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Anotace

Bakalaiska prace s ndzvem ,Proces emise podnikovych a komunélnich dluhopisi*
pojednava o zplsobu emise dluhopisti a podrobné analyzuje proces emise téchto dluhopist.
Nejprve je pozornost zamefena na dluhopisy obecné, jejich nalezitosti a jednotlivé druhy
dluhopisti. Poté konkrétné na charakteristiku podnikovych a komundlnich dluhopist. Déle
je zhodnocen proces emise téchto dluhopisti. Rovnéz je uvedena charakteristika emitenta
dluhopisti a emisnich podminek, které musi byt splnény, aby mohlo dojit k vydani

podnikovych a komunélnich dluhopisi.
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Uvod

Tématem bakalafské prace snazvem ,Proces emise podnikovych a komunalnich
dluhopisti*“ je problematika emise dluhopisi. Pro posouzeni dané problematiky je tfeba
vymezit pojem dluhopis, jeho nalezitosti, zdkladni prava emitenti dluhopisti a také emisni

podminky, které jsou s jejich vydanim spojeny.

V poslednich letech se neustdle zvysuji pozadavky na mnoZzstvi finan¢nich prostredkd,
které musi municipality a podniky zabezpetovat na pokryti viech svych vydajii. Resi se
otazka, kde ziskat chybé&jici finanéni prostiedky, ale i jak a kde pirebyvajici financni
prosttedky zhodnotit. Mezi nejCastéji vyuzivané navratné zdroje financovani patii

bankovni uvéry, podnikové a komunalni dluhopisy.

Realizace prub¢hu emise je v kazdé zemi specifickd, to vyplyvéa pfedev§im z odlisné
vyuzije sluzeb zprostiedkovatele nebo si celou emisi zajisti sdm. Od tohoto se pak odviji
jisté odliSnosti pfi procesu emise dluhopisti, jako napf. v irovni potfebnych znalosti
a zkuSenosti emitenta nebo v nakladech na emisi, které jsou pochopitelné vyssi pti vyuziti

sluzeb zprostredkovatele.

Zamérem této bakalafské prace je souhrnné zpracovat problematiku procesu emise dvou
konkrétnich druhi dluhopisti, a to podnikovych a komunélnich dluhopisti a soucasné také

shrnout pozadavky, které musi emitent splnit.

K naplnéni uvedeného zameéru byly stanoveny nasledujici dil¢i cile:
1. Obecné vymezit, co to jsou dluhopisy a jaké jsou podminky jejich emise.
2. Charakterizovat podnikové a komunalni dluhopisy a zhodnotit jejich vyhody
a nevyhody.

3. Charakterizovat proces emise podnikovych a komundlnich dluhopist.
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1 Dluhopisy

Literatura pouziva pievazné pojem obligace, jen néktefi autofi uzivaji vedle pojmu
obligace jako synonymum i pojem dluhopis. Praxe se ale ptiklani spiSe k pouzivani pojmu
dluhopis, tedy pojmu, ktery uvadi zdkon. V této bakalafské praci je pouzivan pojem

dluhopis.
1.1 Vymezeni dluhopisii

,Problematiku dluhopisti upravuje zakon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozdégjSich predpist. Podle ného se dluhopisem rozumi zastupitelny cenny papir, s nimz je
spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Mtze
byt vydan v listinné nebo zaknihované podob&. Emisi dluhopisi se rozumi soubor
dluhopisti vydavanych na zaklad€ tychZz emisnich podminek a majicich stejné datum emise
a stejné datum splatnosti. Dluhopisiim téze emise se ptideli stejné identifikaéni oznaceni
podle mezindrodniho systému cislovani pro identifikaci cennych papirt (ISIN), je-li
ptidélovano, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis (viz Ptiloha 1).

Dluhopisem vydavanym v Ceské republice (viz Ptiloha 2, 3) se rozumi dluhopis, ktery
byl v listinné podobé ptedan nebo v zaknihované podobé zapsin v evidenci podle
zvlastniho prévniho ptedpisu upravujiciho podnikéani na kapitdlovém trhu na Gcet prvnimu
nabyvateli na izemi Ceské republiky.

Kazda zemé ma své konkrétni dluhopisové programy (viz Ptiloha 4).

Kupony jsou cenné papiry na dorucitele, které 1ze vydavat pro ucely uplatnéni prava na

vynos z dluhopisu. Listinné kupény se vydavaji v kupdénovém archu®.’

,Dluhopisy jsou vedle akcii druhym zdkladnim kamenem vSech investi¢nich strategii
(viz Ptiloha 5, 6, 7). Narozdil od akcii maji dluhopisy velmi pfesn¢ definované finan¢ni

toky a jejich doba existence je témé vzdy koneéna“.”

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpisa, § 2.
? Kohout, P.; Hlugek, M. Penize, vynosy a rizika. Praha: Ekopress, 2002, s. 17.
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Dluhopisy 1ze pomérné¢ pfesné ocenit, ale na druhé strané je jejich vynos omezeny
a zpravidla niz8§i nez u akciovych investic. Vzhledem k pomérné¢ snadnému ocenéni
v porovnani s akciemi jsou cenové vykyvy dluhopist daleko nizsi. Z tohoto hlediska vice
vyhovuji investorim, jejichz cilem neni rychlé zhodnoceni spravovaného majetku, ale
dlouhodobé ftizeni finan¢nich tokdi na stran¢ aktiv tak, aby odpovidaly ocekdvanym
finanénim potfebdm v budoucnosti. Dluhopisy zaujimaji hlavni misto v portfoliich bank,
penzijnich fondl nebo pojistoven.

Z hlediska emitentl lze dluhopisy rozdélit do dvou zékladnich skupin. Jsou to jednak
dluhopisy vydané vladou, které se povazuji za bezrizikové, a dluhopisy vydavané
soukromym sektorem. OznaCeni bezrizikové mize vyvolat dojem, Ze na statem
emitovanych dluhopisech nelze prodélat. Toto oznaceni ma ale vyznam spiSe z hlediska
hodnovérnosti emitenta. Neznamend to ovSem, Ze cena statniho dluhopisu nemiize kolisat
v zavislosti na vykyvech trzni poptavky a nabidky.

Vseobecné se ceny statnich dluhopisi povazuji za urcitou referenéni hodnotu, od které

se odviji ceny rizikovych dluhopisti vydavanych privatnim sektorem.

1.2 Nalezitosti dluhopisii

Nalezitosti dluhopisu se lisi podle toho, jestli jsou vydavany dluhopisy v listinné nebo

v zaknihované podobé.
Dluhopis vydavany v listinné podobé ma tyto naleZitosti:

a) udaje o emitentovi — u pravnické osoby obchodni firma nebo nazev, sidlo
a identifikacni ¢islo, bylo-li ptidéleno, u fyzické zahranicni osoby jméno
a pfijmeni, datum narozeni, bydli§té v CR, obchodni firma, misto podnikéni
a identifikacni ¢islo, bylo-li ptidéleno;

b) nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo ,,dluhopis®, a u zvlastniho druhu dluhopisu
oznaceni jeho druhu;

c) identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci
cennych papirti, je-1i pfidélovano, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis;

d) jmenovitou hodnotu;

e) udaj o schvaleni emisnich podminek;
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f) vynos dluhopisu nebo zpiisob stanoveni jeho vyse;

g) datum emise;

h) zplsob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z n€¢ho;

1) formu dluhopisu;

j) prohlaseni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou Castku zplGsobem a v misté
uvedeném v emisnich podminkéch;

k) data splatnosti dluhopisu a vynosu zn¢ho, neni-li vynos urcen rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem;

) c¢iselné oznaceni dluhopisu;

m) u dluhopisu znéjiciho na jméno i jméno a ptijmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho
prvniho vlastnika;

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

anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta.

Zaknihovany dluhopis ma stejné ndlezitosti, s vyjimkou ndalezitosti uvedenych pod

pismeny 1), m), n).

1.3 Druhy dluhopist

Dluhopisy (viz Ptiloha 8) lze d¢lit z n¢kolika hledisek, napt. z hlediska charakteru

dluhopisti a z hlediska povahy emise .

1.3.1 Hledisko charakteru dluhopisi

Dluhopisy lze podle charakteru dé¢lit na dluhopisy kratkodobé (bezkuponové),

dlouhodobé (kupoénové) a na zvlastni druhy dluhopist'.

1.3.1.1 Kratkodobé dluhopisy

Kratkodobé dluhopisy jsou dluhopisy s dobou splatnosti nejdéle jeden rok. Jsou

nejjednodussim typem dluhopisti a jsou oznacovany jako:

" Duspiva, P.; Tetfevova, L. Kapitalové trhy IIL. dil. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2003, s. 26.
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» bezkupoénové dluhopisy;
» diskontované dluhopisy.

Mezi kratkodobé dluhopisy patii statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty

a komercni dluhové papiry.

Statni pokladni¢ni poukazky

Statni pokladni¢ni poukazky na zdkladé¢ zdkona vydava a za splaceni odpovida
veskerym majetkem Ceska republika. Miize jimi kryt existujici dluh nebo dluh, ktery by
vznikl, protoze rozpoctové pifjmy nestaci na kryti vydaji — deficit, anebo nutné, ale
v rozpoctu nepredvidané vydaje. Ministerstvo financi stanovi emisni podminky a zajisti
jejich uvefejnéni ve Sbirce zakoni a vydani dluhopisti prostiednictvim CNB. Jsou
emitovany pod jmenovitou hodnotou, maji diskontni vynos a nejsou znich proto

vyplaceny uroky.

Depozitni certifikaty

Depozitni certifikdty emituji banky, aby ziskaly finan¢ni prostfedky z tlozek (depozit)
pro svoje komer¢ni obchody. Maji splatnost 1 rok, nékteré mohou mit i del$i. Emituji se
jak s vysokou jmenovitou hodnotou (ur€eny pro instituciondlni investory), tak s nizkou
jmenovitou hodnotou (ureny pro drobné vkladatele). Vynosovd mira depozitnich
certifikatii je vyssi nez ze statnich pokladni¢nich poukazek, protoze jsou vice rizikové

a mén¢ likvidni.
Komer¢ni dluhové papiry

Komeréni dluhové papiry jsou vlastni sménky zpravidla velkych korporaci a podniki.
Jejich emisi ziskdvaji prostfedky pro financovani svych podnikatelskych aktivit.

Z kratkodobych dluhopisti maji nejvyssi vynosovou miru odpovidajici vyssi rizikovosti

a malé likvidité.

14



1.3.1.2 Dlouhodobé dluhopisy

Dlouhodobé dluhopisy maji splatnost delSi nez jeden rok. Jsou emitovany k ziskani
finan¢nich prostfedk na del§i dobu a s jistotou, ze véfitel od své pohledavky (ptjcky)
neustoupi. Tyto dluhopisy jsou oznacovany jako kuponové, nebot’ tiroky z dluzné ¢astky se
pravidelné vyplaceji v ro¢nim nebo pololetnim intervalu. Poukazky na vyplatu Groka se
nazyvaji kupony. Dlouhodobé kupdnové dluhopisy mohou byt cenné papiry registrované

k obchodtim na vetejném trhu.

1.3.1.3 Zvlastni druhy dluhopisi

Mezi zvlastni druhy dluhopisti se fadi napt. hypotecni zastavni listy, komundlni

dluhopisy a podnikové dluhopisy.

Hypoteéni zastavni listy

v v

pohledavky majitelt ve vysi jmenovité hodnoty dluhopisii vcetné urokii pohleddvkami
z hypotecnich Uvérd, které jsou zajiStény zdastavnim pravem k nemovitostem, popf.
zakonem stanovenym nahradnim zplsobem. Pohledavky vici dluznikiim z hypotecnich
uveri nesmi emitent zastavit, ani umoznit tfetim osobam uspokojeni ze zéstav. Emitenty
hypotecnich zéastavnich listi mohou byt pouze banky, jejichz podnikatelské opravnéni
vymezené v povoleni puasobit jako banka tuto cinnost vyslovné zahrnuje. Pro
pfevoditelnost hypotecnich zastavnich listi plati v zasad¢ stejnd pravidla jako pro jiné

dluhopisy*.'
Statni dluhopisy
Statni dluhopisy jsou dluhopisy vydané Ceskou republikou na zakladé zvlastniho

zakona o statnim dluhopisovém programu nebo podle jiného zvlastniho zdkona, napf.

o vydani povodnovych dluhopisii v roce 1997. Statni dluhopisy s dobou splatnosti do 1

" Dédi¢, J. a kol. Pravo cennych papirti a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s. 122.
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roku jsou statni pokladni¢ni poukazky. Emise statnich dluhopisii a statnich pokladni¢nich

poukézek je stejna. Dluzna ¢astka a uroky jsou vyplaceny ze statniho rozpoctu.

Podnikové dluhopisy

Podnikové dluhopisy, které se také oznacuji jako prumyslové dluhopisy nebo dluhopisy
korporaci, jsou dluhopisy vydavané podnikatelskymi subjekty — primyslovymi,

obchodnimi, a také dopravnimi podniky. Podrobnéji viz kap. 2.1.

Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy jsou dluhopisy vyddvané tzemnim samospravnym celkem, t;.
obci ¢i krajem'. K vydani komunalnich dluhopisii je nutny piedchozi souhlas ministerstva

vnitra®. Podrobngji viz kap. 2.2.

1.3.2 Hledisko povahy emise

,Z hlediska povahy emise je mozno podnikové dluhopisy tfidit podle charakteru

’ o r ’ r v v v . e 3
vynosu, zptisobu splaceni, zaruk, zem¢ a mény, formy a prevoditelnosti®.

1.3.2.1 Hledisko charakteru vynosu dluhopisu

Dluhopisy je mozno z hlediska charakteru vynosu délit na:
» dluhopisy s pevnym trokem;

dluhopisy s pohyblivym Grokem;

ziskové dluhopisy;

dluhopisy s nulovym kuponem;

vV V V V

prémiové dluhopisy.

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jich piedpist, § 27, odst. 1.
? Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpisi, § 27, odst. 2.
? Tetievova, L. Financovani projektii. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 118.
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Dluhopisy s pevnym urokem

Pevné urocené dluhopisy jsou dluhopisy urocené fixni trokovou sazbou odvozenou
z trzni urokové sazby v dobé emise, z oCekavanych trendii kurzi dluhopisti, z trendu
inflace apod. Vyhodou je zejména to, ze emitent pfedem znad vysi zdvazka, které bude
muset v budoucnu hradit, a to v€etné¢ ¢asovych terminti jejich thrady. Nevyhodou jsou

ptipadné zmény podminek na trhu.

Dluhopisy s pohyblivym urokem

U dluhopisti s pohyblivym urokem se emitent zavazuje vyplacet trok podle aktudlni
urokové sazby na penéznim a kapitdlovém trhu. To ma vyznam pfii stabilizaci kurzu
dluhopisu a ptiblizuje dluhopis pljéce v ivérovém uctu. Spolu s dluhopisy splatnymi na

predloZeni nahrazuje tento druh dluhopisti nutnost provadét tirokové konverze'.

Ziskové dluhopisy

Utelem ziskovych dluhopisti je motivovat zijemce o pijéky. Emitent ma zajem
o dodate¢ny kapital, ale nechce se podilet na vlastnictvi. Majitel dluhopisu zlstava
véfitelem a nestdvd se spoluvlastnikem. Alternativou téchto dluhopisti jsou dluhopisy

7 v 7 v 7 . . v e . . 2
urocené pouze pohyblivé v zavislosti na dosazeném zisku emitenta”.

Dluhopisy s nulovym kuponem

Dluhopisy s nulovym kupoénem nejsou spojeny s pribéznou vyplatou urokt, ale jsou
prodavany hluboko pod nominalni hodnotu. Vynos investora piedstavuje rozdil mezi
cenou, kterou investor zaplatil a nomindlni hodnotou, kterou obdrzi pii splatnosti
bez jakéhokoli vydaje az do doby splatnosti. Na rozdil od dluhopisti pohyblivym trocenim
i ziskovych dluhopist je pfedem pfesné znama vysSe zavazku, plynouciho znulového

dluhopisu.

" www.euroekonom.cz — Ing. Josef Stoulil
* www.euroekonom.cz — Ing. Josef Stoulil

17



Prémiové dluhopisy

Prémiové dluhopisy nejsou tolik rozsitené. Mohou ovSem byt lukrativni pro finanéni
investory, ktefi maji zijem o vynosova rizika. Cast dluhopisti se v pravidelnych terminech
vylosuje a na dluhopis ptipadd prémie. Majitel slosovaného dluhopisu zaznamena

v v

nominalni hodnotu dluhopisu. Prémie viak mohou byt spjaty i s jinymi okolnostmi'.

1.3.2.2 Hledisko zpiisobu splaceni dluhopisu

Dluhopisy je mozno z hlediska zpiisobu splaceni délit na:
» jednorazové splatné dluhopisy;
» postupné splatné dluhopisy;
» vyménitelné dluhopisy.

Jednorazové splatné dluhopisy

Dluhopisy jednorazoveé splatné jsou takové dluhopisy, které jsou splaceny jednorazoveé
po uplynuti své zivotnosti. Jsou obvyklé pfedevSim u mensich emisi, nebot’ splaceni velké
emise najednou by pro emitenta predstavovalo velkou finan¢ni zatéz. Emitent disponuje
celou ¢astkou emise po celé obdobi jejich Zivotnosti, pouze v pravidelnych intervalech

vyplaci majitelim dluhopisti vynosy (aroky).

Postupné splatné dluhopisy

Dluhopisy postupné splatné jsou obvyklejSim druhem dluhopisi nez jednorazove
splatné dluhopisy. Splaceni za¢ind po uplynuti doby emise a provadi se na zakladé
stanoveného splatkového planu. Podstata postupného splaceni spoc¢iva v tom, ze dispozice
se ziskanym kapitdlem se v pribchu Zivotnosti emise snizuje. Urcitou formu postupného
splaceni pomoci umotovaciho fondu, kdy emitent zfidi umotovaci fond, do kterého

pravidelné uklada penize za Gcelem pozdéjsiho skoupeni dluhopisii.

" www.euroekonom.cz — Ing. Josef Stoulil
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Vyménitelné dluhopisy

S vymeénitelnymi dluhopisy je spojeno pravo emitenta na vyménu za jiny dluhopis nebo
akcie. Majitele vyménitelnych dluhopisti zvyhodiiuje moznost volby mezi zdkladnimi
pravy a bezplatnou vyménou dluhopisti za akcie. Pomér vymény musi byt stanoven tak,
aby souhrn jmenovitych hodnot vyménénych akcii nepiesahoval soucet emisnich kurzl

odevzdanych dluhopisi'.

1.3.2.3 Hledisko zemé a mény

Dluhopisy mohou byt vydavany v rliznych zemich a ménach, podle toho se d¢li na:
» domaci dluhopisy;
» zahrani¢ni dluhopisy;
» eurodluhopisy.

Domaci dluhopisy

Domaci dluhopisy vydavaji domaci emitenti v méné zemé, ve které jsou vydavany.
Zahrani¢ni dluhopisy

Zahrani¢ni dluhopisy (viz Ptiloha 9) vydavaji zahrani¢ni emitenti v méné zemé, ve
které jsou vydavany. Jejich emisi zajistuji domaci zprostredkovatelé, fidi se domécimi
ptedpisy a jejich tirokové miry jsou obvykle blizké domécim.
Eurodluhopisy

Eurodluhopisy vydavaji doméci ¢i zahrani¢ni emitenti v nedomaci méné zemé, ve které
jsou vydavany’. Jejich emisi zajistuji skupiny mezinarodnich instituci, vydani nepodléha

pravidlim zadné zemé. Eurodluhopisy poskytuji emitentovi Sir§i prostor pro ziskani

kapitalu, ale jejich vydavani je spojeno s vysSimi naklady.

" www.euroekonom.cz — Ing. Josef Stoulil
2 Blake, D. Analyza finan¢nich trhi. Praha: Grada Publishing, 1995, s. 121.
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1.3.2.4 Hledisko formy dluhopisu

Z hlediska formy se dluhopisy déli na:
» dluhopisy listinné;
» dluhopisy zaknihované.

Dluhopisy listinné

Listinné dluhopisy ptedstavuji klasickou formu dluhopist. Jedna se o urcitou listinu

splitujici zakonem predepsané nalezitosti.

Dluhopisy zaknihované

Se zaknihovanymi dluhopisy se obchoduje pouze elektronicky pocitacem. Jejich

vyhodou je zejména tspora nakladi, které jsou spojeny s tiskem listinnych cennych papiri.

1.3.2.5 Hledisko prevoditelnosti

Z hlediska ptrevoditelnosti Ize dluhopisy délit na:
» dluhopisy na jméno;
» dluhopisy na fad;
» dluhopisy na majitele.

Dluhopisy na jméno

V ptipad¢ dluhopisti na jméno musi byt kazda zména majitele ohlaSena emitentovi

a u nekterych emisi je tfeba jeho souhlasu.
Dluhopisy na rad
U dluhopisii na fad je vyznaceno jméno majitele na tomto cenném papiru a pievod se

uskuteciiuje bez hlaSeni zmén emitentovi, pouhym zépisem na rubu cenné¢ho papiru, tzv.

rubopisem.
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Dluhopisy na majitele

Dluhopisy na majitele mohou byt volné, bez omezeni pfevadény, aniz by se

oznamovala zména majitele emitentovi.
1.3.2.6 Hledisko sekundarni obchodovatelnosti

Z hlediska sekundarni obchodovatelnosti se dluhopisy rozd¢luji na:
» vetejn¢ obchodovatelné dluhopisy;
» veiejné neobchodovatelné dluhopisy.
Verejné obchodovatelné dluhopisy
Veiejné obchodovatelné dluhopisy (v CR oznadované jako registrované) umoziiuji
emitentovi ziskat Sir§i okruh investorii ochotnych investovat do daného cenného papiru,
protoze tyto cenné papiry maji vyssi likviditu.

Verejné neobchodovatelné dluhopisy

Veftejné neobchodovatelné dluhopisy nepodléhaji tak piisné regulaci a podminkam jako

vefejné obchodovatelné dluhopisy.
1.3.2.7 Hledisko dalSich prav

Z hlediska dalSich prav se dluhopisy rozdé€luji podle riznych prav a vyhod na:
naturalni dluhopisy;

op¢ni dluhopisy;

>
>
» prioritni dluhopisy;
» podiizené dluhopisy;
>

sbérné dluhopisy.
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Naturalni dluhopisy

Naturalni dluhopisy jsou dluhopisy spojené s ur¢itymi naturdlnimi pozitky. Umoziuji
svému emitentovi podpofit jednak poptavku po dluhopisech, ale i poptavku po jeho

vyrobcich ¢i sluzbach.

Op¢ni dluhopisy

Tyto dluhopisy se také nazyvaji odbérni dluhopisy a jsou velmi blizké vyménnym
dluhopistim. Na rozdil od vyménnych dluhopisti zajemci kupuji tyto dluhopisy proto, aby
si zajistili pravo na odbér akcii, aniz pfitom zanikd jejich avérovy vztah. Pti odbéru jsou

uplatiiovany poméry shodné &i velmi blizké poméréim u vyménnych dluhopisti'.

Prioritni dluhopisy

Prioritni dluhopisy jsou dluhopisy spojené s uréitymi vyhodami pro investory oproti
ostatnim dluhopisiim. Miize se napft. jednat o piednostni narok véfitele na uhrazeni jeho
pohledavky v ptipadé vstupu do likvidace, prohlaSeni konkurzu nebo nuceného ¢i jiného

vyrovnani.

Podrizené dluhopisy

Podtizené dluhopisy jsou takové dluhopisy, u kterych v ptipadé vstupu do likvidace,
prohlaseni konkurzu nebo nuceného vyrovnani emitenta se zavazky spojené s dluhopisy
(splaceni, vynosy) uspokojuji az poté, co emitent splni své ostatni zavazky. Majitelé

o . v , v ve2
dluhopisti jsou tzv. az ,,posledni v fadé*".

Sbérné dluhopisy

Sbérny dluhopis je listinny cenny papir, ktery ptredstavuje souhrn jednotlivych

dluhopisti dané emise. Podil vlastnika na sbérném dluhopisu je urcen poctem dluhopist,

" www.euroekonom.cz — Ing. Josef Stoulil
* www.euroekonom.cz — Ing. Josef Stoulil
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ktery dany vlastnik upsal. Jejich podstatnou vyhodou z pohledu emitenta je tispora nakladt

vydani emise z titulu Gispory nakladi na tisk.

1.4 Splaceni dluhopisii a vyplaceni vynosi z dluhopisi

Splatnost dluhopisu se urcuje jednorazove k urcitému datu, nebo splatkami, jejichz vyse
se stanovi v emisnich podmink4ch. Emitent je opravnén splatit jednotlivé dluhopisy vcetné
pomérného vynosu prede dnem jejich splatnosti, pouze pokud emisni podminky tento
zpusob splaceni pripoustéji a vymezuji. Vlastnik dluhopisu mize zadat splaceni dluhopisu
véetné pomérného vynosu pied stanovenou dobou splatnosti, pouze pokud emisni

podminky tento zpiisob spliceni pripoustéji nebo stanovi-li tak zakon'.

Dojde-li u dluhopisu k predéasnému splaceni, musi byt spolu s dluhopisem vraceny
vsechny kupony, které nejsou jesté splatné. V pripad¢ nesplnéni této povinnosti se hodnota
nevracenych kupdni, urend podle emisnich podminek, odecte. Splaceni dluhopisu
a vyplaceni vynosu z dluhopisu miize emitent provést sim nebo prosttednictvim finan¢ni

Instituce.

