jako silniéni nebo Zelezniéni doprava. Proto ji
neni vhodné financovat pomoci PPP projektl ani emisi dluhopisti. Stat by v tomto pripadé mél na

financovani vodni dopravy nalézt prostiedky nékde jinde, a to hlavné ve SFDI.

PPP projekty jsou mozny zplsob financovani dopravni infrastruktury, a to predevsim
V rozvoji silni¢ni sité. V pfipadé, Zze stdt nema dostatek prostfedkll na investovani ze SFDI do
novych vystaveb nebo rozifeni stavajicich, RSD oslovi soukromé firmy, které by byly schopny
provést vystavbu, provoz a udrzbu komunikace. Stat poté ze ziskanych prostredkii za zpoplatnéni

komunikaci splaci soukromé firmé jeji vlozené prostiedky.
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Zavér

Emisi dluhopisit mohou firmy, ale i1 stat ziskat potfebné finance na financovani svych
projektii. Tento zplisob financovani vSak neni vhodny pro kazdého, je nutné mit dostatek
finan¢nich prosttedkd, kterymi bude kryt nadklady na emisi.

Emise dluhopist patii mezi vyznamny nastroj financovani. Podniky, které spliuji urcité
podminky pro emisi mohou vydavat dluhopisy. Na emisi dluhopisii by mél mit podnik dostatek
finan¢nich prostfedki. Pfedevsim je dulezité, aby si emisi dluhopist podnik vydélal na splatky
dluhopist a vice se nezadluzoval, napf. tim, Ze by vydal dal$i dluhopisy na splatky stavajicich
dluhopist.

Statni dluhopisy emituje stat za predevSim ucelem ziskat financni prostiedky na kryti
staitniho dluhu, a to prostfednictvim statnich pokladni¢nich poukdzek, které jsou splatné do
jednoho roku a statnich stiednédobych a dlouhodobych dluhopisi, jejichZ splatnost je del$i nez
jeden rok.

Korporatni neboli podnikové dluhopisy nabizeji oproti statnim dluhopisim vétSinou lepsi
zhodnoceni, které je ale spojeno s vyssim rizikem nesplaceni. V ptipadé $patného rozhodnuti,
mize majitel dluhopisu pfijit o své vlozené prostredky. Tyto dluhopisy jsou spojeny s vyssi
vynosnosti, ale zaroven i s vy$§im rizikem nesplaceni, nez statni dluhopisy.

Cilem prace bylo vyzdvihnout hlavni pfinosy financovani nékterych subjekti pomoci
emise dluhopisti a navrhnout dalsi feSeni, kterymi by bylo mozné financovat podnikatelské
zaméry subjekti.

V této praci navrhuji vyuZit nejen emisi dluhopisit pro ziskani finan¢nich prostredki.
Dal$im moznym druhem financovéni jsou tzv. PPP projekty. Tyto projekty jsou V zahranicni
hojné vyuzivany, ale v Ceské republice se tento zpiisob financovani prozatim mnoho nevyuzival.
Tyto projekty mohou v nékterych pripadech vyznamné zasdhnout do financovani plant a strategii
statu, nadnarodnich i narodnich firem a dalSich subjektt. Mohou byt vyuzivany nejen v oblastech

dopravy, ale i v dalsich podnikatelskych aktivitach.

56



Pouzita literatura

[1]

[2]

[3]

[4]

[5]

[6]

[7]

[8]
[9]

[10]

[11]

[12]

[13]

[14]

[15]

CERVENKA, Miroslav. Soustava verejnych rozpocti. Praha: Leges, 2009. ISBN 978-80-
87212-11-0.

DEDIC, Jan; a kol. Prdvo cennych papiri a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000.
ISBN 80-7175-084-0.

DEDIC, Jan; PAULY, Jan. Cenné papiry. Praha: Prospektrum, 1994. ISBN 80-85431-98-
X.

DUSPIVA, Pavel; TETREVOVA, Libéna. Kapitalové trhy: pro kombinovanou formu
studia. 3. upravené a doplnéné vyd. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2006. ISBN 80-
7194-896-9.

HAMERNIKOVA, Bojka; MAAYTOVA, Alena; a kol. Verejné finance. 3. vyd. Praha:
ASPI, 2007. ISBN 978-80-7357-301-0.

