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Kombinace dluhopisii a dluhopisovych instrumentii nabizenych v Ceské republice

statem a bankovnim sektorem

Abstrakt

V této bakalaiské praci se fesi problematika tykajici se kombinace dluhopist a
dluhopisovych instrumentii nabizenych v Ceské republice stitem a zaroven bankovnim
sektorem, kde cilem je nalezeni nejvyssiho zhodnoceni 2 miliond korun vii¢i tmérnému

riziku.

V teoretické Casti je vysvétlena definice dluhopisu, emitenti a typy zhodnoceni. Na
tyto definice navazuje definice legislativy upravujici zdanéni dluhopist. Teoreticka Cast je
zakonCena vysvétlenim situaci, které ovlivituji dluhopisy (rizika, infalce a podobn¢) a

nasledné ptiklady analyzy dluhopist.

V praktické ¢asti jsou predstaveny jednotlivé dluhopisy jak ze strany statu, tak ze
strany bankovniho sektoru. Pfedstaveni hodnoceni rizika dluhopisi a nasledna analyza
bonity emitentli danych dluhopisi a jejich zhodnoceni jak v jednotlivych letech, tak
zhodnoceni do maturity. V zavéru praktické Casti jsou tyto dluhopisy srovnany a vybrany

ty, které dosahuji nejvyssiho zhodnoceni.

Kli¢ova slova: banka, Ceska republika, dluhopis, emitent, investice, kupén, obligace,

riziko, splatnost, trh, urok, rokova sazba, vynos.



Combination Of Bonds And It’s Instruments Offered In The Czech Republic
By Government Of Czech Republic And By Banking Sphere

Abstract

The theme of this thesis is “Combination Of Bonds And It’s Instruments
Offered In The Czech Republic By Government Of Czech Republic And By
Banking Sphere” and issues to this theme related. The main achieve is to find the

highest appreciation of two million Czech Crown related to the lowest possible risk.

In the theoretical part are defined terms of obligation, terms of issuers and
terms of appreciations, followed by definition of the legislation of the Czech
Republic. In the end of the theoretical part, there are defined situation, which are

able to further affect obligations.

In the practical part bonds offered by government of the Czech Republic
and by banking sphere are presented. So there are presented risks and analysis of
these bonds and their appreciation in individual years, so do their general
appreciation to the maturity. In the end of the theoretical part is comparison of these

bonds and their highest appreciations.

Keywords: Bank, Bond, Bond Yield, Coupon, Czech Republic, Interest, Interest
Rate, Investment, Issuer, Market, Maturity, Obligation, Profit, Return, Risk.
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Seznam pouzitych zkratek

CAGR — Compound Annual Growth Rate (kumulovana ro¢ni mira rustu)
CDO — Collateralized debt obligation

CP — Cenny papir

CNB — Ceské narodni banka

CR — Ceska republika

EBITDA — Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, Amortization (zisky pied uroky,
zdanénim, odpisy a amortizaci)

EBT — Earnings Before Tax (zisky pfed zdanénim)

HDP — Hruby domaéci produkt

HZL — Hypotec¢ni zastavni listy

ISIN — Mezinéarodni identifika¢ni ¢islo cenného papiru

LIBOR — London Interbank Offered Rate

MW — Megawatt

p-a. — Per Annum

PDCP — Prémiovy dluhovy cenny papir

PRIBOR — Prague Interbank Offered Rate

ROE — Return on Equity (rentabilita vlastniho kapitalu)

TUV — Tepla uzitkova voda
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1 Uvod

Pojem dluhopis (je mozné pouzit i synonymum obligace) byva Casto spojovan
s terminem ,,bezpecné investice, avSak malokdy tomu tak je. Dluhopis naopak miize byt
stejné rizikovy jako napftiklad akcie, podilovy fond nebo kazdé jiné investice, do které jsou

vkladany finan¢ni prostfedky s vidinou urcité¢ho zhodnoceni.

Vydavatel neboli emitent obligace je z vétSiny piipadi stat, banka nebo korporace, ale
muZe to byt 1 jakdkoliv fyzick4 osoba. Tito emitenti musi spliiovat ur€ité podminky, které

jsou stanoveny Zakonem ¢. 190/2004 Sb. Zakona o dluhopisech.

Povinnosti kazdého investora pfed zahajenim samotné investice je se na tyto emitenty
podivat a zjistit jejich kvalitu neboli bonitu a riziko, které¢ bude podstoupeno pii vlozeni
finan¢nich prostfedkii. Metod na porovnani bonity emitenta je nékolik desitek, z nichZ se
z velké vétSiny zamétfuji na porovnani a zhodnoceni finan¢ni situace, celkového finan¢niho

a ekonomického zdravi podniku, statu nebo fyzické osoby.

Dluhopis mtze mit nékolik typi a podob. Povinnosti investora je opétovna analyza
téchto dluhopist a zjisténi typu dluhopisu, do kterého jsou finan¢ni prostfedky vkladany.
Ve vétsin€ piipadu to jsou dluhopisy klasické s pevnym kuponem, které stoji pred akciemi
a ostatnimi finanénimi zdroji emitenta. To znamen4, Ze pfi bankrotu emitenta jsou nejdiive
uspokojeni véfitelé, coz investor jako vlastnik dluhopisu je. AZ poté jsou uspokojeni
ostatni zavazky (naptiklad akcionaii). AvSak existuji 1 obligace, které mohou byt

uspokojeny az jako posledni. To jsou napiiklad podiizené dluhopisy.

Z tohoto hlediska je nesmirné dilezité se na vSechnu tuto problematiku podivat a
informovat se diive, nez jsou finan¢ni prostiedky do dluhopisu vlozeny. Proto budou v této
praci definovany tyto typy dluhopisi. Déle budou definovany zékony, jez dluhopisy
upravuji a zdroven popsany a rozebrany metody, které lze vyuZit pfi hodnoceni bonity a
rizikovosti emitenta. Taktéz bude vytvofena komparace dluhopisti a ndsledné zhodnoceni 2

miliont korun na zdklad¢ metod, které budou uvedeny.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je komparace dluhopisii nabizenych v Ceské republice stitem a
bankovnim sektorem. Déle nalezeni potecidlné nejvyssiho zhodnoceni pro ¢astku 2 milion

korun ¢eskych ve sttednédobém obdobi k umérnému riziku.

Identifikace subjektl nabizejici dluhopisy, jak ze strany statu (statni a komunalni
dluhopisy emitované statnimi celky), tak ze strany soukromych subjektd, kterymi jsou

korporace nebo fyzické osoby.

Analyza legislativy upravujici dluhopisy a vynosy z cennych papirti. Analyza
zdanéni vynost z drzby cennych papir a zdanéni vynosii z prodeje cennych papird, jak u

pravnickych, tak u fyzickych osob.

2.2 Metodika

V teoretické cCasti bude provedena zakladni identifikace subjektli nabizejicich
dluhopisy (emitentil), jak ze strany statu samotného, tak ze strany bankovniho sektoru.
Dale analyza legislativy obecné, legislativy upravujici vynosy a celkové zdanéni cennych
papirt. Nakonec ndslednd moznost kolisani trhu, ktera pfimo imérné ovlivituje budouci

vynosy z dluhopist a zdroven piisobi na rizikovost emitenta.

V praktické casti budou predstaveny jednotlivé dluhopisy a dlohopisové instrumenty,
které¢ budou vyuzity pro nalezeni zhodnoceni 2 milionu korun ¢eskych k itmérnému riziku,
a co nejvyssi kvalite¢ (bonité) emitenta. Riziko emitenta bude popsano metodou, ktera
posoudi emitentim byznys pldn (podstatu, domnénku, alternativy, finance) a finan¢ni
strukturu spole¢nosti (jak ucetni zavérky, tak predikované hodnoty). U statnich dluhopist
bude hodnoceno na zakladé schopnosti statu splatit sviij dluh a to podle: schopnosti splacet
dluhopisy minulych let, soucasného stavu, vyvoje ekonomiky (HDP, inflace,
nezaméstnanosti a pod.) a rozpoctu. Na zdklad¢ téchto hodnot bude danou metodou

vyhodnoceno riziko a bonita emitenta a nasledné zatazeni téchto obligaci.
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3 Teoreticka vychodiska

Cast teoreticka vychodiska je zaméfena na definovéani terminu dluhopis, jeho druhti a
emitentll, jak ze strany statu, tak ze strany bankovniho sektoru, které¢ dluhopisy nabizi.
Déle doplnéni analyzy legislativy upravujici dluhopisy a to jak obecné legislativy, tak
legislativy upravujici zdanéni. A nakonec definice situaci a metod vybéru dluhopist, které

mohou dluhopisy dale specifikovat, ptipadné ovliviiovat.

3.1 Definice dluhopisu

Dluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni
dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo
postupné k urcitému okamziku. Doba zivotnosti dluhopisu, resp. jeho doba splatnosti, je
zpravidla pevné stanovena. Pohybuje se mezi n€kolika mésici (kratkodobé dluhopisy) az
zhruba 40 lety (dlouhodobé dluhopisy). Dluznik (emitent) se v dluhopisu zavazuje, ze ve
stanovenych terminech splati jmenovitou hodnotu dluhopisu a ze bude pravidelné v
piipadé¢ kupoénového dluhopisu vyplacet kupdénovou platbu (vynos) =z dluhopisu.
Problematiku dluhopisii upravuje v CR zakon o dluhopisech. (Jitka Vesel4, 2019)

Dle §2 odstavce 1 Zakona ¢. 190/2004 Sb. Zakona o dluhopisech (dale jen ,,Zakon €.
190/2004) zakon piesné definuje dluhopis jako cenny papir nebo zaknihovany cenny
papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni urc¢ité¢ dluzné castky odpovidajici jmenovité
hodnot¢ jeho emitentem, a to najednou nebo postupné k urcitému okamziku, a popiipad¢ i

dalsi prava plynouci ze zakona nebo z emisnich podminek a emise dluhopisu (dale jen

»emisni podminky*). (Zakon ¢. 190/2004 Sb.)

Dle §2 odstavce 4 Zakona ¢. 190/2004 se emisi dluhopisii rozumi soubor dluhopisti
vydéavanych na zakladé tychz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné
datum splatnosti. Dluhopisiim téZe emise, s nimiZ jsou spojena stejna prava, se piidéli
stejné identifikacni oznaceni podle mezindrodniho systému Ccislovani pro identifikaci
cennych papirit (ISIN)', je-1i pfidélovano, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis. (Zakon ¢&.
190/2004 Sb.)

International Securities Identification Number (poznamka autora)
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3.1.1 Emisni podminky

Emisni podminky jsou dokumentem, ktery zejména vymezuje prava a povinnosti

emitenta a vlastnika dluhopisu. (David Kucera, 2010)

Pro emisi dluhopisii musi byt emitentem stanoveny, popf. regulatornim organem
schvaleny, emisni podminky, které vymezuji podstatné charakteristiky dluhopisu, prava a
povinnosti emitenta a majitele dluhopisu. Emisni podminky zlstdvaji neménné po celou

dobu zivotnosti dluhopisu. (Jitka Vesela, 2019)

§8 odstavec 1 Zakona ¢. 190/2004 piesn¢ definuje tyto podminky takto: Emisni
podminky podrobnéji vymezuji prava a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopist, jakoz 1
informace o emisi dluhopist, a to i odkazem na informace obsazené v prospektu. (Zakon €.