1.5 Emitent dluhopisi

Nejprve je tfeba vymezit pojem emitent. Emitentem muize byt pravnickd osoba, od
jejihoz vzniku uplynuly nejméné 2 roky, a kterd ma schvélené a auditované alespon 2
posledni po sob& jdouci uéetni zavérky, nestanovi-li zdkon® jinak (odli§nosti jsou napf.
u statnich a komunélnich dluhopisit). Emitentem mutze byt téz fyzickd osoba, ktera je
bankou s mistem podnikdni na uzemi statu Evropské unie nebo jiného statu tvoticiho
Evropsky hospodatsky prostor, a ktera na uzemi Ceské republiky podnika na zakladé

jednotné bankovni licence podle zvlastniho pravniho pfedpisu, upravujiciho ¢innost bank.

Komise ma urcité pozadavky, které musi byt splnény, aby mohly byt dluhopisy
emitentem vydany. Emitent mize vydat dluhopisy, pokud Komise pro cenné papiry schvali

emisni podminky dluhopisti.

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 19.
? Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpisa, § 3.
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Emitent se sidlem nebo bydlistém v Ceské republice, ktery vydava dluhopisy
v zahrani¢i, je povinen nejpozdéji k datu emise dluhopist informovat Komisi o mistu
vydéani, objemu emise a dale o form¢ a podobé dluhopisii, jejich vynosu a splatnosti.
Komise bez zbyte¢ného odkladu o sdélenych skutecnostech informuje CNB. Pro emitenta
se sidlem nebo bydlidtém v zahraniéi, ktery vydava dluhopisy v CR jsou podminky
obdobné.

Emitent mize vydavat dluhopisy riznym zptisobem. ,,Mtze je vydavat jednotlive, celou
emisi kryt proménitelnym sbérnym dluhopisem, nebo majitelim, kteti si pofidili vice

dluhopisti, formou hromadnych listin anebo zptisobem imobilizace*.'

Sbérnym dluhopisem je dluhopis o jmenovité hodnoté kryjici celou emisi. Jednotlivi
majitelé se na ni podileji urCitou ¢astkou nebo poctem kust dluhopisii bez ciselného
oznaceni. Emitent musi v emisnich podminkéach uvést, kdy vyda jednotlivym majitelim
konkrétni kusy dluhopisti. Vydani sbérného dluhopisu mize byt Gcelné, vyzada-li si napt.
vytisténi velkého poctu listinnych dluhopist delsi dobu nebo emitent chce rozdélit podily
nékolika bankdm nebo jinym obchodnikiim s cennymi papiry s tim, Ze jim jednotlivé kusy
dluhopist k obchodovani pteda pozdéji.

Hromadnou listinu miZe vydat emitent jednomu majiteli vice dluhopist. Imobilizace
dluhopisti znamend, Ze emitent mtize vydat listinné dluhopisy také ulozenim do hromadné

uschovy ve prospéch majitelll, tentyz den je registruje Stiedisko cennych papira.

Emitent miize oddélit od dluhopist pravo na vynos a spojit je s kupdény. Kupdn se pak
stava samostatnym cennym papirem.

Kuponovy arch k listinnému dluhopisu musi byt vydan soucasné s vydanim dluhopisu,
ato se samostatnym kupénem pro kazdy jednotlivy vynos. U zaknihovaného dluhopisu
jsou podminky obdobné, ptizplisobené pro zépis v evidenci podle zvlaStniho pravniho
predpisu upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu®. Na kazdém z kupoéni dluhopisu
musi byt vyznaceno, jaké pravo je s nim spojeno, a u zaknihovaného dluhopisu rozhodny

den.

' D&di¢, J. a kol. Pravo cennych papirti a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s. 126.
? Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich predpisi.
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Jestlize se dluhopisu pridéluje identifikacni oznaceni podle mezinidrodniho systému
¢islovani pro identifikaci cennych papirt, musi byt toto identifika¢ni oznaceni pridéleno

samostatng pro:

a) dluhopis s kupony;
b) dluhopis bez kuponii;
c) pro kazdy kupon dluhopisu.

ISP . S o 1 - v 7 . rowr .
Nalezitostmi kuponti k dluhopisim™ jsou oznafeni emitenta, uvedeni ¢isla dluhopisu,
k némuz byl vydan, vyse troku, a pokud je ur€en pevnou urokovou sazbou, ¢astka uroku

a datum, k némuz bude vynos vyplacen.

1.6 Zakladni prava majiteli dluhopisi

Se viemi druhy dluhopisii jsou spojena dvé zikladni prava’:

» pravo na zaplaceni dluzné ¢astky (jmenovité hodnoty dluhopisu), ktera mize byt
uréena v ¢eskych korunach nejméné ¢astkou 1 000 K¢ nebo vyssi s tim, Ze vyssi
jmenovitda hodnota musi byt beze zbytku délitelnd tisicem, nebo v souladu
s devizovym zdkonem i v cizi mén¢;

» pravo na vynos dluhopisu.

Dluhopis lze nabyt od emitenta za penézni prostiedky (nepenézni plnéni zikon
neptipousti’). Majitel musi splatit emisni kurz nejpozd&ji pii vydani, nebot mezi
obligatorni nalezitosti dluhopisu patii prohlaSeni emitenta, ze dluzi majiteli jmenovitou
hodnotu. Zavazek platit musi byt obsaZzen v textu listinného dluhopisu a v emisnich
podminkach dluhopisu zaknihovaného, stejné tak musi byt uveden termin nebo vice
terminti splatnosti a platebni misto, ma-li byt dluzna ¢astka vracena ve splatkach. Emitent
si muze vyhradit pfed¢asnou splatnost nebo zvyhodnit majitele pravem zadat placeni pied

splatnosti.

" D&di¢, J. a kol. Pravo cennych papirti a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s. 121.
* D&dig, J. a kol. Pravo cennych papirt a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s. 120.
3 Zakon ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpisa.
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O zplisobu a vysi vynosu rozhoduje emitent. Jinak je emitent opravnén vybrat si ze ¢ty

moznych zptisobl vynosu a z jejich kombinaci.
Vynos dluhopisi tedy emitenti stanovi dle vlastniho uvazeni zejména:

1. pevnou urokovou sazbou - umoziuje majitelim vypocitat si predem celkovy
vynos, shizeny jen pii pfedasném splacent;

2. rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niZ§im emisnim kurzem
(disaziem) — vynos bude vyplacen jednorazove spolu s dluznou ¢astkou;

3. slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhiité splatnosti dluhopisu —
tento zplisob Casto pouzivan v kombinaci s jinym druhem vynosu;

4. pohyblivou tirokovou sazbou odvozenou napriklad z jinych urokovych sazeb ¢i
vynosi, pohybu devizovych kurzii, indexii ¢i cen komodit — tento zplisob
znamena pro ob¢ strany urcitou nejistotu ohledné vySe vynosu; emitent zpravidla
uréi pevny urok jako prvni vynos a zplsob upravy pro nasledujici obdobi

v emisnich podminkach.

Dé&di¢ a kolektiv' uvadi dalsi zpisob vynosu — jednd se o pevnou urokovou sazbu
a podil na zisku, v tomto ptipad¢ ¢ast vynosu zavisi na jeho podnikatelském tspéchu nebo

neuspechu.

V ptipadé zaknihovanych dluhopisti miize emitent rozhodnout, Ze pravo na vynos ma
osoba opravnénd vykonavat prava spojena s dluhopisem k jinému dni, nez je den splatnosti
vynosu dluhopisu, ktery vSak nesmi piedchazet dni splatnosti vynosu o vice nez 1 mésic

a nesmi nasledovat po dni splatnosti vynosu dluhopisu.

1.7 Emisni podminky dluhopisi

Pro emisi dluhopistt jsou stanoveny urcit¢ podminky, které musi emitent a vlastnik

dluhopisu splnit.

' Dédi¢, J. a kol. Pravo cennych papirti a kapitalového trhu. Praha: Prospektrum, 2000, s. 120.
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Emisni podminky, podle zdkona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdéjsich

predpist’, vymezuji prava a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu, jakoZ i podrobngjsi

informace o emisi dluhopisti, a obsahuji vzdy:

a)
b)

c)
d)

e)
f)

g)
h)

3

k)
D

udaje uvedené v nalezitostech dluhopisti, pismena a) az k);

udaj o podobé dluhopisu;

lhtitu pro upisovani emise dluhopisu;

emisni kurz, ptipadné zplsob jeho stanoveni, a pro piipad, Ze emisni kurz bude
urcovan kurzem dosazenym v aukci, zplisob aukce;

ptedpokladanou celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisu;

zpuisob a misto upisovani dluhopisu a zpiisob a misto splaceni emisniho kurzu
upsaného dluhopisu;

zpusob ptipadného vypoctu vynosu dluhopisu;

udaje o zdanovani vynosu dluhopisu;

udaje o osobach, které se podileji na zabezpeceni vydani dluhopisu, splaceni
dluhopisu a na vyplaceni vynosu z dluhopisu, s uvedenim zptsobu jejich ucasti na
téchto ¢innostech;

udaje ucetni zavérky za posledni 2 roky spolu s vyrokem auditora o téchto ucetnich
zavérkach;

informace o proml¢eni prav z dluhopisu;

zpiisob oznamovani svolani schtize vlastnikli dluhopisti, jakoz i vlastnikd podili na
sbérném dluhopisu; stanoveni rozhodného dne pro ucast na schlizi vlastnika
zaknihovanych dluhopisi, jakoz i vlastnikii podili na sbérném dluhopisu, ktery
nesmi predchazet o vice nez 7 kalendainich dni den kondni schiize vlastnik,
a zpusob uvetejiiovani dalSich informaci o dluhopisu;

informaci o tom, kym, kdy a sjakym vysledkem bylo provedeno ohodnoceni
finan¢éni zpusobilosti emitenta (rating), nebo informaci, Ze ohodnoceni nebylo
provedeno;

oznaceni regulovaného trhu nebo volného trhu, na kterém emitent hodld pozadat
o ptijeti dluhopist k obchodovéni, nebo informaci, ze nehodld o takové ptijeti

pozadat.

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 7, odst. 1.
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Emisni podminky obsahuji téZ vymezeni dalSich prav a povinnosti emitenta a vlastnika

dluhopisu', jakoZ i podrobngjsi informace o emisi dluhopisti, pokud piichazeji v ivahu

podle podminek vydani a zdmérti emitenta, a to:

a)

b)

c)

d)

g)

h)

)

k)

D

rozhodnuti emitenta, Ze emise dluhopisii bude vramci emisni lhity vydavéna
postupné (v tranSich);

pravo emitenta zvysit objem emise a mozny rozsah tohoto zvySeni, pfipadné pravo
emitenta vydat dluhopisy v pfedpokladaném objemu i po uplynuti emisni lhiity;
udaj o tom, Ze je splaceni dluhopisu nebo vyplaceni vynosu z ného zajisténo treti
osobou, a udaj, kde je smlouva o zajisténi pfistupna vetejnosti;

udaje o zastavnim pravu u dluhopisu, jehoZz splaceni nebo vyplaceni vynosu z né¢ho
je zajisténo zastavou, a zpusob, jakym bude zastavni pravo uplatnéno;

zpusob losovani u dluhopisu, jehoZ vynos je spojen s dluhopisem, ktery je losovan
udaj o ptipadnych dalSich pravech vlastniki dluhopisii, jsou-li s dluhopisem
spojena;

v ptipad¢ zaknihovanych dluhopisi udaj o tom, kdo povede jejich evidenci,
a pfipadné rozhodnuti emitenta, zZe pravo na vynos ma osoba vlastnici dluhopis
k jinému dni, nez je den splatnosti vynosu dluhopisu;

v ptipad¢ sbérného dluhopisu tdaj o tom, kdo povede evidenci vlastnikli podili na
sbérném dluhopisu;

neptipustnost oddéleni prava na vynos dluhopisu, pokud emitent oddéleni tohoto
prava vylucuje;

opravnéni emitenta splatit dluhopis pfede dnem jeho splatnosti véetné pomérného
vynosu, s vymezenim podminek a zplsobu pifedcasného splaceni a téz zplsobu
vypoctu hodnoty nesplacenych nevracenych kupont;

opravnéni vlastnika dluhopisu zadat splaceni dluhopisu pfed dobou splatnosti
véetné vymezeni podminek, za kterych je opravnén tak ucinit;

znéni rozhod¢i dolozky, maji-li byt spory o pravech a povinnostech spojenych
s dluhopisem feSeny v rozhod¢im fizeni;

u vyménitelného dluhopisu zplisob ozndmeni dne, od kterého lez pravo na vyménu

za jiny dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo akcii ¢i akcie uplatnit; pokud jsou

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 7, odst. 2.
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vyménitelné dluhopisy vyddvany v zaknihované podob¢, datum rozhodného dne
pro urceni osoby opravnéné vykonat prava z téchto dluhopisii;

n) u prioritniho dluhopisu zplsob oznameni dne, od které¢ho lze pravo na prednostni
upis akcii uplatnit, a misto a lhlitu pro uplatnéni tohoto prava; pokud jsou prioritni
dluhopisy vydavany v zaknihované podobé¢, datum rozhodného dne pro urceni
osoby opravnéné vykonat prava z téchto dluhopisti;

0) u podiizeného dluhopisu ustanoveni, ze pohledavky vlastniki téchto dluhopisii
s nimi spojené¢ budou uspokojeny az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek,
s vyjimkou pohledavek, které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou
podiizenosti v pfipadé vstupu emitenta do likvidace, prohldseni konkurzu na
majetek emitenta, povoleni vyrovnani a je-li emitentem zahrani¢ni osoba, téz jiné¢ho

obdobného opatieni.