HAVEL, Jifi. Uvod do vipravy kapitalovych trhii: vybrané problémy. Praha: Univerzita
Karlova v Praze, 2000. ISBN 80-246-0014-5.

JEZEK, Toméas. Jak emitovat akcie a dluhopisy na verejném trhu. Praha: Komise pro
cenné papiry, 2004. ISBN 80-239-2193-2.

JILEK, Josef. Financni trhy. Praha: Grada Publishing, 1997. ISBN 80-7169-453-3.

LISKA, Vaclav; GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovani. Professional
Publishing, 2004. ISBN 80-86419-63-0.

MUSILEK, Petr. Trhy cennych papiri. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6.

NYVLTOVA, Romana; REZNAKOVA, Méria. Mezindrodni kapitilové trhy: zdroj
financovani. Praha: GRADA Publishing, 2007. ISBN 978-80-247-1922-1.

PAVLAT, Vladislav; a kolektiv, Kapitalové trhy. 2. vydani. Proffesional Publishing,
2005. ISBN 80-86419-87-8.

PAVLAT, Vladislav., Kapitilové trhy a burzy ve svété. Praha: Grada, 1993. ISBN 80-
85424-90-8.

PEKOVA, Jitka. Verejné finance: iivod do problematiky. 4. aktualiz. a roz§. vyd. Praha:
ASPI, 2008. ISBN 978-80-7357-358-4.

REJNUS, Oldtich. Teorie a praxe obchodovdni s cennymi papiry. Praha: Computer Press,
2001. ISBN 80-7226-571-

57



[16]

[17]

[18]

[19]

[20]

SYNEK, Miroslav; KISLINGEROVA, Eva; a kol. Podnikova ekonomika. 5 ptepracované
a doplnéné vyd. Praha: C. H. Beck, 2010. ISBN 978-80-7400-336-3.

SVARCOVA, Jena; a kolektiv. Ekonomie: strucny piehled. Zlin: CEED, 2006. ISBN 80-
903433-3-3.

TETREVOVA, Libéna. Financovdni projekti. Proffesional Publishing, 2006. ISBN 80-
86946-09-6.

VINS, Petr; LISKA, Vaclav: Rating. Praha: C. H. Beck, 2005. ISBN 80-7179-807-X.

WOHE, Giinter; KISLINGEROVA, Eva. Uvod do podnikového hospodarstvi. 2.
prepracované a doplnéné vydani. Praha: C. H. Beck, 2007. ISBN 978-80-7179-897-2.

Elektronické dokumenty

[21]

[22]

[23]

[24]

[25]

[26]

[27]

[28]

Google [online]. [cit. 2011-02-14]. Dostupné z WWW:
<http://www.google.cz/imgres?imgurl=http://www.scanzen.cz/files/dobove_listiny/dluho
pisy/Povodnovy_dluhopis_%281997%29.jpg&imgrefurl=http://www.scanzen.cz/dobove-
listiny/cenne-papiry/dluhopisy&usg= >.

Finance.cz [online]. [cit. 2011-02-09]. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/download/987-zakon-o-dluhopisech/>.

Burza Cennych papirii Praha, a. s. [online]. [cit. 2011-03-11]. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/>. Ro¢enka 2010

Investopedia [online]. [cit. 2011-04-11]. Dostupné¢ z WWW:
<http://www.investopedia.com/articles/bonds/>.

Bankovnictvi [online]. [cit. 2011-04-22]. Dostupné z WWW:
<http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-50251230-napeti-na-trzich-dluhopisu-meni-svet-
financi>.

Ministerstvo financi [online]. [cit. 2011-05-02]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/statni_zav_ucet.html>.

Euroekonom.cz [online]. [cit. 2011-05-03].Dostupné z WWW:
<http://www.euroekonom.cz/grafy-data.php?type=cesko-rozpocet-rok>.

Ministerstvo financt Ceské republiky [online]. [cit. 2011-05-07]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_emise_sdd_60819.html>.