190/2004)

Emisni podminky musi obsahovat ur€ité obligatorni tdaje stanovené § 7 odst. 1

Zékona ¢. 190/2004. Takovymi udaji jsou napiiklad:

O

udaj o podob¢ dluhopisu;

o emisni lhita;

o predpokladdand celkova jmenovita hodnota emise dluhopisu;
o zpusob ptipadného vypoctu vynosu; a

o udaje o zdanovani vynosu dluhopisu. (David Kucera, 2010)

3.1.2 Zpristupnéni emisnich podminek

Jsou-li emitované dluhopisy nabizeny vetejné, je zpravidla nezbytné vypracovat a
zveiejnit prospekt cenného papiru schvaleny CNB, ktery obsahuje souhrn podstatnych

udaji o emitentovi a o emitovanych dluhopisech. (Jitka Vesela, 2019)

Dle §3 odstavce 1 Zéakona ¢. 190/2004 Emitent mtze vydat dluhopisy jen tehdy,
pokud byly nejpozdéji k datu jejich emise investoriim zptistupnény emisni podminky na
nosic¢i informaci, ktery investorim umoziuje reprodukci emisnich podminek v nezménéné
podobé a uchovani emisnich podminek tak, aby mohly byt vyuzivany alespont do data
splatnosti téchto dluhopist. Dle §3 odstavce 2 a 3 Zakon ¢. 190/2004 tika, Zze Je-li

nejpozdéji k datu emise dluhopist uvetejnén prospekt dluhopist (dale jen ,,prospekt™) a
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jsou-li nejpozdéji k témuz datu na internetovych strankich emitenta zpiistupnény jejich
emisni podminky, zpfistupnéni na nosici informaci uvedeném v odstavci 1 se nevyzaduje.
V tom piipad¢ vSak emitent zajisti, aby emisni podminky byly zpfistupnény na téchto
internetovych strankach bezplatné a v nezménéné podobé trvale alespoil do data splatnosti
téchto dluhopisi a mély podobu datového souboru vhodného ke stazeni v bézné

pouzivaném formatu. (Zakon ¢. 190/2004 Sb.)

3.1.3 Emise cenného papiru

Emise cenného papiru oznacuje den, kdy mize dojit k vydani cenného papiru
prvnimu nabyvateli. Neni-li stanoveno jinak, ur¢i datum emise emitent. (Marek Radan,

2013)

3.1.3.1 Soukroma emise

V soukromé emisi jde o nevefejné uvedeni cennych papiri pouze omezenému
okruhu zjemcu, ktefi jsou urceni pfedem. Soukromé emise se nejcastéji vyuziva pii
zalozeni nové spoleCnosti nebo v pfipadé navySovani zakladniho jméni u akciovych
spole€nosti. Soukroma emise neni vefejné¢ oznamovana. V extrémnim ptipadé muize

emitent nabidnout cenné papiru pouze jedné osobé¢ (tzv. emisni tviirce). (ideaclub.cz, 2019)

3.1.3.2 Vefejna emise

Ve veiejné emise jde o uvedeni cennych papiri na trh neomezenému okruhu
zajemcl. Zajemci nejsou predem urceni, cenné papiry tedy muize koupit kdokoliv. Na
stran¢ nabidky stoji emitent, na stran¢ poptavky prvonabyvatel vydavaného cenného
papiru. Plati, ze emitent nedokdze odhadnout z4jem o danou emisi, a proto se jedna pouze

o odhad. (ideaclub.cz, 2019)

3.1.4 Zaknihovany cenny papir

Je-li cenny papir nahrazen zapisem do pfisluSné evidence a nelze jej pievést jinak
nez zménou zapisu v této evidenci, jedna se o zaknihovany cenny papir. Podstata
zaknihovaného cenného papiru spociva v cenném pravu soukromopravni povahy,
zapsaném do pfislusné evidence, kterou je v dobé psani komentafe centralni evidence

zaknihovanych cennych papirt. (Marek Radan, 2013)
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Jak jiz bylo zminéno, zaknihovany cenny papir vznika zaknihovanim do pfislusné
evidence. Protoze se evidence vedou na piislusnych majetkovych uctech, budou
zaknihované cenné papiry pfipsany na majetkové ucty jejich vlastnikli. Tim dojde k jejich

vydéni. (Marek Radan, 2013)

3.1.5 Rozdéleni dluhopisii dle emitenta

Z hlediska emitentt Ize obligace rozd¢lit do nékolika skupin a ty 1ze dale definovat.
Plati, Ze nejcCastéjSimi emitenty dluhopist jsou staty a jejich uzemni celky, korporace (v
tomto piipadé¢ neni termin korporace bran jako nadnarodni spole¢nost, ale jakékoliv
spolecnost zapsand v obchodnim rejstiiku, bez ohledu na jeji kapital) a banky. Dluhopisy
vydavané fyzickymi osobami samoziejmé& mozné jsou, ale v praxi se tolik nevyskytuji. My
si shrneme charakteristiky jen zakladnich a nejcastéji vyskytovanych emitenti a dale jejich

presné definovani z pohledu ceské legislativy. (Robert T. Kiyosaki, 1997)

3.1.5.1 Statni dluhopisy

Emitentem je sam stat. V piipadé¢ Ceské republiky to je Ministerstvo financi,
pricemz Ceska narodni banka zajiStuje financovani a vyplaty urokl. Je dano, ze statni
investory velice oblibené, avSak na ukor nizS§iho kupdénu. Plati, ze ¢im je stat rizikovési,
tim je hodnota kuponu vyssi, jelikoz dany stat musi zaujmout investora svym vynosem.

(Petr Budinsky, 2013)

3.1.5.1.1 Ceské statni dluhopisy a dluhopisy vydavané Ceskou narodni bankou

Ceské statni dluhopisy jsou cenné papiry, se kterymi je spojeno pravo majitele
pozadovat po emitentovi (v piipadé Ceské republiky po statu) splaceni dluzné astky ve
jmenovité hodnoté a pravidelné vyplaceni vynost kuponi z n¢j k ur€itému datu.
Emitentem dluhopisti je stat (pfesnéji Ministerstvo financi), ktery potiebuje financovat

statni dluh a dalsi aktivity. (csas.cz, 2020)

§25 odstavce 1 az 6 Zakona €. 190/2004 definuje statni dluhopisy takto: Dluhopisy
vydavané Ceskou republikou, jakoz i obdobné cenné papiry piedstavujici pravo na splaceni
dluzné ¢&astky, které Ceska republika vydava podle prava ciziho statu, jsou statnimi
dluhopisy. Ceska republika miiZe statni dluhopisy vydavat v Ceské republice i v zahraniéi.

(Zakon ¢. 190/2004 Sb.)
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Déle na zéklad¢ zédkona je mozné vydavat jednotlivé emise dluhopisii s rtiznymi
emisnimi podminkami. Vlada Ceské republiky je povinna piedlozit Poslanecké snémovné
Parlamentu Ceské republiky stanovisko Ceské narodni banky k vladnimu navrhu zikona o
statnim dluhopisovém programu a k vladnimu navrhu jiného zdkona, ktery povétuje
ministerstvo vydat statni dluhopisy nebo mu vydani statnich dluhopisi umoziuje; to
neplati, je-li timto jinym zakonem zdkon upravujici rozpoctova pravidla. (Zakon C.

190/2004 Sb.)

Stat na rozdil od firem nevypléaci vynosy ze ziskl z financovanych projekta, ale z
instituce nazvané¢ Dluhova sluzba, kterou provozuje ze svych béznych piijmu tj. z dani.

(dluhopisy.cz, 2020)

Urokovy vynos se vyplaci zpravidla jednou roéné k predem stanovenym datim. K
datu splatnosti se spolu s poslednim kuponem vyplati i jmenovita hodnota dluhopisu.

(csas.cz, 2020)

Emisni podminky dluhopisti vydavanych Ceskou narodni bankou se zvefejiuji ve
Véstniku Ceské narodni banky a jsou uvefejiiovany zptisobem umoziiujicim dalkovy
piistup. Ceska narodni banka miize uréit spole¢né emisni podminky, které jsou stejné pro
blize neuréeny pocet emisi poukazek Ceské narodni banky. Spole¢né emisni podminky se
zvetejiiuji nebo uvetejiiuji podle véty prvni a jsou pro jednotlivé emise dopliovany tdaji
podle § 6 odst. 1 pism. d), f) a j) a podle § 9 odst. 1 pism. g) a j), které¢ se ve Véstniku
Ceské narodni banky nezveiejiiuji, ale jsou Ceskou narodni bankou uvefejiiovany

zpusobem umoznujicim dalkovy ptistup. (Zakon ¢. 190/2004 Sb.)

3.1.5.2 Komunélni dluhopisy

Dle §27 odstavce 1 Zakona ¢. 190/2004 je komunalni dluhopis, dluhopis vydany
uzemnim samospravnym celkem. Jeho nazev obsahuje oznaceni ,komundlni*; jiny
dluhopis nesmi ve svém nazvu toto ozna¢eni obsahovat. Uzemni samospravny celek musi
mit k vydani komundlnich dluhopist pfedchozi souhlas ministerstva. (Zakon ¢. 190/2004

Sb.)
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Diivodem nutnosti souhlasu Ministerstva financi je urcitd kontrola nad
zadluzovanim obci a stim spojenymi riziky pro rozpocty emitentli komunélnich dluhopist.
Ministerstvo financi vydava souhlas na zaklad¢ Zadosti izemniho samospravného celku o
souhlas s vydanim komunalnich dluhopist. Zadost obsahuje zdivodnéni zaméru vydat
komunalni dluhopisy, zakladni udaje budoucich emisnich podminek, ekonomicky rozbor
divodil vydani komundlnich dluhopist a jeho dopadii na hospodaiskou a finan¢ni situaci
uzemniho samospravného celku, v€etné skutecnosti podstatnych z hlediska jeho schopnosti
dostat zdvazkim z komundlnich dluhopisi. Ministerstvo financi posuzuje Zadost na
zaklad¢ ekonomické situace izemniho samospravného celku. Pokud Ministerstvo souhlas

udgli, je nutné piedlozit emisni podminky ke schvaleni CNB. (David Kuéera, 2010)

3.1.5.3 Korporatni dluhopisy

Jsou takové dluhopisy, jejichz emitenty jsou podnikatelské subjekty, tj. subjekty,
provadégjici podnikatelskou ¢innost za Ucelem dosazeni zisku. Cilem takové emise je
ziskani kapitalu pro rozvoj obchodnich aktivit, modernizace, roz$ifeni nebo 1 na druhou

stranu odvraceni bankrotu.