Pravni vztah mezi emitentem a osobou oprdvnénou vykonavat prava spojend
s dluhopisem se ve veécech neupravenych zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve
znéni pozdgjich predpist’ ¥idi zdkonem &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, ve znéni
pozdéjsich predpist a zdkonem €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich

predpist.

Vydani dluhopisti zabezpecuje emitent nebo jim povéiena osoba, ktera je k této ¢innosti
opravnéna podle zvlastniho pravniho predpisu upravujiciho podnikani na kapitalovém trhu,
a kterd obstara vydani emise nebo se smluvné zavaze stat se prvnim nabyvatelem emise

nebo jeji Casti.

,Emisi dluhopisit je mozné¢ vyddvat vramci emisni lhlty i postupné¢ po castech
(tranSich), je-li tato moznost uvedena v emisnich podminkach. Nedojde-li k vydani
dluhopist, je emitent povinen do 30 dnti po dni skonceni emisni lhiity vratit upisovateli jim
upsanou a splacenou &astku, véetné Groku ve vysi primémé diskontni sazby Ceské narodni

ree 2

banky za obdobi od data splaceni®.

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 7, odst. 3.
? Zakon €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich piedpisa, § 15.
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1.8 Standardy pro emise dluhopisii (BCK STANDARD)

Jsou stanoveny urcité standardy, které musi byt vramci emise splnény. Veskeré
parametry emitovanych dluhopisit musi byt uvadény v souladu s tzv. BCK standardem,
ktery normalizuje a sjednocuje pojmy a parametry tykajici se emise dluhopisi a ostatnich
dluznych cennych papirt véetné definic jejich stanoveni, popt. vypoctu.

BCK standard tedy normalizuje pravidla zachdzeni scennymi papiry ze strany
emitentd, organizovanych trhii a vypofadacich instituci. BCK standard normalizuje
zejména vynosové obdobi, ex/obdobi, alikvotni urokovy vynos, hruby vynos do dne

splatnosti.
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2 Podnikové a komunalni dluhopisy

2.1 Podnikové dluhopisy

,Podnikovy dluhopis pfedstavuje cenny papir, tj. listinu ¢i zdznam na urcitém nosici
dat, vyjadfujici pohledavku vlastnika vic¢i tomu, kdo cenny papir vystavil. Jednd se
o cenny papir dlouhodoby. Podnikové dluhopisy jsou emitovany, neboli vydavany
podnikatelskymi subjekty, tj. subjekty, provadéjicimi podnikatelskou Cinnost za ucelem

w1l

dosazeni zisku*.

V ptipadé dluznich upisit vydavanych ve velkych sériich a s dobou splatnosti kratsi nez
jeden rok je lepSi v souvislosti s podnikovymi dluhopisy pouzit oznafeni kratkodobé
podnikové dluhopisy. U emisi téchto dluhopisii se vétSinou nejedna o velké mnozstvi,
protoze jejich vyuziti by mohlo byt neefektivni v disledku vysokych emisnich nékladt
a ¢asové naroCnosti, se kterou je vydavani tohoto druhu cennych papir spojeno. Pro
dluzni Gpisy vydavané individualné, s dobou splatnosti delsi jak jeden rok, je

doporucovano oznaceni dlouhodobé sménky.

V trznich ekonomikach se miizeme setkat s celou fadou rtiznych druhi podnikovych
dluhopisti. Podnikové dluhopisy emituje podnikatelsky sektor a vydavaji je nejen

pramyslové podniky s cilem ziskat dlouhodobé penézni prostredky.
2.1.1 Vyhody podnikovych dluhopisii jako zdroje financovani
Mezi vyhody emise podnikovych dluhopist patfi:
» urok (tedy cena ziskané¢ho kapitalu) je zpravidla pevné stanoven, majitel dluhopisu
se obvykle nepodili na zvySeném zisku;

» placené uroky z dluhopist jsou na rozvinutém kapitdlovém trhu obvykle niz$i nez

vynosy z kmenovych i prioritnich akcii, coz také snizuje nadklady kapitalu;

! Tetfevové, L. Financovani projektd. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 112.
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2.1.2

akcionafi neztraceji svou kontrolu nad ¢innosti podniku pii vy$§im vyuzivani
dluhopisti (na rozdil od emise akcii);

urok z dluhopist je dafiové uznatelny ndklad; vznik4 Grokovy danovy S§tit — cast
uroku dopada na stat; naklady na pofizeni kapitalu touto cestou jsou proto nizsi, nez
néklady na akciovy kapital;

dluhopisy umoziuji dosdhnout vétsi pruznosti v kapitdlové struktuie podniku
a davaji moZnost pruznéji reagovat na potiebu rozsiteni kapitalu nez napt. interni
zdroje;

emitent mize prostiednictvim emise dluhopisii ziskat znacné mnozZstvi penéznich
prostitedki na financovani svych potfeb; emisni plijcka je rozdélena na velké
mnozstvi dluhopist, které mize nakoupit velky pocet véfiteli a umoznuje tedy
podniku ziskat velky kapital;

v obdobi inflace vraci firma véfitelim znehodnocené penize, ocekavand mira

inflace je viak zohledfiovana pii stanoveni roki z dluhopisti'.

Nevyhody podnikovych dluhopisii jako zdroje financovani

Mezi nevyhody emise podnikovych dluhopist patii:

v ptipad¢, ze dochézi k poklesu podnikového zisku, jsou nevyhodné pevné splatky
uroku z dluhopisii (majitel dluhopist se nepodili na snizeni zisku);

zvySovani podilu dluhu na celkovém kapitalu vede k riistu financniho rizika; od
ur¢ité vysSe zadluzenosti mohou primérné naklady kapitadlu ztohoto divodu
vzrustat, a to v disledku rlstu pozadovanych urokl z dluhu u vice zadluZzenych
firem ¢i v dusledku vzniku nakladt finanéni tisng;

emise dluhopisti je spojena s emisnimi naklady; emisni naklady zvySuji naklady
kapitalu ziskaného pomoci dluhopisi ve srovnani s potfizenim kapitdlu z internich
zdrojt ¢i pomoci dlouhodobych bankovnich uvért;

véfitelé mohou klast emitujicimu podniku omezujici podminky tykajici se napf.
vyplaty dividend, velikosti leasingovych zdroji ¢i mezd vyplacenych
zaméstnancim (tyto omezujici podminky jsou bézné spise u emisi dluhopist

v zahranici);

! Blake, D. Analyza finan¢nich trhi. Praha: Grada Publishing, 1995, s. 482.
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» zajemci o dluhopisy kladou vysoké naroky na tvérovou zpiisobilost emitenta,
z toho vyplyva, Ze dluhopisy jsou schopny umistit spiSe velké a zndmé podniky,
podniky podléhajici ptisné ucetni a finan¢ni kontrole, podniky, které jsou povinny
zvefejiiovat idaje o svém hospodaieni';

» uroky a jistina musi byt placeny vcas, bez ohledu na to, zda spole¢nost dosahovala
zisku ¢i nikoli; v opaéném piipad¢ se firma ocita v prodleni s placenim a mtize byt

vzhledem k tomu, Ze nedostala svym zavazkiim zazalovana®.

2.2 Komunalni dluhopisy

O emisi komunalnich dluhopisi rozhoduje zastupitelstvo obce na zéklad¢ podkladt
finanéniho referatu municipality. Musi schvalit samotnou emisi komunalnich dluhopist
véetné ucelu vyuziti ziskanych finan¢nich prostiedkii, zpisobu splaceni a také ruceni za

tento zavazek.

Obec za zavazky zodpovidd svym majetkem nebo budoucimi piijmy. Za tyto zavazky
se muze zarucit fyzickd nebo pravnicka osoba.
Pohledavky majiteld dluhopisti emitovanych pfimo obcemi mohou, ale nemusi byt

zajiStény bankovni zarukou nebo jinym zpiisobem.

,Obec vétsinou emituje dluhopisy prostfednictvim penézniho tstavu, nebot’ zpravidla
nemaji odborniky; prostfednictvim zprostfedkovatele, tj. penézniho ustavu, ktery ma pro
tyto transakce zmocnéni, resp. n¢kolika penéZnich ustavii dohromady, tzn. konzorcia. V
nékterych zemich jsou pro tyto transakce zfizovany specidlni banky, vétSinou typu

investi¢ni banky*.?

Vytézek emise se stdva soucasti majetku emitenta. Komunalni dluhopisy maji pro obec
obdobny vyznam, jakou maji penize ziskané vérem nebo pijckou. K vydani komunalnich

dluhopisti je nutny souhlas ministerstva financi.

! Polidar, V. Management bank a bankovnich obchodt. Praha: Ekopress, 1995, s. 158.
* Samuelson, P. A.; Nordhaus, W. D. Ekonomie. Piel. M. Mejsttik a kol. Praha: Svoboda, 1991, s. 479.
? Pekova, J. Hospodateni a finance izemni samospravy. Praha: Management Press, 2004, s. 311.
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Zadost o emisi komunalnich dluhopisti emitent sepisuje v souladu s ustanovenim
zakona €. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd¢jsich predpist a zdkona ¢. 591/2002,

o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpist.

Zadost uzemniho samospravného celku o souhlas s vydanim komunalnich dluhopisii
obsahuje zdivodnéni zaméru vydat komundlni dluhopisy, zadkladni tidaje budoucich
emisnich podminek, vypocet ukazatele dluhové sluzby, ekonomicky rozbor divodl vydani
komunélnich dluhopisit a jeho dopadii na hospodéiskou a finan¢ni situaci uzemniho
samospravného celku vcetné skutecnosti podstatnych z hlediska jeho schopnosti dostat

zavazkiim z komunélnich dluhopisii (daje o stavu zadluZenosti).

Ministerstvo financi si vyhrazuje moznost, vyzddat od obce i dal$i dokumenty
souvisejici se zamérem emitovat komundlni dluhopisy. Mize se stat, Ze ministerstvo
financi souhlas neudéli, dospé&je-li k ndzoru, Ze ekonomickd situace uzemniho
samospravného celku neumoziuje splnéni zdvazkl spojenych s vydanim komundlnich

dluhopisa'.

2.2.1 Vyhody ziskavani kapitalu formou emise komunalnich dluhopisi

Hlavni vyhody emise komunalnich dluhopist spo¢ivaji v nasledujicim®:

» dluhopisy nemusi byt vazany na jediny ucel, ale municipalita jej miiZze pouzit podle
svych vlastnich tivah a potieb, takZe neni tfeba zpracovavat podnikatelsky zamér;
jisténi cennych papirit formou prohlaSeni emitenta (ne zastavou nemovitosti);
odpadaji vedlejsi naklady na ruceni majetkem;

snazsi dostupnost ziskani dlouhodobych zdroji;

jednorazové splaceni dluhu na konci obdobi;

moznost splaceni jedné emise druhou (tzv. revolving);

v v

VvV V V V V VYV V

vysoka pruznost pfi financovani a moznost rychle reagovat na potfebu financi.

! Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozd&jsich piedpist, § 27.
? Tetievova, L. Komunélni dluhopisy jako zdroj financovani. Moderni obec. 2001, roénik VI, &. 12,'s. 7.
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2.2.2 Nevyhody ziskavani kapitalu formou emise komunalnich dluhopisi

Nevyhody emise komunalnich dluhopist spoéivaji v nasledujicim’:

» obvykle vys$§i minimalni investice, nebot’ jmenovité hodnoty dluhopist se pohybuji
v fadech deseti, Castéji vSak statisicti korun;

» obtiznost odhadu rozpoctu v nasledujicich létech, tj. 1étech splaceni dluhu, nebot
vyvoj ptijmll a vydaji obce se miize ménit nejen v disledku zmén ekonomického
prostiedi, ale i v disledku zmén pravidel stanovujicich mechanismus pi{jmi
a vydaji;

» povinnost v€as a fadné uhradit jistinu a Groky;

» znacné emisni naklady;

» moznost omezujicich podminek ze strany zajemcii o dluhopisy.

' Tetfevové, L. Komunalni dluhopisy jako zdroj financovani. Moderni obec. 2001, roénik VII, &. 12, s. 7.
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3 Proces emise podnikovych a komunalnich dluhopisti

Realizace pribé¢hu emise je v kazdé zemi specifickd, to vyplyva z odlisné legislativni
upravy, rizn€ rozvinutych kapitdlovych trhi, stupné regulace a vzitych postupi. Emise
cennych papiri je narocnou zdlezitosti, vyzaduje podrobnou znalost pravnich pfedpist

1 situace na kapitdlovém trhu.
3.1 Proces emise se zprostiredkovatelem

3.1.1 Volba emise vlastni, ¢i cizi; vybér zprostiedkovatele

,Prvnim ukolem emitenta podnikovych ikomundlnich dluhopisi je zvéazit své
schopnosti a moznosti a rozhodnout o tom, zda emisi provede podnikatel nebo v ptipadé
komunélnich dluhopisti sama municipalita, nebo jestli vyuzije sluzeb zprostiedkovatele,

v jakém rozsahu téchto sluzeb vyuZije a koho touto funkci povéii®.'