58


http://www.google.cz/imgres?imgurl=http://www.scanzen.cz/files/dobove_listiny/dluhopisy/Povodnovy_dluhopis_%281997%29.jpg&imgrefurl=http://www.scanzen.cz/dobove-listiny/cenne-papiry/dluhopisy&usg=__Lz4RnxK5rdVWztEvXRgaBgYm_pc=&h=1444&w=1024&sz=440&hl=cs&start=0&zoom=0&tbnid=yWqyV9aZvL0QGM:&tbnh=149&tbnw=106&ei=b-hvTcSuCYjMswas-oDsDg&prev=/images%3Fq%3Ddluhopis%26um%3D1%26hl%3Dcs%26client%3Dfirefox-a%26sa%3DX%26rls%3Dorg.mozilla:cs:official%26biw%3D1280%26bih%3D594%26tbs%3Disch:1%26prmd%3Divns&um=1&itbs=1&iact
http://www.google.cz/imgres?imgurl=http://www.scanzen.cz/files/dobove_listiny/dluhopisy/Povodnovy_dluhopis_%281997%29.jpg&imgrefurl=http://www.scanzen.cz/dobove-listiny/cenne-papiry/dluhopisy&usg=__Lz4RnxK5rdVWztEvXRgaBgYm_pc=&h=1444&w=1024&sz=440&hl=cs&start=0&zoom=0&tbnid=yWqyV9aZvL0QGM:&tbnh=149&tbnw=106&ei=b-hvTcSuCYjMswas-oDsDg&prev=/images%3Fq%3Ddluhopis%26um%3D1%26hl%3Dcs%26client%3Dfirefox-a%26sa%3DX%26rls%3Dorg.mozilla:cs:official%26biw%3D1280%26bih%3D594%26tbs%3Disch:1%26prmd%3Divns&um=1&itbs=1&iact
http://www.google.cz/imgres?imgurl=http://www.scanzen.cz/files/dobove_listiny/dluhopisy/Povodnovy_dluhopis_%281997%29.jpg&imgrefurl=http://www.scanzen.cz/dobove-listiny/cenne-papiry/dluhopisy&usg=__Lz4RnxK5rdVWztEvXRgaBgYm_pc=&h=1444&w=1024&sz=440&hl=cs&start=0&zoom=0&tbnid=yWqyV9aZvL0QGM:&tbnh=149&tbnw=106&ei=b-hvTcSuCYjMswas-oDsDg&prev=/images%3Fq%3Ddluhopis%26um%3D1%26hl%3Dcs%26client%3Dfirefox-a%26sa%3DX%26rls%3Dorg.mozilla:cs:official%26biw%3D1280%26bih%3D594%26tbs%3Disch:1%26prmd%3Divns&um=1&itbs=1&iact

[29]

[30]

[31]

[32]

[33]

[34]

[35]

[36]

[37]

[38]

[39]

[40]

[41]

[42]

Novinky.cz [online]. [cit. 2011-05-08]. Dostupné z WWW:
<http://www.novinky.cz/ekonomika/222289-rating-sazky-se-dostal-na-samotne-dno-na-
stupen-d.htmlO2>.

MEDIAFAX.CZ [online] [cit. 2011-05-08]. Dostupné z WWW:
<http://www.mediafax.cz/ekonomika/2976065-Deficit-statniho-rozpoctu-za-lonsky-rok-
dosahl-192-2-miliardy-korunonline>.

StavbaWEB [online]. [cit. 2011-05-08]. Dostupné z WWW:
<http://www.stavbaweb.cz/Obchodni-a-zabavni-centra/O2-Arena.htmi>.

Letiste Praha [online] [cit. 2011-05-15]. Dostupné z WWW: <http://www.prg.aero/cs/o-
letisti-praha/pro-investory-archiv/>.

Ceské drahy, a. s. [online] [cit. 2011-05-16]. Dostupné z WWW:
<http://www.ceskedrahy.cz/pro-investory/dluhopisy/-3711/>.

PPP centrum Ceské republiky[online]. [cit. 2011-05-23]. Dostupné z WWW:
<http://www.pppcentrum.cz/index.php?cmd=page&id=122>.

Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 2011-05-23]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ppp_implement_56843.html>.

Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 2011-05-23]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ppp_implement_60303.htmI>.

Magistrat Hlavniho Mésta Prahy [online] [cit. 2011-05-24]. Dostupné z WWW:
<http://magistrat.praha-mesto.cz/Rozpocet/Dluhopisy-hl-m-Prahy/4-emise-dluhopisu-hl-
m-Prahy>.