Korporatni dluhopisy existuji v riznych druzich s riznou miru rizikovosti, od ¢ehoz
se pak miiZze odvijet velikost uroki. Dalé miizeme zatadit bankovni dluhopisy. Bankovnimi
dluhopisy se pak rozumi takové uvérové cenné papiry, které¢ jsou emitovany bankami. V
praxi se Casto nerozliSuje mezi dluhopisy korporatnimi a bankovnimi. (David Kucera,

2010)

3.1.6 Rozdéleni dluhopisi dle vynosu

Dluhopisy je mozné rozdélit do nékolika tfid podle jejich typu vynosu neboli
uroceni. Téchto dluhopisit mohou byt desitky a stale vznikaji nové. Pro male investory je
velkou roli, nebot” vySe a typ troceni nesouvisi s likviditou a bonitou dan¢ho dluhopisu.
AvSak da se fici, Ze ¢im jsou dluhopisy méné kvalitni, tim je jejich uro€eni pfirozené vyssi.
V této sekci si shrneme jen ty zakladni a nejdilezitéjSi typy obligaci, které nasledné

budeme vyuzivat v praktické ¢asti. (Petr Budinsky, 2013)

20



3.1.6.1 Dluhopisy s pevnou urokovou sazbou

Dluhopisy s pevnym zirocenim (kupdénem) neboli Straight Coupon Bonds
predstavuji klasicky, nejznaméjsi a nejstarsi druh dluhopisu. Nakupem uvedené¢ho druhu
dluhopisu investor ziskava pravo na vyplatu pevné stanovené, neménné kupdénové platby
(mésicne€, Ctvrtletné, ro¢né apod.) a jmenovité hodnoty, kterd je zpravidla splacena
jednorazové na konci doby splatnosti dluhopisu. Kurzové riziko spojené s dluhopisem s
pevnym zurofenim je vys$i nez kurzové riziko spojené se srovnatelnym dluhopisem s
proménlivym zaroCenim, ale zaroven nizs$i nez kurzové riziko spojené s dluhopisem s
nulovym zaro¢enim. Pro investora se drzba tohoto druhu dluhopisu stdva vyhodna
predev§im v neinflaénim prostiedi a v situaci poklesu trznich trokovych mér. (Jitka

Vesela, 2019)

3.1.6.2 Dluhopisy s proménlivym urocenim

Dluhopisy s proménlivym urocenim neboli ,,Floating Rate Notes — FRN*“ maji
pohyblivou kupdénovou platbu. VySe vyplacenych kupént je u FRN v pravidelnych
intervalech odvozovana od stanovené referencni veliCiny. Velice €asto je touto referencni
veli¢inou mezibankovni Urokova sazba tzv. benchmarky (napi. PRIBOR?, LIBOR? apod.).
Mezibankovni Grokova sazba ptedstavuje pouze vychodisko pro stanoveni kuponu. K jeji
urovni, ktera je proménliva, je dale pfiCitdna urCitd pevna, v emisnich podminkach
stanovend, prémie (napi. 6M PRIBOR +0,1 %). Kuponova platba vyplacend z dluhopisu s
proménlivym ziro¢enim tak s ur€itym zpozdénim kopiruje vyvoj trznich trokovych mér,
coZ umoznuje investorovi na vzestupu trznich urokovych mér vynosové participovat. Na
druhé strané¢ v piipadé¢ poklesu trznich urokovych mér kupdénovéa platba FRN oproti
dluhopisu s pevnym zaroCenim klesa. U nékterych FRN mohou byt v emisnich
podminkach striktné vymezené hranice pro pohyb kuponové trokové platby. (Jitka Vesela,

2019)

3.1.6.3 Dluhopisy s nulovym zarocenim

Dluhopisy s nulovym zurofenim jsou stanoveny rozdilem mezi jmenovitou

hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem (tzv. emisni disazio). V odbornych

2 Prague Interbank Offered Rate (poznamka autora)
3 London Interbank Offered Rate (pozndmka autora)
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kruzich jsou nazyvany zero-coupon bonds (ptipadné zero-coupon bills). Jedna se o dluhové
cenné papiry, které investor nakoupi od emitenta za nizs§i hodnotu nez je jejich jmenovita
hodnota s tim, Ze jmenovita hodnota takového dluhopisu bude opravnénému vyplacena v
den splatnosti dluhopisu. Vynos je tedy rozdil mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a

emisnim kurzem. (David Kucera, 2010)

3.1.6.4 Hypotec¢ni zastavni listy

Hypotecni zéastavni listy jsou dluhopisy, jejichz jmenovita hodnota a pomérny
vynos jsou plné kryty pohleddvkami z hypote¢nich uvérii nebo casti téchto pohledavek
(fadné kryti), popft. kryty téZ nahradnim zptisobem (ndhradni kryti). Hypote¢nim vérem se
rozumi uver, jehoz splaceni véetné piislusenstvi je zajiSténo zastavnim pravem k nemovité
veci, kdyz pohledavka z Gvéru nepfevySuje dvojndsobek zastavni hodnoty zastavené
nemovité véci Emitentem hypotecnich zastavnich listi mlze byt pouze banka, ktera ma k
této Cinnosti povoleni od regulatorniho organu. Pro investora plyne z investice do
hypote¢nich zastavnich listi ur¢ita vyhoda: hypote¢ni zastavni listy ptredstavuji v
porovnani se standardnimi dluhopisy méné rizikovy cenny papir, nebot’ vyplaceni
kuponovych plateb a splaceni jmenovité hodnoty dluhopisu je zajisténo hned dvakrat, a to

ze strany emitenta — banky a zaroven zastavnimi pravy k nemovitosti. (Jitka Vesela, 2019)

3.1.6.5 Indexované dluhopisy

Indexované dluhopisy (Indexed Bonds) jsou takové dluhopisy, u kterych jsou
jistina a urokové platby vazany na urcity index nebo cenu, ¢imz se zabezpecuje jejich
stabilita. Pravdépodobné nejpouzivanéjsim indexovym dluhopisem je dluhopis indexovany
na inflaci (Inflation-indexed bond), ktery ma nejcastéji podobu statnich dluhopist. (David

Kucera, 2010)

Takovym typem dluhopistt mohou byt statni proti-inflacni dluhopisy, které reaguji
vy$i kupénu na zménu indexu spotiebitelsky cen (index sportiebitelsky cen v Ceské
republice zvefejiiuje Cesky statisticky Gfad). Plati, Ze ¢im je vy$si inflace, tim je vyssi

vynos téchto dluhopist a naopak. (sporicidluhopisycr.cz, 2019)

Indexované dluhopisy mohou byt také vazany na podkladovy index akciového trhu

(napft.: Euro Stock 50 tj. padesat nejvetsich spolecnosti zemi eurozony). Kupon ma v tomto
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pfipad¢ pevny vynos a je vyplacen tadn€ bez ohledu na vyvoj dan¢ho indexu. Tento

dluhopis ma obdobu korporatniho dluhopisu. (csas.cz, 2020)

3.1.6.6 Podtizené dluhopisy

Podfizené dluhopisy jsou zvlastnim typem dluhopisu, pro ktery plati, Ze pohledavky
s nim spojené budou v piipadé vstupu emitenta do likvidace, vydani rozhodnuti o ipadku
emitenta, nebo v pripad¢, je-li emitentem zahranicni osoba, téZ jiného obdobného opatieni
uspokojeny az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek, s vyjimkou pohledavek, které
jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podfizenosti. Pohledavky ze vSech
podtizenych dluhopisii se uspokojuji podle poradi, pfi¢emz emisni podminky mohou urcit 1
jiné potadi uspokojeni pohledavek. Skutecnost, ze se jedna o podtizeny dluhopis, musi byt
zietelné¢ na listinném dluhopisu vyznacena nebo uvedena v evidenci zaknihovanych
dluhopist a na vSech materidlech tykajicich se emise a propagace tohoto dluhopisu. (Jitka

Vesela, 2019)

3.1.6.7 Konvertibilni dluhopisy

Konvertibilni dluhopisy (anglicky convertible bonds) jsou cenné papiry s pevnym
urokem a pravem na urokovy vynosa umofeni jistiny, které vSak lze — za predem
stanovenych podminek — sménit za akcie. Majitel dluhopisu toto pravo miize, ale nemusi
vyuzit. Vztah mezi emitentem a investorem je upraven dluhovymi podminkami a
podminkami smény. Dluhové podminky obsahuji stejné podminky jako standardni
dluhopisy, tzn. zplisob umofovani, stanoveny urokové platby, zplsob zajisténi, nebo

moznost vypovedi. (dluhopisy.cz, 2020)

Majitel konvertibilniho dluhopisu maé pfed sménou narok na vynosa zaroven
je véfitelem akciové spolecnosti. V dobé emise maji konvertibilni dluhopisy zpravidla nizsi

vynos do doby splatnosti nez klasické dluhopisy. (dluhopisy.cz, 2020)

3.1.7 Zdanéni dluhopisi

Poplatniky dané z ptijmu jsou fyzické i pravnické osoby provozujici svou €innost
na uzemi Ceské republiky (i mimo tuzemi Ceské republiky, pokud se to tyka rezidentti CR).
Fyzické osoby jsou poplatnici, ktefi jsou bud’ rezidenti, nebo nerezidenti Ceské republiky.

(Lucie Severova, 2011)
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Zakon ¢&. 586/1992 Sb. Zakon Ceské narodni rady o dani z pfijmu (dale jen Zakon
¢. 586/1992 Sb.) presnéji definuje poplatniky z fad fyzickych osob takto: Poplatnici jsou
dafiovymi rezidenty Ceské republiky, pokud maji na uzemi Ceské republiky bydli§té nebo
se zde obvykle zdrzuji. Daiovi rezidenti Ceské republiky maji dafiovou povinnost, ktera se
vztahuje jak na piijmy plynouci ze zdrojio na uzemi Ceské republiky, tak i na pifjmy
plynouci ze zdroji v zahrani¢i. Poplatnici jsou dafiovymi nerezidenty, pokud nejsou
uvedeni v odstavci 2 nebo to o nich stanovi mezindrodni smlouvy. Danovi nerezidenti maji
dafiovou povinnost, ktera se vztahuje jen na piijmy plynouci ze zdroji na tizemi Ceské
republiky. Poplatnici, kteii se na uzemi Ceské republiky zdrzuji pouze za u¢elem studia
nebo léCeni, jsou danovymi nerezidenty a maji daitlovou povinnost, ktera se vztahuje pouze
na piijmy plynouci ze zdrojii na izemi Ceské republiky, i v piipadé, Ze se na uzemi Ceské

republiky obvykle zdrzuji. (Zakon &. 586/1992 Sb.)*

3.1.7.1 Pfijmy z prodeje cennych papirli — zdanovani u fyzickych osob

Nepodnikajici fyzickd osoba uvadi své pfijmy z uplatného pifevodu cennych papirt
v dil¢im zakladu dané podle § 10 Zakona €. 586/1992 Sb. — ostatni pfijmy. Tyto piijmy je
pfitom mozné snizit o prokazateln¢ vynalozené vydaje zahrnujici pfedevSim potizovaci
cenu cenného papiru a poplatky s touto transakci spojené. Dale Ize zisk z prodeje cenného
papiru snizit o ptipadnou ztratu z prodeje jinych cennych papiri v témze obdobi za
pfedpokladu, Ze pfijem z nich nebyl osvobozen od dané. Aktualni sazba dané ¢ini 15 %.

(David Hybl, 2018)

Zdanéni cennych papiru je mozné osvobodit od dan¢€. Dle §19 Zakona €. 586/1992
Sb. jsou osvobozeny piijmy z Uplatného ptfevodu cennych papirit pokud jejich uhrn u
poplatnika nepfesdhne ve zdanovacim obdobi castku 100.000 K¢. Osvobozeni se
nevztahuje na piijmy z kapitdlového majetku a na pfijmy z Uplatného pfevodu cennych
papirQ, které jsou nebo byly zahrnuty do obchodniho majetku, a to do 3 let od ukonceni

¢innosti, ze které plyne pfijem ze samostatné¢ Cinnosti. Dale je osvobozen piijem z

4 Poplatnici dané z pfijmu z fad pravnickych osob jsou taktéZ rozdéleni na dailové rezidenty a nerezidenty.
Tato prace je pojata z pohledu fyzické osoby, a proto nebudou pravnické osoby déle specifikovany, avSak

bude lehce zminéno jejich zdanovani. (poznamka autora)
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uplatného prevodu cenného papiru, piesdhneli doba mezi nabytim a uplatnym pievodem
tohoto cenného papiru pii jeho Uplatném pievodu dobu 3 let. Osvobozeni se nevztahuje na
ptijem z uplatného pfevodu cenného papiru, ktery je nebo byl zahrnut do obchodniho
majetku, a to do 3 let od ukonceni Cinnosti, ze které plyne piijem ze samostatné ¢innosti.
Osvobozeni se nevztahuje na piijem, ktery plyne poplatnikovi z budouciho tplatného
pievodu cenného papiru, uskuteénéného v dobé do 3 let od nabyti, a z budouciho uplatného
prevodu cenného papiru, ktery je nebo byl zahrnut do obchodniho majetku, a to do 3 let od
ukonceni Cinnosti, ze které plyne piijem ze samostatné ¢innosti, 1 kdyZ kupni smlouva
bude uzaviena az po 3 letech od nabyti nebo po 3 letech od ukonceni ¢innosti, ze které

plyne pfijem ze samostatné ¢innosti. (David Hybl, 2018; Zakon ¢. 586/1992 Sb.)