V ptipadé, ze emitent nevyuziva sluzeb zprostiedkovatel, ¢i vyuzije pouze
poradenskych sluzeb a pokud mé meésto nebo obec odborniky s potfebnou znalosti
pravnich pfedpist a znalosti aktudlni situace na kapitalovém trhu, kteti jsou schopni celou
emisi komundalnich dluhopist az do uspésného uvedeni na trh realizovat, je pro ni i pro
podnik vyhodnéjs$i provést vlastni emisi komundlnich nebo podnikovych dluhopist.
Vyhodou této emise jsou niz$i naklady, nebot odpadaji vylohy spojené¢ se

zprostfedkovanim.

,,V ptipadé¢ cizi emise, podnik i municipalita vyuziva sluzby zprosttedkovatelské firmy.
Pii vybéru zprostiedkovatele je tifeba si vyzaddat a dokonale posoudit nabidky na
zprostiedkovani emise podnikovych a komundlnich dluhopisi od nékolika

zprostiedkovatelil. Tento zpasob je viak nékladn&jsic.?

' Tettevova, L. Podnikové obligace — perspektivni zdroj financovani v Geském priimyslu. Disertaéni prace.
Pardubice: Univerzita Pardubice, 1999, s. 93.
* Tetievova, L. Financovani projektii. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 139.
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V CR probiha emise podnikovych a komunalnich dluhopisti vétdinou prostfednictvim
zprosttedkovatele, nebot’ obce i firmy nemaji pottebné odborniky, ktefi by mohli emisi
obstarat.

M¢l by byt vybran takovy zprostfedkovatel, ktery nabidne nejvyhodnéjsi podminky
a nejlépe spliuje pozadavky. Emise dluhopisii je Gzce spojena s problematikou pravni,

a tak do tohoto procesu vstupuji i pravni poradci.

Poté, co emitent zvoli nejvyhodngjsi nabidku se zvolenym zprostifedkovatelem, ktery se
stane hlavnim manazerem, uzavie podrobnou mandatni smlouvu upravujici podminky
emise. V piipad¢, Ze emisi bude zajiStovat vice zprostfedkovatell, je tieba uzaviit smlouvu
mezi vydavatelem, hlavnim manazerem i ostatnimi manazery, tato smlouva se oznacuje

jako ,,Smlouva o emisi‘.

Zvoli-li emitent cizi emisi, pak pfipravu a realizaci primarni emise dluhopisi vetné
jejich umisténi zabezpecuje zprostfedkovatel. K samotné emisi komundlnich dluhopist
miize zprosttedkovatel pfistoupit az po ziskani povoleni Komise pro cenné papiry. Diive
bylo tieba projit povolovacim fizenim, ovSem v novele zakona o dluhopisech byla tato
podminka zrusSena.

Prestoze emitent vyuzije sluzeb zprostiedkovatele, musi urCité ¢innosti souvisejici
s realizaci emise zabezpeCovat sam, ptipadné se na nekterych ¢innostech podilet spolecné

se zprostiedkovatelem.

Hlavnim tkolem zprostiedkovatele je predevSim:

vést jednani s emitentem,;

vypracovavat ndvrhy na financovani;

vypracovavat emisni dokumentaci;

obstarat registraci cennych papirt ve Stfedisku cennych papirt;
organizovat syndikat;

zajistit finan¢ni vyporadani se ¢leny syndikatu;

prevést vynos emise na ucet emitenta;

zajiStovat funkci hlavniho platebniho mista;

V V V V V V V V V

jednat s riznymi organy, nejcastéji s Komisi pro cenné papiry, Burzou cennych

papirti Praha, Stfediskem cennych papirti.
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3.1.2 Vypracovani konkrétnich navrhu financovani

Prvnim krokem, ktery zprostfedkovatel musi uskutecnit, je pfiprava a zpracovani

podkladti, a potom také hodnoceni bonity emitenta.

3.1.2.1 Priprava a zpracovani podkladi

Nejprve je nutné piipravit emisi podnikovych ¢i komundlnich dluhopist. V ramci
ptipravy emise jedna zprostiedkovatel s vydavatelem a seznamuje se s danou organizaci
a pozadavky manazerii. Ve spolupraci s finanénimi manazery pak vypracovava konkrétni

navrhy financovani.

V této fazi plni zprostredkujici firma funkci poradenskou. Vychézi ze znalosti situace
na kapitdlovém trhu, ze =znalosti investori i1 pozadavku ostatnich navrhovatel
a vydavateld. Je také schopna doporucit svému klientovi optimalni termin vhodny pro
emisi, emisni podminky apod.

V ramci ptipravné faze musi zprostifedkovatel také proveéfit emiseschopnost vydavatele
a zjistit dostatek informaci o municipalité nebo podniku, aby mohl posoudit jejich emisni
schopnost. Zprostiedkovatel mize k ziskani informaci vyuzit sluzeb specializované firmy.
Toto provéfeni slouzi jako zadklad pro ndvrh emisnich podminek dluhopisu, zpracovani

textu a vytiSténi prospektu.

3.1.2.2 Hodnoceni bonity emitenta dluhopist

Posouzeni bonity emitenta dluhopisti miize byt provedeno dvojim zptisobem. V ptipadé,
ze vydavatel mini umistit emisi na domacim trhu a emisi zajiStuje banka, ktery ma
dostatek informaci o emitentovi, pak hodnoceni vydavatele obvykle provadi sdm penézni

ustav.

Mezi zakladni charakteristiky, které vypovidaji o emiseschopnosti potencialniho

vydavatele dluhopisii, patii:
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finanéni situace vydavatele;
kvalita vedeni, managementu;
uroven vedeni ucetnictvi;
informacni politika;

obecné povédomi o spolecnosti nebo obci;

YV V V V VYV V

a v ptipadé¢ podnikovych dluhopisii - pravni forma spolecnosti, velikost firmy,

odvétvove riziko, ptipadné slozeni akcionaid.

,V piipadé, Ze zprostfedkovatel nema dostatek informaci o emitentovi, vyzaduje
externé provedené hodnoceni bonity emitenta®.! Hodnoceni provadi nezavisla ratingova
agentura, v CR se jedna zpravidla o analyticky tym CRA, a toto hodnoceni trva piiblizné
jeden mésic.

,Ud¢leny rating je klientovi oficialné pfedan ve formé podrobné analyzy, obsahujici
CRA Rating. Nedilnou soucasti je ,,OsvédCeni o udéleném CRA Ratingu* ve formé
grafického listu. Standardni CRA Rating je rating odpovidajici mezindrodnim kritériim,
miiZze byt vytvaren na urcity subjekt nebo na konkrétni emisi a lze ho udélit bud’ ndrodné

nebo mezinarodng*.?

3.1.3 Zpracovani emisni dokumentace a obstarani povoleni

Predpokladem je, Ze jiz bylo rozhodnuto o tom, zda budou vydany vefejné
obchodovatelné, ¢i vetfejné¢ neobchodovatelné podnikové dluhopisy. Mohou byt tedy
nabizeny bud’ vefejné vSem investorim, ktefi maji zajem o koupi, nebo mohou byt

prodavany soukrom¢ omezenému poctu osob.

U emise veiejné neobchodovatelnych dluhopisii je nutné:

a) vypracovani emisnich podminek;

b) ziskani povoleni emise dluhopist.

' Tetfevové, L. Podnikové obligace — perspektivni zdroj financovani v éeském primyslu. Disertaéni prace.
Pardubice: Univerzita Pardubice, 1999, s. 95.

* Michalkova, J. Czech Rating Agency hodnoti bonitu firem. Burza: informace o déni na kapitalovém trhu
a burzovnich obchodech, 1998, ro¢. 5. ¢. 40, s. 11.
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U emise veiejné obchodovatelnych dluhopisi je nutné:

a) vypracovani prospektu;
b) ziskani povoleni emise vefejné obchodovatelnych dluhopisii;

c) ziskani kodu ISIN.

Finanéni zprostfedkovatel zajiStuje zpracovani emisni dokumentace a ziskani
potfebnych povoleni. Povaha emisni dokumentace a charakter povoleni zavisi na
obchodovatelnosti vydavanych podnikovych a komunalnich dluhopist. K vydani
podnikovych a komunalnich dluhopisti je tieba ziskat v CR povoleni Komise pro cenné
papiry.

V zadosti o povoleni se musi uvést Ucel pouziti pozadované emise, informace
o soucasné a predpokladané finan¢ni situaci emitenta a prohladseni emitenta, ze je schopen
zajistit navratnost pljcky a piipadné se uvede i jeji vécné zajiSténi. Déle je tieba uvést

zpusob zvetejnéni emisnich podminek a roc¢nich vysledkl hospodateni.

Névrh emisnich podminek musi obsahovat nazev dluhopisu, celkovou ¢astku emise
a jeji rozlozeni do jednotlivych hodnot, emisni kurz a jmenovitou hodnotu dluhopisu, déle
datum vydani a splatnosti dluhopisii, zplsob jejich vydani, splaceni a platebni misto
a vynos dluhopisu'.

K Zadosti je tfeba prilozit posledni ro¢ni Ucetni zavérku s komentafem piezkouSenou
auditorem, v piipadé¢ malych obci do 1 500 obyvatel pfezkoumanou krajskym uradem,
a vzor dluhopisu, neni-li vydani provedeno pouhym zaknihovanim.

Zadosti o emisi dluhopisu nemusi byt vyhovéno, pokud emitent neprokaze schopnost
zabezpecit navratnost pozadované¢ emise, anebo pokud pozadovand emise je v rozporu

s finanéni politikou statu ¢i neodpovida potfebam finan¢niho trhu.

V ptipadé, ze subjekt emituje vefejné obchodovatelné dluhopisy, tj. dluhopisy, se
kterymi lze obchodovat na vefejném trhu, je tfeba vypracovat prospekt cenného papiru,
pfipadné uzs$i prospekt. Prospekt cenného papiru je soucasti zddosti o povoleni

k vetejnému obchodovani s cennymi papiry, které¢ udéluje Komise pro cenné papiry.

' Tetfevové, L. Podnikové obligace — perspektivni zdroj financovani v éeském primyslu. Disertaéni prace.
Pardubice: Univerzita Pardubice, 1999, s. 98.
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,Prospekt musi obsahovat veskeré informace, které jsou nezbytné pro investory a jejich
odborné poradce k pfesnému a spravnému posouzeni cenného papiru, majetku a zédvazkl
emitenta, jeho financni situace, zisku a ztrat a budouciho vyvoje jeho podnikani a budouci
finanéni situace. Informace obsazené v prospektu museji umoziovat odborné a zasvécené
posouzeni investice. Za spravné vyhotoveni prospektu odpovidd osoba uvedena

w1l

v prospektu. Za spravnost udaji uvedenych v prospektu odpovidd emitent®.

Komise pro cenné papiry vSak mlze na zadost emitenta povolit zizeni obsahu
prospektu, pokud tim nejsou ohroZeny zajmy investord — idi se vyhlaskou®.

Vw7

Minimalni naleZitosti uzsiho prospektu cenného papiru:

uvod a obsah uz§iho prospektu cenného papiru;

udaje o osobach odpovédnych za uzsi prospekt;

udaje o cennych papirech;

zakladni udaje o emitentovi;

udaje o zakladnim kapitdlu emitenta;

udaje o ¢innosti emitenta;

udaje o majetku, zavazcich, finan¢ni situaci, zisku a ztratach emitenta;

udaje o statutarnich a dozorcich organech a vedoucich pracovnicich emitenta;
udaje o vyvoji ¢innosti emitenta;

udaje o dal$ich cennych papirech a osobach.

V ptipadé¢ podnikovych dluhopisti je vhodné zminit se vramci udaji o predmétu
podnikédni emitenta o legislativé platné v odvétvi podnikdni emitenta, o soudnich
a obchodnich sporech a dodavatelich firmy. Podrobné je tieba rozpracovat tdaje o cenném
papiru, je tfeba upravit zpisob prevodu dluhopisti a vymezit kdo se poklada za majitele

dluhopisu.

V prospektu by se melo také uvést, jak se bude postupovat v ptipade, ze dluhopisy ¢i

kupdny budou ztraceny, odcizeny, poSkozeny nebo znehodnoceny (u listinnych dluhopisit)

! Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdgjsich piedpisa, § 50.
? Vyhlagka &. 263/2004 Sb., o minimalnich naleZitostech prospektu cenného papiru a uzsiho prospektu
cenného papiru, ve znéni pozdéjsich predpist.
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a kdy budou promlcena prava plynouci z vydanych dluhopist. Urcité nalezitosti

ptedepisuji i ptedpisy BCPP.