Ceskda sporitelna [online] [cit. 2011-05-24]. Dostupné z WWW:
<http://www.csas.cz/banka/content/inet/internet/cs/TZ_110429.pdf>.

Ministerstvo financi [online]. [cit. 2011-05-25]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ppp_implement_56843.htmI>.

Ministerstvo financi [online]. [cit. 2011-05-25]. Dostupné z WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/ppp_implement_60303.htmI>

Aero Airport [online] [cit. 2011-05-27]. Dostupné z WWW:
<http://www.vodochodyairport.cz/cs/o-projektu/>.

RegioJet [online] [cit. 2011-05-27]. Dostupné z WWW:
<http://www.regiojet.cz/regiojet/o-nas/>.

59



[43] Financni noviny [online] [cit. 2011-05-27]. Dostupné z WWW:
<http://www.financninoviny.cz/zpravy/cd-modernizuji-vozovy-park-loni-objednaly-
vozidla-za-10-mld-kc/589944&id_seznam=6099>.

60



Seznam tabulek

Tab. €. 1: Porovnani ratingovych stupnic nejvyznamnéjsich ratingovych agentur .................. 15
Tab. ¢. 2: Objem obchodii na Prazské burze v letech 1925 — 1936, vmil. K& ........................ 27
Tab. ¢. 3: Napli variantniho rozhodovani o podminkéch emise podnikovych dluhopisti a

nastin jeho feseni u Ceskych podnikil ... 43
Tab. €. 4: Napli rozhodovani podle faktorii o podminkach emise podnikovych dluhopisti

U CeskyCh podnikill ... .o 44
Tab. ¢. 5: Emisni kalendar sttednédobych a dlouhodobych statnich dluhopisti na 2. ¢tvrtleti

FOKU 2001 ..o e e 45
Tab. &. 6: Piehled PPP projektii Ceské republiky k 31. 7. 2010 .........cccoovveeeiiiiiieeiiie.. 50
Tab. €. 7: Piehled PPP projektli na izemi samospravnych celkli k 15. 1. 2011 ..................... 50
Tab. ¢. 8: Hlavni udaje o 1. emisi dluhopisti Leti$t¢ Praha, a.s. ............cooviiiiiiiiiiiiiinnin, 52
Tab. €. 9: Hlavni udaje o 2. emisi dluhopisti Leti§t¢ Praha, a.S. ..., 52
Tab. €. 10: Hlavni tdaje o 3. emisi dluhopisti LetiSt€ Praha, a. s. .........coocooiiiiiiiiiin. 53
Tab. &. 11: Hlavni tidaje o emisi dluhopisu CD ..............oooiiiiiiiieiiiiiiee e 54

61



Seznam obrazku

Obr. €. 1: Povodiovy dIUROPIS ....veeii e 12
Obr. €. 2: Schéma emise dIUNOPIST ......vuit it e, 16
Obr. ¢. 3: Objem obchodt dluhopisti na Burze cennych papirti Praha, a. s. v letech

1008 — 2000 et e 29
Obr. &. 4: Schéma rozpo&toveé Soustavy v CR .......iim e, 32
Obr. €: 5. Deficit Statniho TOZPOCTU .. .onetii e 34
Obr. ¢. 6: Schéma emise dluhopisti v POANIKU ......ooviiiiii e, 42
Obr. ¢. 7: Objemy emitovanych SPP a SDD v letech 2003 —-2009 ...........coooiiiiiiiiinnn.n. 46

62



Seznam zkratek

PO
DSO
SFDI
SFZP
SFRB
SFK
SFPRCK
SPP
SDD
ISIN
RSD
PPP

Ptispévkova organizace

Dobrovolné svazky obci

Statni fond dopravni infrastruktury

Statni fond Zivotniho prostredi

Statni fond rozvoje bydleni

Statni fond kultury

Statni fond pro podporu a rozvoj ¢eské kinematografie
Statni pokladni¢ni poukazky

Statni sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy
International Securities ldentification Number
Reditelstvi silnic a dalnic

Public Private Partnership

63



Seznam priloh

Ptiloha ¢. 1: Mapka trasy PPP projektu D3/R3

64






Ptiloha ¢. 1: Mapka trasy PPP projektu D3/R3

Sou **e-.., @31GApIEd
oll @

e

P R nmae
srojesy d9pesy
AN R