3.1.7.2 Ptijmy z prodeje cennych papirli — zdanovani u pravnickych osob

V ptipad¢ pravnické osoby je tfeba nejprve stanovit nabyvaci cenu cenného papiru,
kterou je v ptipadé¢ uplatného nabyti potizovaci cena. V ptipad¢ bezuplatného nabyti je jim

cena obvykla podle zdkona o oceflovani majetku. (David Hybl, 2018)

Vynosy z prodeje dluhopisi jsou soucdsti vysledku hospodatfeni. Danové
uznatelnym nakladem je zejména jeho hodnota pii prodeji zachycend v ucetnictvi ke dni
prodeje. Do datovych ndkladi nelze zahrnout ty, které jsou spojeny s piijmy

osvobozenymi od dané. (David Hybl, 2018)

3.1.7.3 Pfijmy z titulu drZzby cennych papirti — zdanéni u fyzickych osob

Uroky z dluhopisti emitovanych v Ceské republice jsou zdanény podle Zakona &.
586/1992 Sb. U fyzickych osob je daii z Grokového vynosu vybirdna formou srdzkové
dané. U dluhopist emitovanych v roce 2000 a pozd¢ji plati, ze sazba srazkové dané je 15

% a tato dan je odvedena emitentem. (Patria.cz, 2020)

Z divodu toho, Ze jsou vynosy jiZz emitentem zdanény, fyzické osoby obdrzi jiz
Cisty vynos a tyto piijmy neuvadéji v jejich daitiovém piiznani. (Patria.cz, 2020)
3.1.7.4 Piijmy z titulu drZzby cennych papirti — zdanéni u pravnickych osob

Vsechny vynosy z drzby dluhopist jsou piedmétem dané uvaddéném v danového
pfiznéni. Piijmy jsou soucésti vysledku hospodafeni, néasledné¢ se ze zdkladu dané

pravnickych osob vylucuji pfijmy osvobozené od dané, pfijmy zdanéné srazkovou dani a
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pfijmy zahrnované do samostatného zakladu dané. Uroky ze zdroji v tuzemsku jsou
zdanény srazkovou dani. Postup je tedy podobny jako u fyzickych osob. (David Hybl,
2018)

3.2 Situace ovliviiujici dluhopisy

V této sekci budou definovany situace, které piimo 1 nepiimo ovliviuji dluhopisy,
jejich kvalitu, vynos, riziko a mnoho dalSich vlastnosti. Jsou to napiiklad rizika pojené
s dluhopisy, inflace, zmény trokovych mér, kondice ekonomiky, faze hospodaiského cyklu

a podobné. (Petr Syrovy, 2016)

3.2.1 Rizika drzby dluhopisi

Statni dluhopisy jsou nejméné rizikové, ale jiz o nich nehovofime jako o
bezrizikovych. Relativné nizké riziko maji téz komunalni dluhopisy, zatimco riziko
podnikovych dluhopisii je z vySe uvedenych kategorii nejvyssi. Zde je namysli tzv. kreditni
riziko. S investicemi do dluhopist je ovSem spojena celd fada dalSich rizik:

e kapitalové riziko,
e reinvestic¢ni riziko,
e riziko likvidity,

e urokové riziko,

e legislativni riziko. (Petr Budinsky, 2013)

3.2.1.1 Kreditni riziko

Kreditni riziko vychézi ze skute¢nosti, ze ndkup dluhopisu je v podstaté
poskytnutim pljcky emitentovi. A stejné jako jakékoliv jind forma pljcky je i tato spojena
s rizikem, Ze dluznik (v tomto pfipadé emitent) nebude schopen dostit svym zavazkim.
Pokud je pozadovéno kreditni riziko eliminovat, je mozné nakupovat statni dluhopisy. Ty
jsou v piipadé vyspélych zemi z kreditniho hlediska v podstaté bezrizikové. (Bc. Adam

Landa, 2019)

3.2.1.2 Kapitélové riziko

Kapitalové riziko je nazyvano téz urokovym rizikem vzhledem k tomu, ze zmény

urokovych sazeb maji piimy dopad na cenu dluhopisi. (Petr Budinsky, 2013)
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3.2.1.3 Reinvesti¢ni riziko

Reinvesti¢ni riziko vznika pfi reinvestovani penéznich toki plynoucich z dluhopist
na dalsi obdobi. Projevi se tedy negativné pii sniZzeni urokovych sazeb, tedy pii opacném
vyvoji urokovych sazeb nez u kapitalového rizika. Ob¢ uvedenad rizika plisobi tedy proti
sob¢ a lze je vzajemné neutralizovat. Tato strategie se nazyva imunizace. (Petr Budinsky,

2013)

3.2.1.4 Urokové riziko

Riziko dosazeni ztraty v dusledku pohybu trokovych sazeb na trhu. V ptipad¢ ristu
urokovych sazeb v ekonomice se snizuje trzni cena pevné urocenych dluhopist.

(investujme.cz)

3.2.1.5 Riziko likvidity

Investor musi pocitat se skutecnosti, ze nezaknihované listinné dluhopisy nemuseji
byt dostatecné likvidni, aby je byl schopen pfedCasné prodat za adekvatni trzni cenu, coz
muze vyustit ve snizeni kapitalového vynosu ¢i snizenou prodejni cenu takového
dluhopisu. Dostate¢na likvidita vSak nemusi byt zaru¢ena ani na regulovaném trhu. Riziko
likvidity roste zejména u menSich emisi dluhopist, kdy vlastnik neni schopen sviij
dluhopis prodat na sekundarnim trhu a musi tak spoléhat na svého brokera ¢i
zprostiedkovatele prodeje, aby mu nasel vhodnou protistranu. (Tomas Turna, Petr Lajsek,

2019)

3.2.1.6 Legislativni riziko

Legislativni riziko se muZe projevit napiiklad pifi sniZzeni dani placenych
z dluhopist. V takovém piipadé by doslo k poklesu cen u dluhopist, jejichz ptijmy byly od
dan¢ osvobozeny, protoze by se jejich danovd komparativni vyhoda snizila. (Petr

Budinsky, 2013)

3.2.2 Rating dluhopistu

Pro ohodnoceni emitenta se vyuZzivaji ratingové agentury. Ratingové ohodnoceni
vyuzivaji investofi k posouzeni kreditniho rizika emitenta a pravdépodobnosti defaultu (v
pfipad¢ dluhopisi se jedna o celkové nebo castecné nesplaceni nominalni hodnoty,

kuponovych vyplat, popiipadé jinych narokt drzitele dluhopisu). (Bohumil Stadnik, 2015)
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Rating pouzivaji predevsSim investofi, emitenti, investicni banky, makléfi a statni
instituce. Investorim roz$ifuji ratingové agentury mnoZzstvi investicnich moznosti a
poskytuji nezavislé a snadno pouzitelné hodnoceni relativniho uvérového rizika. To
podstatné¢ zvysSuje efektivitu trhu a snizuje nédklady investorim (néklady spojené s
analyzami emitentli apod.) Investi¢ni banky a makléfi pouZzivaji ratingova hodnoceni pii
vypoctu rizika svého portfolia. I v piipad€ vlastniho hodnoceni srovnavaji své vysledky s

hodnocenim ratingovych agentur. (FXstreet.cz, 2020)

V souvislosti s finanénimi krizemi, a zejména s hypote¢ni krizi v USA, byla kvalita
ratingovych ohodnoceni kritizovdna, pfedev§im za nadhodnoceny rating u CDO?°.
Agentury jsou dale kritizovany, ze nejsou zcela nezavislé, coz souvisi 1 se zdrojem jejich
financovani, kdy ohodnoceni si plati sama ohodnocované spole¢nost. (Bohumil Stadnik,

2015)

Stanoveni kreditu zemé stanovuji 3 predni ratingové agenturu, jejichz hlavnimi
prednosti jsou nezavislost a dostatecnéd analyticka kapacita a které jsou oznacovany jako
"velka trojka". Mezi tyto patii: Standard & Poor’s, Moody's a Fitch-IBCA (Fitch Ratings).
Jde o agentury z USA, které plisobi na celém svété, a jejich hodnoceni je mezinarodné
tomu, aby se agentura stala uznavanou, musi byt schopna reagovat na ménici se poptavku

trhli v mezinarodnim méftitku. (FXstreet.cz, 2020)

Rating je mozné rozdé€lit na rating emise a rating emitenta a dale podle casového
hlediska na kratkodoby (do 1 roku splatnosti) a dlouhodoby (nad 1 rok splatnosti zavazki).
Ratingové ohodnoceni posuzuje celou fadu faktorti, které spoluplisobi pii vzniku rizika
nesplaceni zavazkl spolecnosti nebo statu. U korporaci se jednd zejména o ukazatele
ucetnictvi, zisk, likviditu, kapitdlovou strukturu, vyvoj ukazateli, vztahy s obchodnimi
partnery, fizeni rizik a strategie spolecnosti. U statu je pak podstatny hospodaisky rist,
mira zadluZeni, vyvoj inflace a politicka stabilita. Pfehled ohodnoceni je zobrazen v

tabulce ¢. 1. (Bohumil Stadnik, 2015)

> Collateralized debt obligation (poznamka autora)
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Tabulka ¢. 1:

Ratingové hodnoceni

Standard& Zhodnoceni
Poor's;
Fitch
Aaa AAA Témet zadné uverové riziko. Vynikajici schopnost splnéni
finan¢nich zavazk.
Aal AA+
Bezpecna investice s nizkym rizikem.
Aa2 AA
Aa3 AA-
Al A+
Bezpecna investice, nachylna na ekonomické zmény a
A2 A negativni vlivy v daném oboru podnikani.
A3 A-
Baal BBB+
Stiedné bezpecnd investice vyskytujici se ¢asto pii
Baa2 BBB zhorSenych podminkach v ekonomice. Stale dostate¢na
schopnost dostat svym zévazkam, ale situace se mize zhorsit.
Baa3 BBB-
Bal BB+
Spekulativni investice - dluznik ¢eli neptiznivym podminkam
Ba2 BB a je obtizné predpovidat budouci vyvoj.
Ba3 BB-
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B1 B+

Spekulativni investice - dluznik €eli neptiznivym podminkam

B2 B a oCekava se zhorSeni situace.
B3 B-
Caa CCC
Pravdépodobnost selhani nebo jiného pieruseni ¢innosti -
Ca cC zavazky nejspiSe nebudou splaceny.
C C
D Velmi vysoka pravdépodobnost selhani. Trvalad neschopnost

dluznika dostat svym zévazkam.

Zdroj: (wikipedia.cz, 2001)

3.2.3 Zmény urokovych mér

Zékladnim ukazatelem, ktery ovlivituje vnitini hodnotu dluhopisu a nasledné i cenu
trzni, jsou trzni Urokové sazby. Plati, Ze s jejich ristem klesa souc¢asnd hodnota budoucich
plateb plynoucich z dluhopisu, takze klesa vnitini hodnota dluhopisu a nasledné i jeho trzni
cena. Naopak s poklesem turokovych sazeb bude soufasna hodnota budoucich piijma
plynoucich z dluhopisu vyssi, takZe vzroste vnitini hodnota a tim 1 trZzni cena dluhopisu. Na
pohyby urokovych sazeb maji vliv realné veli¢iny jako je vyvoj ekonomiky, ménova
politika, fiskalni politika, mé€novy kurz ¢i inflace. Zejména inflace je mezi investory
nejvice sledovana, protoze snizuje budouci kupni silu dnes zapijCeného kapitalu.