3.1.4 Zajisténi zaknihovani, ¢i tisku podnikovych a komunalnich

dluhopisi

Ptedpokladem je, ze bylo ucinéno rozhodnuti o formé vydavanych podnikovych
¢i komunalnich dluhopisii. V ptipadé vydani dematerializovanych cennych papirii je tfeba
provést piipravu evidence zaknihovanych cennych papirti ve Stredisku cennych papirt

Praha (v budoucnu v Centralnim depozitati).

Zprostiedkovatel zajisti navrh a uzavieni smlouvy o vydani a zaregistrovani
podnikovych a komunalnich dluhopist s SCP. Tato smlouva plni funkci prvniho ozndment,
kterym se sdéluje rozhodnuti emitenta vydat zaknihované cenné papiry. Déle je tieba
vypracovat druhé ozndmeni, na zdkladé¢ kterého SCP provadi registraci vydanych
podnikovych a komunélnich dluhopisi.

Zprostiedkovatel také zajiStuje zpracovani a pireddni souboru majitelli emitovanych
podnikovych dluhopisi SCP. Budou-li vydany dluhopisy v podobé listinné, zajistuje
zprostiedkovatel jejich vytisténi. Tisk je nutno zadat n€které z domacich nebo zahrani¢nich

tiskaren s opravnénim tisknout cenné papiry'.

3.1.5 Ziskani pristupu podnikovych a komunalnich dluhopisi na vefejny

trh

Dalsi ¢innosti, kterd nésleduje je umisténi podnikovych ¢i komunélnich dluhopisi na
vefejném trhu. Emitenti maji zpravidla zijem umistit své cenné papiry na urcitém
vefejném vnitinim, ale 1 zahraniénim kapitdlovém trhu, za prestizni zalezitost lze
povazovat umisténi na burzovnim trhu. Cedti vydavatelé umistuji své cenné papiry na

trzich Burzy cennych papirti Praha (viz Ptiloha 10).

! Statni tiskdrna cenin, s. p-; Postovni tiskarna cenin Praha, a. s.; Victoria Security Printing, a. s.; 1. CESKA
GRAFICKA, spol. sr. o.
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Zprostifedkovatel, municipalita nebo podnik tedy nejprve musi pfipravit vSechny
podklady pro pftijeti dluhopisti na trh a poté pozadat prostiednictvim povéfeného ¢lena
burzy o ptijeti dluhopisti na hlavni, vedlej$i nebo volny trh Burzy cennych papirti Praha.

Zadost o registraci musi obsahovat zikladni \idaje o emitentovi a cenném papiru,
povoleni k vydani a vetfejné obchodovatelnosti cenného papiru a doklad o ptidéleni
identifika¢niho kodu ISIN. ,Vefejnd emise predstavuje pomérné slozitou operaci,

naro¢nou ¢asové finanéng*.!

Pro pftijeti emise je tedy tfeba vypracovat zadost o piijeti a ptipojit prospekt cenného
papiru. O pfijeti zdd4d burzu emitent cenného papiru nebo jim povéieny Clen burzy na

zaklad€ plné moci.

Zadost musi obsahovat?:

> obchodni firmu, nazev a sidlo emitenta, ICO;

» ISIN, druh, celkovou hodnotu emise a podobu cenného papiru, ktery ma byt ptijat;

» uvedeni tuzemského nebo zahrani¢niho regulovaného trhu, na kterém je emise
obchodovana nebo na kterém je pozadano o pfijeti k obchodovani véetné uvedeni
data ptijeti;

» vptipadé zahrani¢niho emitenta prohldSeni, ze prdvni postaveni emitenta je
v souladu s pravem statu, ve kterém ma emitent sidlo, a Ze cenné papiry spliuji
pozadavky préva statu, podle kterého byly vydany.

» Cislo ISIN.

K Zadosti musi byt p¥iloZeno™:

» doklad o pridéleni ISIN;

» plnd moc emitenta, zada-li o pfijeti jménem emitenta predkladajici clen (original
nebo ovétena kopie);

» prospekt s uvedenim data, zplisobu a mista jeho uvefejnéni (origindl nebo ovétrena

kopie);

' Musilek, P. Finanéni trhy: instrumenty, instituce a management. Praha: VSE Praha, 1994, s. 486.
* www.pse.cz — Burza cennych papirti Praha.
’ www.pse.cz — Burza cennych papirti Praha.
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» za posledni tfi hospodarské roky pfed podanim zadosti nekonsolidované tadné
ucetni zavérky emitenta;

» pokud emitent existuje méné nez tfi roky v soucasné pravni forme, predlozi ticetni
zaveérky pravniho ptedchiidce nebo vykazy od vzniku spolecnosti;

» jedna-li se o zahrani¢niho emitenta, ktery sestavuje své hospodaiské vysledky

podle ucetnich standarda statu OECD atd.

Podminky pro pfijeti dluhopisti na volny trh Burzy cennych papirG Praha jsou velmi
podobné a zadost se podava také prostfednictvim poveéfeného c¢lena burzy. Zakladni

podminkou registrace na volném trh BCPP je ptevoditelnost emise bez omezeni.

3.1.6 Umisténi vydanych podnikovych a komunalnich dluhopist

wZprosttedkovatelé  zajistuji umisténi dluhopisi na vnitfnim ¢i  zahraniénim
kapitalovém trhu, ale také u vybranych klientt.
Cizi emise ma vétSinou charakter vetrejny, tzn., Ze cenny papir je nabizen neomezenému

v v ’ 1
okruhu pfedem neurcenych osob*.

Municipalita, podnik nebo jejich prostiednik voli sami nebo podle rad investicnich
poradcti zplisob umisténi na kapitdlovém trhu. Dluhopisy mohou byt tedy nabizeny bud’
vefejné vSem investortim, kteti maji zdjem o koupi, nebo mohou byt proddvany soukromeé

omezenému poctu osob.

Pti vefejné emisi je emise pristupnd Siroké vefejnosti. Podl¢hd vladni regulaci (emitent
musi pozadat o registraci). Vetfejné umisténi emise je znamé jako vefejny prodej

a pfedstavuje nejvetsi cast kazdoro¢niho prodeje.
Existuji 3 zpiisoby verejného umisténi emise:
a) formou verejného upsani — probihd pomérné kratkou dobou; nejprve je vydané

upisovaci prohlaSeni, ve kterém jsou zvefejnény zakladni podminky emise, potom investor

podepiSe subskrip¢ni list, ve kterém se zavaze, Zze odebere urcity pocet cennych papiri za

! Tetfevové, L. Financovani projektd. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 148.
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stanovenou cenu, po vyprSeni upisovaci doby dojde k vyhodnoceni upisovéni a k vlastni

alokaci emise;

b) prodej z ,,volné ruky® — je zaloZen na trznim chovéani prodavajiciho emise; kazdy
obchodni den se stanovi novy kurs na zéklad¢ nabidky a poptavky; pfi volném prodeji neni

stanovena emisni doba; emise kon¢i rozprodanim celé emise;

c) tendr — predstavuje aukce, ve kterych jsou investofi uspokojovani podle cenovych nebo
mnozstevnich pozadavki, jde tedy o pfedem vefejné vyhlasené vybérové fizeni konajici se

vétsinou jednokolové; nejvice se pouzivaji tyto druhy tendré':

» cenovy: Investorim je v pocatecnich podminkdch zndm pldnovany objem emise
abyva stanovena minimdalni cena, resp. urokova sazba. Investofi dohodnutym
zpiisobem nabizi cenu, ktera je pro né¢ akceptovatelna. Z téchto tajnych podminek
emitent vytvoii podle vysSe ceny pofadnik uchazejicich se investorti. Upisovani pak
probiha tak, Ze se podle pofadnikl piifazuji poptavané pocty dluhopisti az do
vyCerpani objemu emise, tzn. nejvyhodnéj$i podminky jsou pfijaty v celém

mnozstvi a zbytek objemu je n€kdy pouze doplnén z méné vyhodnych.

» mnoZstevni: Emitent stanovi fixni cenu, objem emise je otevieny. Kritériem
vybéru investora je nabizeny objem penéz. Snahou emitenta je soustfedéni zavazkl
u malého poctu investorit — vetitelli. Vyhodou je napf. pfi insolventnosti lepsi

moznost se dohodnout s jednim véfitelem a také niz$i ndklady za zprostiedkovani

vyplaty kupontl, které jsou pfimo umérné poctu drzitelii dluhopisti.

Vzhledem k tomu, Ze vefejné emise jsou vétSinou obchodovany na burzach, musi
emitent pozadat o kotaci na burze a municipalita i podnik jsou povinni pozadat o piidéleni

ISIN. Vetejna emise je ¢asove i finanén€ narocna.

,»Soukroma emise dluhopist je populdrni predevsim u menSich spole¢nosti a u firem,
které maji zvlastni finanéni pozadavky. Dohoda o emisi mize vice respektovat specifické

podminky dané firmy. U soukromé emise vSak vétitelé podstupuji veétsi riziko a vznikaji

' Musilek, P. Trhy cennych papirii. Praha: Ekopress, 2002, s. 158.
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jim rovnéZz naklady spojené s vyhodnocovanim emitenta, a tak kladou vice omezujicich

641

podminek a pozaduji také vyssi vynosnost®.

Zprosttedkovatel¢ se v souvislosti s umistovanim nové emitovanych podnikovych
dluhopisti obvykle obraci na dalsi subjekty (banky, obchodniky s cennymi papiry), které se
sdruzuji na zakladé shodné nabidky do syndikatii”.

Smysl syndikatu je v rozptyleni rizika spojeného s neuspéchem emise a v rychlosti
rozprodeje dluhopisi. Clentim syndikatu je za jimi umisténé podnikové dluhopisy
vedoucim ¢lenem syndikétu vyplacena odmeéna, které se obvykle pohybuje okolo 1 —2 %
z objemu umisténé emise.

ManaZer emise sjednava s emitentem zprostiedkovatelskou smlouvu na zékladé

dvoustranného jednani. Kazdd smlouva je velice individualni zaleZitosti.

Z hlediska technického provedeni mize manaZer emise podnikovych a komunalnich

dluhopisti sjednat tii zdkladni typy smluv:

> smlouva o odkupu: Clenové syndikatu se v ni zavazuji odkoupit celou emisi za
sjednanou cenu, kterd je snizena o provizi syndikatu. Emitent ma zajisténo, Ze ziska
okamzité tuto ¢astku. Cela emise je alokovana manaZerem mezi ¢leny syndikatu.
Clenové, pokud si dluhopisy neponechaji ve svém portfoliu, provadi prodej na
sekundérnich trzich vlastnim jménem na vlastni ucet. Investorské vefejnosti jsou
nabizeny prodejni skupinou. Vztahy mezi nakupni a prodejni skupinou fesi
vzajemna smlouva. Clenové prodejni skupiny mohou vratit neprodané cenné papiry
manazerovi emise nebot’ nenesou pravni odpovédnost ze zdvazkl syndikatu vici

emitentovi.

» komisiondlni smlouva: Smluvni banka zde vystupuje pouze v roli agenta. Je
povétena tim, aby emisi dluhopisii rozprodala. Smlouva mize stanovit specifické
mnozstvi prodanych dluhopisii, které musi byt prodan nez banka zacne prevadét
penize na Ucet emitenta. V piipadé netspéchu lze smlouvu zrusit. Potom se vraci

penize za jiz upsané dluhopisy a nabidka je pravné zrusena.

" Rose, P. S. Penézni a kapitalové trhy. Praha: Victoria Publishing, 1997, s. 656.
* Syndikat se sklad4 z manaZera emise — leadmanager, zéstupcii manazera — coleadmanagers, a z prodejni
skupiny.
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» standby smlouva: K této dohodé emitent pfistupuje v ptipadé potieby prodat vse.
Syndik4dt ma stanoveny volné&j$i podminky nez u smlouvy o odkupu. SnaZi se
rozprodat celou emisi, pokud se mu to nepodafti, musi zbytek odkoupit sam. Tento
zpusob voli spiSe municipality a podniky které emituji dluhopisy méné¢ vyhodné

pro investory za danych podminek.

Jiné pojeti umisténi dluhopisti uvadi, ze emitent zpravidla za pomoci zprostiedkovatele
vyda dluhopis. Prvni zprostfedkovatel se obvykle obrati na dalsi subjekty a spolecné s nimi
umisti podnikové ¢i komunalni dluhopisy u investorti. Vynos z prodeje poukadze prvni
zprostfedkovatel na ucet emitenta a ziskd odménu za prodané cenné papiry. V pribéhu
zivotnosti emise bude emitent provadét vyplatu Grokli a na konci Zivotnosti provede
splaceni jistiny, obstaranim téchto plateb mtize také byt povéfen zprostiedkovatel. Emitent
je ve vztahu k investorim v postavené dluznika, investofi predstavuji véfitele.

Druhym zptisobem umisténi priméarni emise podnikovych ¢i komundlnich dluhopist je
pevna prejimka, pfi které se emitent obrati na zprosttedkovatele, ktery prevezme emisi.
Zprostiedkovatel nese riziko za neumisténi cennych papiri na kapitdlovém trhu a za
podstoupené riziko a uskutecnéné vydaje ziskdvd odménu. Na rozdil od ptedchazejici
varianty, emitent nenese riziko umisténi a muze v plné mife disponovat zadanym

kapitalem'.

3.1.7 Sprava a péce o emisi

Uvedenim na trh povinnosti municipality nebo podniku jako emitenta dluhopisii
nekonci. Je tfeba zajistit vyplatu vynosii z dluhopisti investortim, tak jak bylo stanoveno
v podminkach emise. Dale je tieba sledovat kurz komunalnich a podnikovych dluhopisii na
burze a v ptipad¢ potieby je nakoupit nebo naopak odprodat, aby nedoslo k poklesu kurzu
a nedlivéfe investord vlozit své finan¢ni prostiedky do téchto dluhopisti. Tato ¢innost je ale
Casové velmi narocnd a vyzaduje odborniky, ktetfi maji dostatecné znalosti a zkuSenosti
s obchodovanim na trhu s cennymi papiry.

Vsechny tyto ¢innosti miize za municipalitu nebo podnik provadét zprostfedkovatel
po uzavieni Smlouvy o spravé emise, jeji soucasti je obvykle i Smlouva o obstarani plateb.

Podepsanim této smlouvy se zprostiedkovatel stadva administratorem emise.

! Tetfevové, L. Financovani projektd. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 149.
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Tento postup je obvykly, nebot zprostiedkovatel ma zpravidla specializované
odborniky, ktefi jsou schopni velmi dobie a efektivné tyto ¢innosti vykonavat. Podnik ¢i
municipalita vétSinou odborniky nemaji, a proto tyto ¢innosti za uplatu pienechavaji
zprostiedkovateli, ktery vSe efektivngji zajisti.

V ramci obstarani plateb zprostfedkovatel zajistuje vyplaty vynost z dluhopisti dle
podminek a pozadavkl vydavatele, a také provadi vypocet dani dle ptislusnych danovych
predpist a emisnich podminek a vypocet Cistého vynosu. Zprostfedkovatel je také obvykle

povéten i zajiSténim splaceni jistiny pii skonceni zivotnosti emise.

Zprostiedkovatelé se také mohou angazovat pii bézném obchodovani na burze, kdy
provadi intervencni ndkupy a prodeje dluhopisti a snazi se stabilizovat jejich kurz. Tato
¢innost se oznacuje jako péfe o kurz emisni pijcky a jejim cilem je zabranit vzniku

moznych ztrat plynoucich z uvedeni dluhopisu na trh',

3.2 Proces emise bez zprostiedkovatele

Emitenti podnikovych a komunalnich dluhopisti se také mlizou rozhodnout, Ze sluzeb
finan¢niho zprostfedkovatele nevyuziji, tzn. ze vSechny ¢innosti souvisejici s pripravou
a realizaci primarni emise zajisti vlastnimi silami, poptipad€¢ vyuziji pouze poradenskych
sluzeb zprostfedkovatele. Byva to v pfipad¢, Ze jiz maji k dispozici dostatek investori
ochotnych vlozit finan¢ni prostiedky do jimi emitovanych podnikovych dluhopisti a maji

jiz dostatek zkuSenosti z pfedchozich emisi dluhopist.

Emitujici municipalita nebo podnik musi vramci vlastni emise dluhopisii provadét

nasledujici ¢innosti:
Volba charakteru emise (vlastni, €i cizi)

I v ptipad¢, Ze je zvolena vlastni emise, lze vyuzit poradenskych sluzeb, pak je tfeba

provést vybér poradenské firmy a uzaviit potfebné smlouvy.

! Tetfevové, L. Financovani projektd. Praha: Professional Publishing, 2006, s. 150.
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Vypracovani navrhi na financovani pomoci emise podnikovych

a komunalnich dluhopisi

Vypracovani navrhl na financovani a ptipadné ziskani ratingu — viz. kap. 3.1.2.

Vypracovani emisni dokumentace a zajiSténi potrebnych povoleni

Dokumenty, které¢ bude muset emitent pfi vlastni emisi vypracovat a povoleni, kterd
bude tfeba ziskat jsou shodnd s dokumenty a povolenimi uvadénymi v pasazi tykajici se

cizi emise.

Zajisténi registrace ve Stiredisku cennych papirt, pripadné zajiSténi tisku

dluhopisi

V ptipadé vydani zaknihovanych podnikovych dluhopisii bude emitent jednat se SCP.
Kdyz bude vydavat listinné dluhopisy bude muset zajistit jejich vytisténi.

Jednani s organy burzy cennych papirt

Bude-li emitent vydavat vetejn¢ obchodovatelné dluhopisy, zpravidla bude jednat
o jejich pfijeti na urCity trh burzy cennych papirti, v ptipad¢ ceskych emitentii predev§im

se zastupci Burzy cennych papirt Praha.

Umisténi emitovanych podnikovych a komunalnich dluhopist

Umisténi, pii kterém emitent nevyuziva sluzeb zprostfedkovatele, ale obraci se sam
ptimo na kapitalovy trh, nebo na ur€ity okruh vybranych investord, se oznacuje jako ptimé
umisténi. V tomto piipad¢ emitent podstupuje veskera rizika sdm, a to pfedevsim riziko
spojené s neumisténim cenného papiru, emitent tak nema jistotu ziskani pozadovaného
kapitalu. P¥imé umisténi dluhopisti se v soudasné dobé v Ceské republice prakticky

nevyuziva.
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Emitent vyda podnikové dluhopisy, které nakoupi investofi. Prodejem téchto dluhopisii
ziskd od investorti penézni prostfedky, které bude moci pouzit na financovani svych
investi¢nich zamért. Investorim bude emitent v pribéhu Zivotnosti dluhopisii platit tiroky
a pfi jejich splatnosti provede tthradu nominalni hodnoty. Emitent (vydavatel) vystupuje ve
vztahu k investorim (majitelim podnikovych dluhopist) jako dluznik, investofi jsou

v postaveni véfiteld'.
Provadéni vyplaty urokii a splaceni jistiny

Zptisob provadéni plateb, souvisejicich s podnikovymi dluhopisy, zavisi jednak na
mnozstvi a povaze investorii a dale na moznostech emitenta. Vydavatel mize provadét
vyplatu téchto plateb napt. v hotovosti na pobockach, zasilat je prostfednictvim postovnich
poukazek, ¢i je poukazovat pfimo na Ucty investord, emitent také mlize uzaviit smlouvu

o obstarani plateb s ur¢itym penéznim tstavem.
3.3 UspéSnost emise

Uspésnost emise jakychkoli dluhopist, tedy i podnikovych ¢ komunalnich dluhopist

indikuji mj. 1 tyto nésledujici ukazatele:

1. parametry emise byly bez dlouhych prodlev schvileny Komisi pro cenné papiry,
Komise pro cenné papiry hodnoti pfedevsim, zda jsou finan¢ni poméry emitenta,
které byly ovéfeny auditorem, popf. u obci s poctem obyvatel do 1 500 krajskym

ufadem, zarukou névratnosti pijcky ;

2. emise byla na primarnim kapitalovém trhu zcela rozprodana v relativné kratké

dobé¢, napt. 1 — 3 dny podle velikosti emise;

3. ostatni emise podobného charakteru, ale s hor§imi podminkami pro investora se
nerozprodaly, nebo naopak Zadnd zrozprodanych emisi, vydanych ve stejném

obdobi srovnatelnymi emitenty, nema pro investora lepsi podminky;

' Tetfevové, L. Podnikové obligace — perspektivni zdroj financovani v éeském primyslu. Disertaéni prace.
Pardubice: Univerzita Pardubice, 1999, s. 107.
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4. frekventované obchodovéani na sekundarnim trhu za ceny jen o malo vyssi nez byl
emisni kurz, objem obchodu signalizuje oblibu emise u investordi, coz dava
emitentovi dobry vyhled pfi stanovovani podminek dal§ich emisi v budoucnu,
relativn€ vysoka cena na sekundarnim trhu mtize svédcit o tom, Ze parametry emise

byly zvoleny z hlediska investort piili§ lukrativné.

Typickymi znaky nelspésné, tedy Spatné pfipravené emise jsou napi. dlouho trvajici
prodej na primarnim trhu nebo naopak prodej sice rychly, ale nasledovany okamzitym
skokem ceny nahoru na sekundidrnim trhu anebo také uspéSny rozprodej emise

srovnatelného emitenta s hor§imi podminkami pro investora ve srovnatelném obdobi.
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Z.avér

Zamérem bakalaiské prace s nazvem ,,Proces emise podnikovych a komunalnich
dluhopisti“ bylo souhrnné zpracovat problematiku procesu emise dvou konkrétnich druhti
dluhopisti, a to podnikovych a komundlnich dluhopisii a soucasné také shrnout pozadavky,

které musi emitent splnit.

K naplnéni uvedeného zameéru byly stanoveny nasledujici dil¢i cile:
1. Obecné vymezit co to jsou dluhopisy a jaké jsou podminky jejich emise.
2. Charakterizovat podnikové a komunalni dluhopisy a zhodnotit jejich vyhody
a nevyhody.

3. Charakterizovat proces emise podnikovych a komundlnich dluhopist.

V prvni kapitole jsou charakterizovany dluhopisy, jejich druhy a nélezitosti. Dluhopis je
zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné ¢astky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit. Miize byt vydan v listinné nebo zaknihované podob¢. Emisi
dluhopisti se rozumi soubor dluhopisti vydavanych na zaklad€ tychz emisnich podminek
a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti. Dluhopisy jsou vedle akcii

druhym zakladnim kamenem vSech investi¢nich strategii.

Ve druhé kapitole jsou zhodnoceny dva konkrétni druhy dluhopisti, a to podnikové
a komunélni dluhopisy. Podnikovy dluhopis je dlouhodoby, hromadné vydavany,
obchodovatelny, dluhovy cenny papir, emitovany podnikatelskymi subjekty. Komundlni

dluhopis ptedstavuje dluhopis vydany uzemnim samospravnym celkem, tj. obci ¢i krajem.

Ttreti kapitola je zaméfena na hlavni problematiku této prace, a to na proces emise
podnikovych a komundlnich dluhopisti. Nejprve je charakterizovan vybér emise vlastni ¢i
cizi, nebot’ podle toho je dale ovlivnén postup emise a tkony, které musi byt vykonany.

Emitent (pfipadné zprostiedkovatel) musi vypracovat konkrétni navrhy financovani,
vramci kterych musi zpracovat a pfipravit podklady a vyhodnotit bonitu emitenta
dluhopist. Dale musi byt vypracovana emisni dokumentace a emitent musi obstarat nutna
povoleni. Po jejich =ziskdni probihd, v pfipad¢ emise zaknihovanych dluhopist

zaknihovani, a v pfipadé¢ emise listinnych dluhopisti jejich tisk. Emitent (pfipadné
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zprostiedkovatel) musi ziskat pfistup na urcity vetejny trh, kde umisti své vydané
podnikové ¢i komunélni dluhopisy. Poté probihd sprava a péce o emisi, jelikoZ uvedenim

na trh povinnosti municipality nebo podniku jako emitenta dluhopisti nekon¢i.
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Seznam zkratek

apod. — a podobné

atd — a tak dale

BCK — BCK standard

BCPP — Burza cennych papirt Praha
CRA — CRA Rating Agency

CNB — Ceské narodni banka

CR — Ceska republika

ICO — Identifikaéni ¢islo organizace
ISIN — International Security Identification Number
kap. — kapitola

KCP — Komise pro cenné papiry

mj. — mimo jiné

napt. — naptiklad

ptip. — ptipadné

SCP — Stiedisko cennych papirt

tj. —to je

tzv. —tak zvané
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Priloha 1 Zarazeni dluhopisi do t¥id

ISIN Nazev Trida
CZ0001000764 ST.DLUHOP. 6,55/11 A
CZ0001000749 ST.DLUHOP. 6,95/16 A
CZ0001001309 ST.DLUHOP.2,30/08 A
CZ0001001242 ST.DLUHOP.2,55/10 A
CZ0001000798 ST.DLUHOP.2,90/08 A
CZ0001000814 ST.DLUHOP.3,70/13 A
CZ0001001317 ST.DLUHOP.3,75/20 A
CZ0001001143 ST.DLUHOP.3,8/15 A
CZ0001000855 ST.DLUHOP.3,80/09 A
CZ0001000863 ST.DLUHOP.3,95/07 A
CZ0001000822 ST.DLUHOP .4,60/18 A
CZ0003501355 C.TELECOM 3,50/08 B
CZ0003700551 CEB 6,95/10 B
CZ0003501348 CEZ 3,35/08 B
CZ0003700858 CKA 4,00/07 B
CZ0003700692 CKA 4,00/'VAR10 B
CZ0003700627 CKA 5,05/07 B
CZ0003700569 CP VAR/06 B
CZ0000000096 EIB 3,25/07 B
CZ0000000054 EIB 6,50/15 B
CZ0000000021 EIB 8,20/09 B
CZ0003501173 GLAVER.CZ VAR/08 B
CZ0001500086 HL.M.PRAHA 6,85/11 B
CZ0001500094 HL.M.PRAHA VAR/11 B
CZ0002000193 HZL CMHB 6,85/07 B
CZ0002000235 HZL CS 5,20/08 B
CZ0002000201 HZL CS 5,80/07 B
CZ0002000227 HZL CS 6,85/07 B
CZ0002000185 HZL HVB 6,0/09 B
CZ0002000177 HZL RBCZ 7,50/06 B
CZ0003500605 MERO CR 10,30/11 B
CZ0000000062 PHA FIN.BV 6,95/10 B
CZ0001000772 ST.DLUHOP. 5,70/06 B
CZ0001000723 ST.DLUHOP. 6,30/07 B
CZ0001000731 ST.DLUHOP. 6,40/10 B
CZ0001000780 ST.DLUHOP.3,00/06 B
CZ0003501181 SKODA AUTO VAR/07 B
CZ0003501199 SKODA AUTO VAR/10 B