(penize.cz, 2004)

Reseni je mozné nalézt v nakupu stfednédobych obligaci, které maji splatnost od
péti do deseti let. Tyto obligace nikdy nepfili§ vzrostou v hodnoté, kdyz se na houpacce
pohybuji smérem nahoru, ale na druhé stran¢ to s nimi neprasti o zem, az se rovnovaha
prevazi. Pro mnohé investory jsou stfednédobé obligace tou nejjednodussi volbou, nebot’
davaji moznost neucastnit se hry na ,pfedpovidanou” ohledné¢ budouciho vyvoje

urokovych sazeb. (Benjamin Graham, 2009)
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Naptiklad u hypotecnich zastavnich listii plati, ze klesaji-li irokové sazby, podavaji
hypote¢ni zastavni listy spiSe podprimérny vykon, avSak pii rastu urokovych sazeb je to

skute¢ny zazrak. (Benjamin Graham, 2009)

3.2.4 Inflace

Riziko inflace je pomérné spojeno s vynosovym aspektem dluhopisu, jelikoz
investor musi béhem svého procesu investicniho rozhodovani pocitat s faktickymi dopady
inflace jako takové, tudiz, ze pfi vysSSim tempu rtstu cen dochdzi ke snizovani kupni sily a
potazmo ke snizovani kapitdlovych vynosu a jmenovité hodnoty dluhopisu v Case. Mtize
tedy nastat situace, ze pokud ro¢ni mira inflace ptekroc¢i ro¢ni urokovy vynos z dluhopisu,

bude takovy vynos zaporny. (Tomas Turna, Petr Lajsek, 2019)

Inflace jednoduse spoc¢iva v tom, Ze zivotni naklady porostou rychleji, nez je mira
vynosu plynouci z dluhopisu. Je vSak nutné dodat, ze v tomto piipad¢ je investice do
dluhopisu stale lepsi variantou nez zadna investice. Jednoduse feCeno Vam vynos

z investice alespon z ¢asti pokryje rostouci zivotni néklady. (Bc. Adam Landa, 2019)

3.2.5 Kolisani trhu

Bezpecnost jistiny a arokit muze byt nezpochybnitelna, aktudlni trzni hodnota
dlouhodobé obligace miize Siroce kolisat v reakci na vyvoj urokovych sazeb. (Benjamin

Graham, 2009)

cvwr

obvykle vyhodné pro spole¢nosti se silnou rozvahou, jejichz cilem je udrzitelna struktura

kapitalu. (Roklen24, 2019)

Do té miry, do které jsou investorovy prostiedky umistény v kvalitnich obligacich
relativné kratké splatnosti, feknéme sedm a méné let, nebude investor pfili§ ovliviiovan
zménami trznich cen, a proto se tedy nemusi brat v avahu. AvSak v piipad¢ obligaci s delsi
splatnosti 1ze ocekavat relativné Sir§i vykyvy cen v pritbéhu jejich platnosti. (Benjamin

Graham, 2009

31



3.2.6 Dluhopisy s vy$§im vynosem

Vyssiho vynosu miize investor docilit obétovanim kvality potizovanych dluhopist. I
kdyzZ tyto dluhopisy, brano jako celek, mohou do celkovych vynosii na tom byt i o néco
Iépe nez prvotiidni emise, vystavuji své drzitele pfili§ velkému individudlnimu riziku
necekaného vyvoje, poc¢inaje ndhlym a znepokojujicim poklesem trzni hodnoty a konce

skutecnou platebni neschopnosti emitenta. (Benjamin Graham, 2009)

3.3 Analyza dluhopisii

3.3.1 Moznosti analyzy dluhopistu

v

Nejspolehlivéjsi, a tudiz 1 nejvice uznavana odnoz analyzy cennych papird se

zabyva bezpec€nosti, to znamena kvalitou emisi obligaci. (Benjamin Graham, 2009)

3.3.1.1 Velikost podniku

Z hlediska velikosti podniku existuji rtizné minimalni standardy, odliSné pro
prumyslové podniky, podniky vetejnych sluzeb nebo zeleznice, a podobné. U komunélnich

podnikt se pak méfi podle poctu obyvatel. (Benjamin Graham, 2009)

3.3.1.2 Ruceni majetkem

Pokud emitent pouzil penize k danému ucelu napt. potidil néjaké stroje nebo
vyrobni halu atp. bude se snazit i nadale jednat. Muze dojit naptiklad k rozlozeni splaceni
dluhopisu do del§iho ¢asového horizontu. Dojde-li, ale k likvidaci firmy (majetek firmy se
prodé a utrzené penize se rozdéli) neni vzdy zcela jisté, ze investor dostane néco zpét. Je
zde potadi uspokojovani vétitell, kde v prvni fadé bude uspokojen stat a banky a az poté,

kdyz néco zbude, se vyplaci ostatni véfitelé. (Ing. Daniel Majstorovi¢, 2019)

Hodnota aktiv, jak je uvedena v rozvaze, nebo dle ocenéni, se diive povazovala za
hlavni jistotu a ochranu emise dluhopisii. Bezpecnost hlavné spociva ve schopnosti
generovat zisky, a jestlize ty nejsou dostacujici, pak aktiva ztrdceni vétSinu své udajné
hodnoty. Hodnota aktiv vSak zlstava stale dilezitym kritériem dostatetné bezpecnosti

emisi obligaci. (Benjamin Graham, 2009)
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3.3.1.3 Bezpecnd varianta obligace

e Spole¢nost ma k dispozici prospekt, ma ucetni vykazy napfiklad na justice.cz’,
reportuje 3 a vice let, firma funguje 5 a vice let,

e dluhopis prodava upisovaci agent,

e trzby piesahuji 2 mld. K& ro€né (optimalné 10 mld. K¢),

e ziskova marze je vyssi nez 20 %,

e vySe dluhu je nizsi nez dvojnasobek hrubého zisku,

e pomér zisku vi¢i trokim z dluhu je vyssi nez 10 %. (Ing. Daniel Majstorovic,

2019)

Toto jsou kritéria, ktera jsou vytazkem z metodiky ratingové agentury, ktera
hodnoti nejen korporatni dluhopisy, ale tieba i statni dluhopisy a staty samotné. Jejich
splnénim se jedna o pomérné bezpec¢ny dluhopis, kterému by byl pfidélen vysoky rating.
Kdyz chce investor investovat do dluhopisu malé firmy, vzdy je dobré pozadovat tcetni
vykazy alesponl za posledni 3 roky. Pokud se k nim neni mozno dostat, je lepsi se drzet od
takového dluhopisu dal. Protoze krasna prezentace a schvaleny prospekt od CNB penize

nezachrani. (Ing. Daniel Majstorovi¢, 2019)

3.3.1.4 Pochybnosti

S rostoucim poctem dluhopisovych emisi se vyrazné rozrostl 1 pocet
neregulovanych subjekti (subjektd bez patfiéné licence udélené CNB) snaZicich se z
expandujiciho trhu profitovat a vznikla tak online dluhopisova trzist€. Jedna se zpravidla o
inzertni webové stranky, které za uplatu poskytuji moznost nabidky dluhopisii daného
emitenta a marketingové propagace. V nabidce téchto trzist pak lze obvykle nalézt
dluhopisy slibujici vynosy 1 pfes 10 % ro¢né€ - to by mél byt jiz prvni varovny signal pro
investora, jelikoz emitenti takovych dluhopisti budou jen velmi obtizné splacet kuponové

platby a jistina bude splacena nejspiSe dodate¢nou emisi. (Tomdas Turna, Petr Lajsek, 2019)

Nejvetsi pozor je potieba dat na:

e Velmi chaoticka vlastnicka struktura firmy,
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e nedostupné ucetni vykazy,

e emitent je bez jakékoliv podnikatelské historie,

e vynosy budou obvykle slibovat 6 % a vice, nicméné jsou 1 propracovan¢js$i metody,
které budou ukazovat vynos 4 % a méné, aby puisobili divéryhodné a snadnéji
naldkali konzervativni investory,

e a na zavér prodejce ,,poradce” potvrdi, Ze prospekt je schvaleny Ceskou narodni

bankou. (Ing. Daniel Majstorovi¢, 2019)

Schvéleni prospektu CNB miiZe pisobit velmi diivéryhodng, ale je nutné védét, Ze
schvaleni prospektu takového dluhopisu v sobé nezahrnuje posouzeni schopnosti splacet
dluh nebo kvalitu podnikatelského zaméru. CNB pouze kontroluje, zda je v prospektu
napséano vie dle zakona. CNB nekontroluje, na co budou vyptijéené penize vyuzity a jestli
tento zdmér ma néjakou Sanci na Uspéch. Existuji 1 dluhopisy, které prospekt mit nemusi.
Jedna se tzv. soukromou emisi, kterd nesmi byt nabizena vefejné a maximalni pocet jejich
investort je 150. CNB také neschvaluje prospekt pro vefejnou emisi v objemu do 1 mil.

EUR. (Ing. Daniel Majstorovi¢, 2019)
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4 Vlastni prace

Tato kapitola je zaméfena na aplikaci jiz zminénych teoretickych poznatkl. V této
sekci budou zarazeny dluhopisy s jejich stru¢nou analyzou, které¢ pomiize ke zhodnoceni 2
miliont korun. Toto zatazeni zachyti, jak obligace nabizené statem, tak obligace nabizené

bankovnim sektorem. Oboje za obdobi od ¢ervna do zaii 2020.

Tyto obligace budou vybirdny podle jejich rizika, miry zhodnoceni, likvidnosti a
maturity, kterd se bude pohybovat v horizontu 2-20 a popiipad¢ vice let. Dale na zaklad¢
makroekonomickych hodnot a schopnosti splacet dluhopisy minulych let v ptipad¢ statnich
obligaci a na zékladé mikroekonomickych a ucetnich hodnot podnikli nabizenych
bankovnim sektorem.

Tabulka ¢. 2: Klasifikace rizika pouzita, jak pro statni, tak pro korporatni dluhopisy.

Typ rizika Pridélené oznaceni

Nejnizsi A
Nizké B
Stiredni C
Vysoké D
Velmi vysoké E

4.1 Dluhopisy Ceské republiky

Dluh a rozpoéet Ceské republiky byva do jisté miry zpravidla upravovan statnimi
dluhopisy. V zemich jako je naptiklad USA existuje nepfeberné mnozstvi typil statnich
dluhopisti. V Ceské republice je tento poet omezen pouze na statni dluhopisy Ceské
republiky, déale na dluhopisy Republiky a nakonec statni spofici dluhopisy, ty vSak byly

emitovany v letech 2011- 2014 a jsou jiz nedostupné.

4.1.1 Statni dluhopisy Ceské republiky

Statni dluhopisy Ceské republiky se vyskytuji pouze ve formé fixniho nebo
variabilniho kupénu. Tyto dluhopisy lze zakoupit pfimo pies Ministerstvo financi Ceské
republiky nebo pies partnery (Seské komeréni banky jako naptiklad Ceské spotitelna nebo

CSOB).
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Tabulka ¢&. 3: Statni dluhopisy Ceské republiky

Typ Datum Nominalni
uroceni splatnosti hodnota

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001005888 = Fixni — 1,20 12.6.2020 13.3.2031 (11 = 10 000,- K¢
republiky % let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001005920 = Fixni— 1,50 12.6.2020 24.4.2040 (20 = 10 000,- K&
republiky % let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001005037 | Fixni— 0,25 26.6.2020 10.2.2027 (10 = 10 000,- K¢
republiky % let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001004105 | Variabilni 10.7.2020 19.11.2027 10 000,- K&
republiky (13,5 let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001004477 | Fixni— 0,95 24.7.2020 15.5.2030 (15 = 10 000,- K¢
republiky % let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001005920 = Fixni — 1,50 24.7.2020 24.4.2040 (20 = 10 000,- K&
republiky % let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001005920 = Fixni — 1,50 28.8.2020 24.4.2040 (20 10 000,- K¢
republiky % let)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001005946 = Fixni— 0,10 11.9.2020 17.4.2022 (2 10 000,- K¢
republiky % roky)

Statni
dluhopis

Ceské CZ0001006076 | Fixni— 0,05 11.9.2020 29.11.2029 10 000,- K¢
republiky % (9,3 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2020 — 1), (mfcr.cz, 2020 — 2), (mfcr.cz, 2020 — 3),
(mfcr.cz, 2020 — 4)

4.1.2 Dluhopisy Republiky

Dluhopisy Republiky se vyskytuji ve vice podobach. Naptiklad ve formé
reinvesti¢nich dluhopisti, kde vyplaty jsou automaticky reinvestovany a finalni ¢astka je
vyplacena po maturité (plati pro vSechny Dluhopisy Republiky), kupédn pro tyto obligace je
fixné urcen, ale béhem let ma riznou hodnotu. Dale naptiklad proti-infla¢ni dluhopisy,

které reaguji na miru inflace a ptizpisobuji tomu sviij kupon (kupon se v letech méni a
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nelze jednoznacné urcit finalni vynosnost daného dluhopisu). Tyto obligace do znacné
miry chréni investora proti inflaci a tim zlepSuji vynosnost portfolia. Také je mozné koupit
dluhopisy fixni. Tyto dluhopisy lze také zakoupit piimo pies Ministerstvo financi Ceské
republiky nebo pies partnery (Seské komeréni banky jako naptiklad Ceska spoftitelna nebo

CSOB).

Tabulka ¢. 4: Dluhopisy Republiky

ISIN Typ turo¢eni  Datum Datum Nominalni
emise splatnosti hodnota
Reinvesti¢ni
statni 1K ¢/ks (min.
dluhopis CZ0001005896  Proménlivy 1.7.2020 1.7.2026 (6 1 000,- K¢)
Ceské fixni kupon let)
republiky
Proti-
infla¢ni 1K¢/ks (min.
dluhopis CZ0001005904 = Variabilni 1.7.2020 1.7.2026 (6 1 000,- K¢)
Ceské let)
republiky
Fixni statni
dluhopis 1K ¢/ks (min.
Ceské CZ0001005912  Fixni— 1,3 % 1.7.2020 1.7.2026 (6 1 000,- K¢)
republiky let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2019)
4.1.3 Analyza bonity Ceské republiky

Ceska republika spada do zemi s vyspélejsi ekonomikou. Rating Ceské republiky je
ocenénim jeji uvéruschopnosti (kredibility) a syntetickym vyrazem kvality ¢eského statu
jako dluznika a jeho ekonomické schopnosti dodrzet vydané vlastni zadvazky a splatit v€as

a v uplném mnozstvi aroky i1 jmenovitou hodnotu dluzné ¢astky.

Toto ocenéni se projevuje mimo jiné v tzv. kreditni pfirazce, ktera horsi kvalitu
dluznika zohlediiuje a pfi prodeji statnich dluhopisti, predstavuje dodate¢nou zatéz pro
statni rozpocet v kratkodobém i dlouhodobém horizontu z titulu vyssich urokovych vydajt.

(mfcr.cz, 2020)
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Tabulka &. 5: Rating Ceské republiky pro dlouhodobé zavazky v doméci méné

Ratingova agentura Ocenéni (Rating) Vyhled
Moody’s Aa3 Stabilni

S&P Global Ratings AA Stabilni
Fitch Ratings AA- Stabilni

JCR AA Stabilni

R&l AA- Stabilni

Scope Ratings AA Stabilni
Dagong Global Credit Rating A+ Stabilni
ACRA Europe AA Stabilni

ACRA AA Stabilni

Zdroj: (mfcr.cz, 2020 - 5)

Vyvoj ekonomiky pifimo umérné souvisi se schopnosti statu splacet jeho dluhy.
Paklize se ekonomice (kde je zahrnuto HDP, kupni sila obyvatelstva, inflace,
nezaméstnanost a podobn¢) z dlouhodobého hlediska dafi dobfe a vyvo] mé rostouci

tendenci, pak je mozno z vétSiny piipadii shledat stat jako schopny dostat svych zavazka.

O vyvoji Ceské ekonomiky jako celku lze usoudit, ze od financni krize v roce
2008/2009 zaznamenala razantni narist a celkova pozice CR jako vyspélé zemé se vice
utvrdila. Nominalni HDP v roce 2009 ¢inilo 3922 mld. K¢ a v roce 2019 ¢inilo nominalni
HDP 5627 mld. K¢. To odpovida zhruba 44 % nartstu za 10 let (neboli 4,4 % ro¢n¢). Od
vzniku CR v roce 1993 je nartist nominalniho HDP mnohem vy3§i. V roce 1993 nominalni
HDP dosahovalo hodnoty okolo 1196 mld. K¢. S porovnanim v roce 2019 se jedna o
nartst téméf 370 % (neboli rist okolo 13 % ro¢né).” Na zakladé historickych i sou¢asnych

dat 1ze usoudit dlouhodoby udrzitelny rist ekonomiky CR. (Wikipedia.org, 2020)
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uvédomit, ze celkova vykonost portfolia je vZdy ponizena o miru inflace. Mnoho investor
zapomina na tento duleZity fakt. Inflace v Ceské republice je do jisté miry dosti volatilni a
jeji vyvoj nelze jednoduse definovat. Od roku 2004 do roku 2019 se mira inflace
2008%). Priméma inflace za toto obdobi 16-ti let dosahuje hodnoty 2,1375 %.
Z dlouhodobého hlediska je mozné tuto hodnotu povazovat za uspokojivou a relativné

stabilni. (czso.cz, 2020)

Nezaméstnanost v Ceské republice je z dlouhodobého hlediska jedna z nejniZsich
v EU. Nejniz8i hodnota 2,6 % vroce 2019 a nejvyssi hodnota 10,9 % vroce 2004.
Hodnota za poslednich 5 let se pohybuje v rozpéti od 2,6 % do 6 %. (czso.cz, 2020) To
nasvédéuje uspokojivé a relativné stabilni zaméstnanosti v CR. Na zakladé ekonomického
rast CR a kazdoro&niho riistu novych pracovnich piileZitosti 1ze dlouhodob& oznadit

nezaméstnanost CR jako stabilni a udrzitelnou.

Ceska republika jako stat vzdy dostala svych zavazki a viechny dluhopisy vydané
Ceskou republikou byly vzdy fadné splaceny. Je mozné v historii zaznamenat situaci, kdy
jedna emise dluhopisti byla splacena emisi jinou. Mnohdy se to stavd u korporatnich
obligaci a u obligaci méné vyspélych nebo rostoucich zemi. Tento je jev je do jisté miry
podniku. Na druhou stranu tento jev je mozné zachytit i v historii vyspélych ekonomik a
podnikl jako je naptiklad ekonomika Spojenych statii americkych, Némecka 1 dokonce

Japonska. Oviem v t&chto statech (véetnd Ceské republiky) je tento jev spise vyjimkou.

Bonité Ceské republiky i napomahé celkovy primérny rating pro zavazky v domaci
méné AA a pro zédvazky v zahranicni méné AA-, ktery je bran jako za bezpecnou investici

s nizkym rizikem. (mfcr.cz, 2020)
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Tabulka ¢&. 6: Historicky vyvoj ratingu Ceské republiky

Rok Moody's Standard and Poor's Fitch
1992 Bal - —
1993 Baa3 BBB —
1994 Baa2 BBB+ —
1995 Baal A A-
1996 Baal A A-
1997 Baal A BBB+
1998 Baal A- BBB+
1999 Baal A- BBB+
2000 Baal A- BBB+
2001 Baal A- BBB+
2002 Al A- BBB+
2003 Al A- A-
2004 Al A- A-
2005 Al A- A
2006 Al A- A
2007 Al A A
2008 Al A A+
2009 Al A A+
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2010 Al A A+

2011 Al AA- A+
2012 Al AA- A+
2013 Al AA- A+
2014 Al AA- A+
2015 Al AA- A+
2016 Al AA- A+
2017 Al AA- A+
2018 Al AA- AA-
2019 Aa3 AA- AA-
2020 Aa3 AA- AA-

Zdroj: (cnb.cz, 2020)
4.1.4 Syntéza bonity Ceské republiky

Dle tabulky historického vyvoje ratingu Ceské republiky je vidét dlouhodoby
rostouci trend ratingu, ktery bonité CR velice napoméaha. Na zakladé vy$e zminénych fakti
a analyzy ekonomickych dat CR lze z celkového hlediska bonitu Ceské republiky oznadit

jako bezpecnou a schopnou spolehlivé dostat svych zavazka. Riziko je nejnizsi.

4.1.5 Syntéza vynosu statnich dluhopisi

Vynosy statnich dluhopist jsou rozmanité a do jisté miry zavisi na aktudlni situaci
ekonomiky. U fixniho kupénu dluhopisu je jednoznacné vyse jeho troceni. U variabilnich
dluhopist se troceni odviji od hodnoty PRIBOR (poptipadé LIBOR) nebo piedem urcenou
vysi v jednotlivych letech. Ne vzdy je tato uroven jednoznacna. Dluhopis,

s nejednoznacnym vynosem, nebude do syntézy zatrazen.
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Syntéza je rozdélena do 3 kategorii a to podle doby splatnosti jednotlivych
dluhopist. Tyto kategorie jsou: splatnosti s dobou 2- 6 let, splatnosti s dobou 7- 13 let a

splatnosti s dobou 13,1 a vice let.

Tabulka €. 7: Statni dluhopisy s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.
Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
Reinvesti¢ni
statni dluhopis =~ CZ0001005896 Proménlivy A 186 623,78 = 31 103,96 K¢
Ceské republiky fixni kupon K¢ (6 let)
Fixni statni
dluhopis Ceské = CZ0001005912 Fixni — A 161 160,54 | 26 860,09 K¢
republiky 1,30 % K¢ (6 let)
Statni dluhopis
Ceské republiky  CZ0001005946 Fixni — A 4 000 K¢ (2 2 000 K¢
0,10 % roky)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2019)

Tabulka €. 8: Statni dluhopisy s dobou splatnosti 7- 13 let. KaZdy pro ¢astku 2 miliony korun.
Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
Statni dluhopis
Ceské republiky  CZ0001005888 Fixni — A 264 000 K¢ 24 000 K¢
1,20 % (11 let)
Statni dluhopis
Ceské republiky = CZ0001005037 Fixni — A 50 000 K¢ 5000 K¢
0,25 % (10 let)
Statni dluhopis
Ceské republiky  CZ0001006076 Fixni — A 9300 K¢ 1 000 K¢
0,05 % (9,3 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2020 — 1), (mfcr.cz, 2020 — 4)

Tabulka ¢. 9: Statnich dluhopisy s dobou splatnosti 13,1 a vice let. Kazdy pro ¢astku 2

miliony korun.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1
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(pocet let roce drzby

drzby)

Statni dluhopis

Ceské republiky  CZ0001005920 Fixni — A 600 000 K¢ 30 000 K¢
1,50 % (20 let)’

Statni dluhopis

Ceské republiky = CZ0001004477 Fixni — A 285 000 K¢ 19 000 K¢&
0,95 % (15 let)

Statni dluhopis

Ceské republiky  CZ0001005920 Fixni — A 600 000 K¢ 30 000 K¢
1,50 % (20 let)"?

Statni dluhopis

Ceské republiky = CZ0001005920 Fixni — A 600 000 K¢ 30 000 K&
1,50 % (20 let)"!