Zdroj: BCPP, a. s.
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Piiloha 2 Domaci dluhopisy CR

Nazev Splatnost Cena % Kupoén Vynos p.a
3M DEPOSIT - 2,02 2,120 0,00 2,020
6M DEPOSIT - 2,14 2,240 0,00 2,140
1Y DEPOSIT - 2,34 2,440 0,00 2,340
2Y T - BOND 17.3.2008| 100,00 100,350 2,90 2,898
3Y T-BOND 26.9.2008 98,35 98,650 2,30 3,016
4Y T - BOND 22.3.2009| 101,95 102,150 3,80 3,085
5Y T - BOND 18.10.2010 96,40 96,650 2,55 3,427
6Y T-BOND 5.10.2011 114,90 115,150 6,55 3,488
8Y T-BOND 16.6.2013 99,85 100,100 3,70 3,723
9Y T-BOND 11.4.2015 98,99 99,290 3,80 3,936
10Y T - BOND 26.1.2016] 124,10 124,400 6,95 3,923
13Y T-BOND 18.8.2018| 105,00 105,300 4,60 4,073
15Y T - BOND 12.9.2020 95,15 95,450 3,75 4,205

Zdroj dat: Reuters, posledni aktualizace: 25.4.2006 13:01:00
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Priloha 3 Nejobchodovanéjsi dluhopisy v bireznu 2006 na BCPP

Nazev dluhopisu Objem (v mil. K¢)
STATNI DLUHOPIS 3.75/20 11 855,491
STATNi DLUHOPIS 3.80/15 10 431,628
STATNI DLUHOPIS 2.30/08 5549,232
STATNI DLUHOPIS 4.60/18 4 769,133
STATNI DLUHOPIS 3.70/13 4 051,502
STATNI DLUHOPIS 2.55/10 3417,332
STATNI DLUHOPIS 6.95/16 3402,179
STATNI DLUHOPIS 6.40/10 3 154,170
STATNI DLUHOPIS 3.80/09 2 483,307
STATNI DLUHOPIS 6,55/11 1 881,453
EIB VAR/13 1 504,500
STATNi DLUHOPIS 5.70/06 1 103,804
STATNI DLUHOPIS 2.90/08 905,034
HZL KB 4.40/15 742,609

Zdroj: BCPP, a. s.
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P¥iloha 4 Dluhopisové programy v CR

Evropska investi¢ni
banka

Nazev emitenta Datum | Celkovy | Objem jiz | Doba Registrované
schvaleni | povoleny | vydanych |trvani| emise programu
objem dluhopist na trhu
programu | Vv ramci
programu
CAC Leasing, a.s. 13.1.2006 15 miliard K& 1 miliarda K& 30 let CAC LEAS. 3,10/09
Fond po'igténi vkladu 19.12.2005 10 miliard K¢ 10 let
eBanka 17.6.2005 3 miliardy K& 0,5 miliard K& 5 let HZL EBANKA 4,50/10
Ceskomoravska 20.5.2005 100 miliard K& | 3 miliardy K& 30 let HZL CMHB VAR/15
hypote¢ni banka, a.s.
11
7S Brno, a.s. 5.11.2004 3 miliardy K¢ 0,6 miliard K& 5 let 78 BRNO 4,80/10
Wiistenrot hypote¢ni | 10.9.2004 6 miliard K& 0,4 miliardy K& 5 let HZL WUS.HB 4,55/10
banka a.s.
Ceska konsolida¢ni 21.7.2004 20 miliard K¢ 5 miliard K& 8 let CKA 4,00/07
agentura
Raiffeisenbank, a.s 6.2.2004 3 miliardy K& 2,1 miliardy K& 10 let HZL RBCZ 3,70/09, HZL
RBCZ 5,5/09 , HZL RBCZ
4,60/10, HZL RBCZ
4,50/10
Ceskoslovenska 7.11.2003 30 miliard K¢ 0,5 miliardy K& 10 let CSOB VAR/08
obchodni banka, a.s.
Ceska sporitelna, a.s. | 592003 10 miliard K& 3,2 miliardy K& 10 let CS KOMB/08, CS
VAR/14, CS VAR/12, CS
KOMB/13
CEZ,a.s. 28.5.2003 30 miliard 3 miliardy K¢ 10 let CEZ 3,35/08
Komeréni banka, a.s. | 7-5.2003 15 miliard K& 15 miliardy K& 10 let HZL KB 5,50/09, HZL KB
4,50/08, HZL KB VAR/15
Ceska sporitelna, a.s. | 6.9.2002 10 miliard K& 9 miliardy K¢ 15 let HZL CS 5,80/07, HZL CS
5,20/08, HZL CS 4,50/08
Cesky Telecom, a.s. 12.4.2002 20 miliard K& 10 miliard K& 15 let C.TELECOM 4,55/05,
C.TELECOM 3,50/08
Ceskomoravska 12.4.2002 30 miliard K& 22 miliard K& 10 let HZL CMHB 6,85/07, HZL
< . CMHB VAR/07, HZL
hypotecni banka, a.s. CMHB 3,00/08, HZL
CMHB 3,60/08, HZL
CMHB 4,40/10, HZL
CMHB 4,30/09, HZL
CMHB 4,95/09, HZL
CMHB VAR/09, HZL
CMHB 4,20/10, HZL
CMHB 4,50/07, HZL
CMHB 3,50/08, HZL
CMHB 4,45/10
Ceska konsolidadni 3.8.2001 20 miliard K¢ 20 miliard K¢ 15 let CKA 5,05/07, CKA
agentura, pravni VAR/05, CKA 4,00/10
nastupce Konsolida¢ni
bankys, s.p.u
8.1.1999 30 miliard K& 24,1 miliard K& 30 let EIB 0,00/23, EIB 3,25/07,

EIB 4,10/18, EIB 4,15/18,
EIB 6,50/15, EIB 8,20/09,
EIB VAR/13, EIB
VAR/13, EIB VAR/13,

Zdroj: Burza cennych papirt Praha, a. s.
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Priloha 5 Pocty emisi cennych papirii na BCPP trzich k 31.12.2005

Akcie Dluhopisy
Hlavni trh 8 27
Vedlejsi trh 19 15
Volny trh 12 54
Celkem 39 96

Zdroj: BCPP, a. s.
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Priloha 6 Vyvoj objemu obchodii s jednotlivymi druhy cennych papiri na
regulovanych trzich investi¢nich nastroji v CR

300+
250+
200+

mld. Ké 150 O akcie
100+

501 @ dluhopisy

O,
2.Q 2004 3. Q 2004 4. Q 2004 1. Q 2005 2. Q 2005

Ctvrtleti

Zdroj: BCPP, RM-S
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Priloha 7 Podily jednotlivych cennych papiri na obchodech uskuteénénych na
regulovanych trzich investi¢nich nastroji v CR
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Priloha 8 Struktura objemu obchodit na BCPP v roce 2004
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Zdroj: BCPP, Vyroc¢ni zprava 2004
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Priloha 9 Americké vladni dluhopisy

Nazev Splatnost Cena % Kupoén Vynos p.a
1M T-BILL 18.5.2006 4,49 4,485 0,00 4,560
3M T - BILL 27.7.2006 4,65 4,645 0,00 4,765
6M T - BILL 26.10.2006 4,73 4,725 0,00 4,913
2Y T - NOTE 31.3.2008 99,00 |99 140/256 4,00 4,885
3Y UST 15.2.2009 99,00 |99 12/256 4,00 4,877
5Y T - NOTE 31.3.2011 99,00 |99 96/256 4,00 4,902
10Y T - BOND 15.2.2016 96,00 |96 64/256 4,00 4,996
30Y. T - BOND 15.2.2036 91,00 |91 88/256 4,00 5,071

Zdroj: Reuters, posledni aktualizace: 25.4.2006 13:06:00
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Priloha 10 Kli¢ové ro¢ni udaje z BCPP za obdobi 1997 — 2004

2004 | 2003 2002 | 2001 2000 1999 1998 1997
Pocet 252 251 250 250 249 254 251 250
burzovnich dnii
Celkovy roéni 1172,1 | 1367,4 | 1793,1 | 1987,2 | 1222,8 | 1187,5 | 860,2 | 679,5
objem (mld. K¢)
Z toho 692,5 | 1110,1 | 1595,7 | 1858,4 | 958,7 | 1024,0 [ 687,6 | 433,2
dluhopisy
Pocet emisi 79 81 74 84 94 95 98 92
dluhopist

Zdroj: BCPP, Vyroc¢ni zprava 2004
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Priloha 11 Vyhlaska ¢. 408/2004 Sb., kterou se stanovi naleZitosti Zadosti o souhlas
Ministerstva financi s vydanim komunalnich dluhopisii a priloh k Zadosti

408

VYHLASKA
ze dne 23, Cervna 2004,

kterou se stanovi ndleZitosti 7adosti o souhlas Ministerstva financi' s vydanim
komunalnich dluhopist a piiloh k #idosti

inisterstvo finanei stanovi podle odst. 1 zd- fedpoklidanou celkovou jmenovitou hodnotu
Mini fi { { podle § 45 odst. 1 zd h) ptedpoklid Ik i i hod
kona & 190/2004 Sb., o dluhopisech: cimise,
§1 i) predpoklidané datum emise,
. i) data splatnosti dluhopisu a vynosu z ného,
Zidost tzemniho samospriviného celku (dile jen ) . . o .
Jzadatel®) o udéleni pfedchoziho souhlasu Minister- k) mfc{rmam, zda zadal’cl'hodla pozadal'o piijeti dlu-
stva financi s vydinim komunilnich dluhopisa (dile h‘,"P'Su k obchodovini na regulovaném nebo vol-
jen ,souhlas®) obsahuje ném trhu.
a) tdaje o Zadateli, kterymi jsou dplny ndzev Zada-
tele, jeho sidlo a identifikaéni &slo, §2
k) ndzev d!uhoﬁist{, !:.ler)} musi obsahovar slova ,ko- Ptilohou #idosti o souhlas je
‘rnuna.lm ‘dlu OPISL a) rosledni dva zastupitelstvem projednané a schvi-
c) |r1forr31a'c| 0 soutasné {mgnrnl situaci zadatele ené zivéreéné ity #adatele vietné zpriv o vy-
véetné idaji o stavu zadluZenost, sledeich prezkoumdni hospodafeni,
d) g'l“f""ﬁ“f"? !“‘}'l’-b"‘d" du:icgdu vﬁdm'é‘ﬂnll‘umjmf.h b) rozpoctovy vyhled, vietné promitnuti splicky
utiopisu a jeho dopadu na hospodarskou a i nebo splitek jistin kratkodobych a dlouhodob)}:ﬁ
nanéni situaci Zadarele po celou dobu splatnosti sdvazka
dluhopisd, e . ) .
e) zdivodnéni zaméru vydat komunilni dluhopisy, ¢) ;Ziggﬁn;t;h’;q::f"d stva Zadatele o emisi komu-
f) prohliseni, Ze je schopen dostdt zdvazkam vyply- pieth
vajicim z komundlnich dluhopisd, pro né# je po- 3
zadovin souhlas, §
g) predpoklidany emisni kurz, pHpadné zpasob jeho Tato vyhliska nabyvd déinnosti dnem jejiho vy-
stanoveni, hliseni.
Ministr:

Mgr. Sobotka v .
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Nazev prace

Proces emise podnikovych a komunalnich

dluhopist
Autor prace Monika Zukalova
Obor Veftejna ekonomika a sprava
Rok obhajoby 2006
Vedouci prace doc. Ing. Libéna Tetfevova, Ph.D.
Anotace Bakalarskd prace pojednavd o zplisobu emise

dluhopisti a podrobné analyzuje proces emise
téchto dluhopisti.

Zamétuje se na charakteristiku  dluhopist
obecné, jednotlivé druhy dluhopist a jejich
nalezitosti.

Charakterizuje emitenta, emisni podminky

a proces emise konkrétnich druhi dluhopist.

Kli¢ova slova

dluhopisy, emisni podminky, emitent,
komunalni dluhopisy, podnikové dluhopisy,

proces emise

70