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2020 — 1), (mfcr.cz, 2020 — 2), (mfcr.cz, 2020 — 3)

Tabulka ¢. 10: Zobrazeni urokové sazby Reinvesti¢niho statniho dluhopisu Ceské republiky

(ISIN CZ0001005896) v jednotlivych letech drzby

Obdobi Urokova sazba
1.7.2020-1.7.2021 0,75 % p. a.
1.7.2021-1.7.2022 1,00 % p. a.
1.7.2022-1.7.2023 1,25 % p. a.
1.7.2023-1.7.2024 1,50 % p. a.
1.7.2024 -1.7. 2025 1,75 % p. a.
1.7.2025-1.7.2026 2,75 % p. a.

Zdroj: (sporicidluhopisycr.cz, 2020)

Tabulka & 11: Zobrazeni vynosii Fixniho stitniho dluhopisu Ceské republiky'> (ISIN
CZ0001005912) v jednotlivych letech drzby

Pocet vynosu Datum Urokovi sazba Hodnota vynosu
1. vynos dluhopisy 1.7.2021 1,30 % 26 000,- K¢
2. vynos dluhopisy 1.7.2022 1,30 % 26 338,- K¢
3. vynos dluhopisy 1.7.2023 1,30 % 26 681,- K¢
4. vynos dluhopisy 1.7.2024 1,30 % 27 028,- K¢
5. vynos dluhopisy 1.7.2025 1,30 % 27 379,- K¢
6. vynos dluhopisy 1.7.2026 1,30 % 27 734,- K¢

Zdroj: (sporicidluhopisycr.cz, 2020)
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4.2 Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem

Mnozstvi dluhopisii nabizené Ceskymi komerénimi bankami je rozmanité, avSak
neni tak enormni, aby byl vybér téchto dluhopisi omezen urcitymi kritérii. Vybér
dluhopisti bude ze viech bank, které maji na tizemi CR platnou bankovni licenci. Navic
budou vybrany pouze banky, které dluhopisy nabizi pfimo individualnim fyzickym
osobam bez limitu vstupniho kapitalu (naptiklad Ceska spofitelna, a.s., J&T banka a

podobng).

Privatni banky, banky s urcitou hranici vstupniho kapitdlu nebo banky, jez nabizi
dluhopisy pouze formou podilového fondu, do vybéru zahrnuty nebudou (naptiklad

Komerc¢ni banka, a.s. nebo PPF banka, a.s. a podobn¢).

4.2.1 Ceska spo¥itelna, a.s.

Ceska spofitelna, a.s. je jednou z nejvétsich a nejstabilngjsich komerénich bank
v CR. Investi¢ni sluzby Ceské spofitelny jsou pod vedenim mateiské spoleénosti Erste

Group, avsak vse je v CR vyfizovano a fizeno pies Ceskou spofitelnu autonomné. '3

4.2.1.1 Strukturované dluhopisy a dluhové CP

Strukturované dluhopisy a dluhové CP jsou v piipadé Ceské spofitelny indexované
obligace, kde je podkladovych aktivem index (napfiiklad index Euro Stoxx50) nebo ko$
akcii. Emitenty téchto obligaci jsou financni instituce jako naptiklad The Goldman Sachs

Group, Inc. a podobné.
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Tabulka ¢&. 12: Strukturované dluhopisy a dluhové CP nabizené Ceskou spofitelnou. Tabulka

zahrnuje také emitenta dané obligace a typ podkladového aktiva.

Nazev ISIN Typ Datum Nominalni Emitent Podkladové

uroceni  splatnosti hodnota aktivum

PDCP Euro
Stoxx 50 Deep XS1968 | Fixni— 19.6.2024 10 000,- K¢ SG Akciovy
Barier 11 455854 3,75% (4 roky) Issurer index Euro
Stoxx 50
PD MULTI SG Global Multi
13 XS2120 | Variabilni | 1.7.2025 (5 | 10 000,- K¢ Issurer Asset
894279 let) Strategy
EUR Index
PDCP S&P Credit
500 Suisse Index S&P
AUTOCALL @ DEOOOC @ Variabilni 6.8.2024 (4 10 000,- K¢ AG 500
S8CXZ roky)
3
PDCP Euro SG Akciovy
Stoxx 50 Deep = XS2065 Fixni — 19.12.2024 | 10 000,- K¢ Issurer index Euro
Barier 12 062882 3,65 % (4 roky) Stoxx 50
PDCP Euro The Akciovy
Stoxx 50 Deep XS2110  Fixni— 19.3.2025 10 000,- K¢ | Goldman = index Euro
Barier 13 049322 3,5 % (5 let) Sachs, Stoxx 50
Inc.
PD Credit Index iStoxx
Demography = XS2043 | Variabilni = 16.10.2023 | 10 000,- K¢ Suisse Global
Select 1 745038 (3 roky) AG Demography
Select 50
PDCP Euro Credit Akciovy
Stoxx 50 Deep XS1902  Fixni— | 20.12.2023 10 000,- K& Suisse index Euro
Barier 8 121570 3,40 % (3 roky) AG Stoxx 50
PDCP Work- Credit AT&T, Inc.
From-Home | DEOOOC | Variabilni | 3.7.2023 (3 = 10 000,- K¢ Suisse Cisco
AUTOCALL | S8EG60 roky) AG Systems, Inc.
Microsoft
Corporation
PDCP Credit Nidec Corp.
Robotics DEOOOC @ Variabilni = 25.5.2023 10 000,- K¢ Suisse Intiitive
AUTOCALL @ S8EG29 (3 roky) AG Surgical, Inc.
3 Microchip
Technology,
Inc.
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PDCP Euro Credit Akciovy
Stoxx 50 Deep XS1925 | Fixni— 28.3.2024 10 000,- K¢ Suisse index Euro
Barier 10 390723 3,60 % (4 roky) AG Stoxx 50

Zdroj: vlastni zpracovani dle (csas.cz, 2020 - 1)

4.2.1.2 Hypotecni zastavni listy

Hypote¢ni zastavni listy jsou pod piimou spravou Ceské spofitelny, kterd je

vydava. Ceska spofitelna se taktéZ stard o spravu podkladového aktiva a o emisi danych

dluhopist.
Tabulka ¢&. 13: HZL nabizené Ceskou spofitelnou.
Nazev Typ Datum  Nominalni Emitent Podkladové
uroceni splatnosti  hodnota aktivum
Hypotecni 5
zastavni  CZ0002002751 Fixni— = 10.6.2023 = 10 000 K¢ Ceska Nemovitosti
listy 3,25% (3 roky) spofitelna,

a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (csas.cz, 2020 — 2)
4.2.2 CSOB,a.s.

Pii pohledu na velikost a diverzifikaci banky CSOB, tato banka veiejné nenabizi
dluhopisy jinych firem, nicméné nabizi dva dluhopisy emitované ptimo CSOB. Tato banka

se stara o emitovani, spravu a vyplatu vynosi.

42.2.1 Likvidni dluhopisy CSOB

Tabulka ¢&. 14: Likvidnich dluhopisy CSOB.

Typ Datum Nominalni Emitent

uroCeni  splatnosti hodnota

CSOB likvidni
dluhopis CZ0003704736 = Variabilni = 25.4.2022 (2 = 5 000 K¢ CSOB, as.
roky)
CSOB likvidni 5.3.2022 (2
dluhopis CZ0003704710 | Variabilni roky) 5000 K¢ CSOB, a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (csob.cz, 2020)
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4.2.3 Banka Creditas, a.s.

Banka Creditas nabizi vetejn¢€ n¢kolik dluhopist, kde jsou prodeje zprostiedkovany
pro spole¢nosti Unicapital Invest a.s. a Redstone Invest a.s., jez jsou emitenty téchto

dluhopist. Jiné dluhopisy Banka Creditas nenabizi.

4.2.3.1 Dluhopisy Redstone Invest, a.s.

Tabulka €. 15: Dluhopisy Redstone Invest, a.s.

Typ Datum Nominalni Emitent
uroeni  splatnosti hodnota
Dluhopisy
Redstone CZ0003524498  Fixni— @ 27.3.2025(5 100 000 K¢ Redstone Invest,
Invest, a.s. 5,2 % let) a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 1)

4.2.3.2 Dluhopisy Unicapital, a.s.

Tabulka €. 16: Dluhopisy Unicapital, a.s.

Typ Datum Nominalni Emitent
uroeni  splatnosti hodnota
UCINVO44 CZ0003526865  Fixni—  25.9.2023 (3 100 000 K¢ Unicapital Invest,
4% roky) a.s.
UCINVO4 5  CZ0003526873 = Fixni— | 25.9.2025(5 100 000 K¢ = Unicapital Invest,
53 % let) a.s.
UCINVO4 6 CZ0003526881  Fixni—  25.9.2027 (7 100 000 K& Unicapital Invest,
6,5 % let) a.s.

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 2)

4.2.4 J&T Banka, a.s.

J&T Banka, a.s. nabizi Siroké mnozstvi korporatnich dluhopisii pro vetfejnost. J&T

Banka je pouze administratorem téchto dluhopisti. AvSak mimo to, je mozné nalézt nékolik
dluhopisti emitovanych ,,J&T* spole¢nostmi, které jsou ovladané spolecnosti J&T Finance

Group SE, jez je hlavnim akcionafem J&T Banky.
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Tabulka ¢&. 17: Dluhopisi nabizené J&T Bankou.'*

Datum Nominalni

Typ

uroceni hodnota

splatnosti

ROHLIK FIN

PSG

FINEP HLB

LIB. O. M.

TD GAMA

NATLAND R.

SAZKA GR.

HEUREKA

DLUHOPISY
EPH

CZ0003521023

CZ0003515934

CZ0003519092

CZ0000001086

CZ0003520520

CZ0003521643

CZ0003522930

CZ0003523920

CZ0003524464

Fixni —
6,60 %

Fixni —
5,25 %

Fixni —
5,00 %

Fixni —
5,30 %

Fixni —
5,25 %

Fixni —
5,47 %

Fixni —
5,20 %

Fixni —
5,25 %

Fixni —
4,50 %

31.3.2023 (3
roky)

31.3.2023 (3
roky)

12.6.2023 (3
roky)

23.10.2023
(3 roky)

11.12.2023
(3 roky)

27.5.2024 (4
roky)

23.9.2024 (4
roky)

14.2.2025 (5
let)

17.3.2025 (5
let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (jtbank.cz, 2020)

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

10 000 K¢&

4.2.5 Analyza bonity dluhopisi nabizenych bankovnim sektorem

Rohlik.cz
Investment, a.s.

PASSERINVEST
Group, a.s.

FINEP Hloubétin,
a.s.

Liberty One
Methanol LLC

TD GAMA s.r.o.
Natland Group
SE
Sazka Group, a.s.
Heureka FinCo
CZ, a.s.

EPH Financing
CZ, as.

Bonita dluhopistt nabizenych bankovnim sektorem bude provedena néckolika

zpusoby. U dluhopisti, jez maji podkladové aktivum (strukturované dluhopisy nebo HZL

od Ceské spotitelny), bude bonita uréena podle kvality daného podkladového aktiva a jeho

moznym vyvojem.

U klasickych korporatnich dluhopisti nabizenych bankovnim sektorem bude bonita

urcena podle emitentli daného dluhopisu, kde se budou hodnotit fundamentalni, finan¢ni
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vykazy a dlouhodobé udrzitelnost vyvoje daného emitenta, kterd pfimo imérné souvisi

s jeho schopnosti splatit své zdvazky.

4.2.5.1 Analyza bonity strukturovanych dluhopisti Ceské spofitelny

Strukturované dluhopisy Ceské spofitelny jsou zpravidla vazany na podkladova
aktiva akciovych indexi. To znamena, Ze hodnota a kupon (pakliZze neni dany fixni kupon)

daného dluhopisu se odviji od soucasné situace na akciovém trhu.

Existuji dva typy strukturovanych dluhovych cennych papirti dle typu kapitalové
garance. Produkty s omezenou garanci: Vyplaci k datu splatnosti nejméné predem dané
procento jmenovité hodnoty (napt. min. 90 %), klient tak dopiedu znd maximalni moznou
ztratu. Produkty s podminénou garanci: Vyplaci ke dni splatnosti minimalné¢ 100 %
jmenovité hodnoty, pokud nedojde k prorazeni bariéry pro ochranu kapitalu, ktera je
typicky navéazédna na vyvoj podkladového aktiva (napt. podkladovy index nesmi
propadnout o vice jak 50 %). Pokud dojde k prorazeni bariéry, utrpi klient ztratu
odpovidajici ztraté podkladového aktiva za sledované obdobi.

(cz.products.erstegroup.com, 2020)

Vyvoj téchto dluhopisti se pln¢ odviji od vyvoje na akciovych trzich a tyto
dluhopisy tedy nejsou pfimo vazany na vyvoji a bonité jejich emitentii. Akciové indexy
jako naptiklad index EuroStoxx 50 zahrnuje 50 nejvétSich a nejstabilnéjSich evropskych
firem jako je Total, Bayer AG, Anheuser-Busch InBev, Unilever, SAP, Sanofi, Siemens a
podobné. Tyto indexy jsou velice stabilni s dlouhodobym udrZitelnym vyvojem. Riziko
bankrotu danych spolecnosti se pohybuje od 0,8 % do 15 %, jelikoz se jedna o dobie

zavedené podniky s vysokou konkurencni vyhodou. (lynxbroker.cz, 2020)

Nejvétsi riziko spociva ve vyvoji samotného akciového trhu, ktery je vice volatilni
(ro¢ni volatilita miize ptrekroCit 1 40 %), nez samotny dluhopisovy trh. Paklize nedojde
k zdsadnim ztratam zpisobenych piekro€enim ochranné bariéry z divodu extrémniho
poklesu daného indexu, riziko nesplaceni dluhopisu je nizké, avsak celkové riziko lze

oznadit za stiredni.
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4.2.5.2 Analyza bonity Hypote¢nich zastavnich listi Ceské spofitelny

Emitentem HZL je Ceské spotitelna. HZL jsou velice stabilni dluhopisy diky jejich
podkladovému aktivu, ktery tvofi nemovitosti, na které poskytla Ceska spofitelna

hypotéku. Nesplaceni hypotéky je tim padem kryto samotnou nemovitosti.

Riziko téchto dluhopisl je minimélni z ditvodu moznosti odprodeje nemovitosti a
naslednym splacenim dané emise dluhopisu. Z dlouhodobého hlediska trh nemovitosti
v CR roste tempem okolo 6 % az 10 % (Ing. Tomas Somogiy, 2019) (v zavislosti na vyvoji
ekonomiky, viz. Analyza bonity Ceské republiky), tudiz se da piedpokladat, ze odprode;
vSech nemovitosti by dostatecné pokryl danou emisi. AvSak takova hypote¢ni krize (jako
naptiklad byla v USA v roce 2008-2009) se v Ceské republice v dlouhodobém horizontu

neocekava.

Z historickych dat vyplyva, ze HZL byly vzdy fadné splaceny a, proto Ize do jisté
miry a zdroven s uritou rezervou HZL rizikové ptirovnat ke statnim dluhopistim, a tudiz

k nizkému riziku.

4.2.5.3 Analyza bonity CSOB

v v

a schopnosti generovat stabilni zisky v dlouhodobém horizontu. Banka byla zaloZena roku
1964 a v roce 1999 koupena spole¢nosti KBC Group NV. (cs.wikipedia.org, 2001) Za tuto
dobu dokazala vybudovat stabilni pozici v ¢eském bankovnim sektoru. Vlastni kapital se
od roku 2015 do roku 2019 pohybuje v rozmezi 90- 98 miliard korun, coz odpovida
stabilni pozici banky. (VYROCNI ZPRAVA 2015 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,
2016) a (VYROCNI ZPRAVA 2019 Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s., 2020)

Od roku 2015 vzrostla aktiva spolecnosti z 956 miliard korun na hodnotu 1,631
bilion korun v roce 2019. To odpovidéa rstu kolem 15 % p.a. Toto tempo se zda byt
z dlouhodobého hlediska udrzitelné. Cisty zisk vzrostl z hodnoty 14 miliard korun v roce
2015 na hodnotu 19,6 miliard korun v roce 2019. To odpovida tempu rtstu kolem 8,7 %
p.a. (VYROCNI ZPRAVA 2019 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., 2020). Tato

hodnota ristu je taktéz z dlouhodobého hlediska udrzitelna.
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Rentabilita vlastni kapitalu (ROE'"), coz je dilezity ekonomicky ukazatel
profitability podniku, vzrostl z hodnoty 16,4 % v roce 2014 na hodnotu 20,7 % v roce
2019. Tempo ristu odpovida riistu kolem 4,5 % p.a. Cista urokova marze CSOB (u bank se
pouziva Cistd urokova marze namisto Cisté ziskové marze) Cini primémé 3 % za
poslednich 5 let (Vysledky za 1. pololeti / 2. &tvrtleti 2020 Skupina CSOB, 2020), kde tato
hodnota dosahuje velice stabilniho vysledku. Celkové tyto hodnoty vykazuji vysoce
kvalitni profitabilitu CSOB.

Z historickych dat uéetnich zavérek (piesnéji od roku 2013) vyplyva, ze CSOB
vzdy tadné splatila své vydané dluhopisy bez Zadnych zdrzeni. Bonité CSOB pfispiva i
kvalitni hodnoceni ratingovych agentur Moody's a S&P, kde hodnoty jsou A1 u Moody's a
A+ u S&P. (csob.cz, 2020)

Z dlouhodobého hlediska 1ze CSOB povazovat za vysoce stabilni banku s dobrou
klientskou zékladnou v Ceské republice. Budoucimu vyvoji nelze zaru¢end predpovidat
stejné hodnoty, které¢ byly dosazeny v minulosti, ale také nic nenaznacuje tomu, ze by to
mélo byt naopak. Z celkového hlediska lze riziko nesplaceni dluhopisti CSOB oznaéit za

nizké.
4.2.5.4 Analyza bonity Redstone Invest, a.s.

Spolec¢nost Redstone Invest, a.s. je dcefinou spole¢nosti spolecnosti Redstone Real
Estate, a.s., kterd se zabyva developerskou a investi¢ni ¢innosti jako je naptiklad vystavba
a prongjem obchodnich galerii, primyslovych skladovacich hal, logistickych hal a
podobné. Spolecnost byla zaloZzena vroce 2015, a proto jsou jeji ucetni zavérky
publikovany az od roku 2016. Redstone Invest, a.s. zajiStuje financovani mateiské

spolecnosti skrze dluhopisy.

Celkova aktiva matef'ské spolecnosti Redstone Real Estate, a.s. vzrostly z hodnoty
846 miliont korun v roce 2016 az na 2,7 miliardy korun v roce 2019. Nutno zminit, Ze
celkové dlouhodobé zavazky spole¢nosti vzrostly z hodnoty 140 miliont v roce 2016 na

hodnotu pies 1,7 miliardy korun v roce 2019, coz svédci o vysoké miie zadluzeni. (rsre.cz,
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2020) Tyto cizi prostfedky jsou primarné financovany z vydanych dluhopist a z ivérh od
tuzemskych komerénich bank. (VYROCNI ZPRAVA za rok 2019 REDSTONE Invest,
a.s., 2020) Samotné vyse cizich prosttedki nemusi byt alarmuji a mohou byt dobte fizeny,
paklize jsou dodrzovany vSechny podminky. V opacném piipadé¢ by to mohlo vést

k neschopnosti splacet tyto zdroje a celkovému tpadku spolecnosti.

Vlastni kapital spole¢nosti vzrostl ze 119 miliond korun v roce 2016 na hodnotu
okolo 1 miliardy korun v roce 2019, tento rist byl hlavné zapfi¢inén vysokym ziskem
(pted zdanénim) v roce 2019 ve vysi téméf 800 miliont korun. Celkovy zisk (pied
zdanénim neboli EBT!®) vzrostl ze ztraty 8,9 milioni korun v roce 2016 na jiz zminénych
projektl, kterymi jsou naptiklad skladovy park Starzone, obchodné-skladové centrum
v Praze v Cestlicich, galerie Louvre v Praze a podobné. (VYROCNI ZPRAVA za rok 2019
REDSTONE Invest, a.s., 2020)

Celkovy riist spolecnosti se zd4d byt timto tempem dosazitelny a udrzitelny
v budoucnosti, avsak jsou zde rizika, kterd je nutno zminit. Prvnim rizikem je jiz zminéné
tizeni zadluzeni spoleCnosti, které muze vést k upadku spole¢nosti. Druhym rizikem je
upadek na trhu nemovitosti a upadek zdjmu o primyslové budovy. Odprodej téchto
ke zhorSeni financni situace podniku naslednou neschopnosti dostdt svym zavazkiim.
Poslednim rizikem je riziko tpadku nijemnikii nemovitosti v disledku nepfedvidatelnych
ekonomickych situaci nebo bankrotem danych spole¢nosti, coz by vedlo k snizeni pfijmi
spolecnosti Redstone a néaslednému zhorSeni finan¢ni situace. Tyto rizika jsou velmi

vysoké.

Z ucetnich zavérek vyplyva, ze spolecnost Redstone Real Estate, a.s. pravidelné
splaci své zavazky, a paklize nebude zasazena vySe zminénymi riziky, tak nic nenaznacuje
tomu, Ze by tento trend mél prestat. AvSak riziko spolecnosti Redstone Invest, a.s. a

zaroven riziko matefské spolecnosti Redstone Real Estate, a.s. ziistava vysoké.
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4.2.5.5 Analyza bonity Unicapital Invest, a.s.

Unicapital Invest, a.s. je dcefinou spolecnosti (ktera se zabyva pouze financovanim
skrze dluhopisy a nevlastni zddné majetky) spolecnosti Unicapital, a.s. Do jisté miry lze
Unicapital, a.s. oznacit za konglomerat, jelikoz piisobi v rtiznych sektorech. Tyto sektory
jsou napiiklad energetika, kde spoleCnost Unicapital plsobi pfedevSim jako
zprostiedkovatel dopravy energie (elektrické vedeni, dodavky plynu, TUV a podobn¢), ale
1 energii produkuje skrze své fotovoltaické elektrarny s celkovym vykonem pies 6 MW.
(unicapital.cz, 2020) Dale reality a development, kde spolecnost Unicapital, a.s. pfedevsim
vytvaii a dale prodava (nebo pronajima) residencni stavby a kancelafské budovy. Dalsi
sektor je zdravotnictvi, kde spolecnost Unicapital, a.s. vlastni peCovatelska centra znama
jako Alzheimercentrum, které poskytuje své sluzby az 1400 pacientd. Dale sektor
zemedelstvi, kde se spolecnost Unicapital, a.s. vénuje produkci mléka, hovéziho masa a
rostlinné produkci. Posledni sektor se vénuje inovativnimu zdravotnickému vzdélavani
skrze sofistikované systémy, které dokdzi simulovat realné operace jako napiiklad

transplantace srdce a podobné. (unicapital.cz, 2020)

Graf ¢.1: Aktualni rozloZeni portfolia spole¢nosti Unicapital, a.s.

2%

Ostatni

16 %

Zdravotnictvi

‘ 32 %
Energetika

37 %
Reality 13 %

Zemédélstvi

Zdroj: (unicapital.cz, 2020)
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Spolecnost Unicapital, a.s. byla zaloZzena roku 2013 a jeji aktiva vzrostly z hodnoty
1,693 miliardy korun v roce 2014 na hodnotu 15,080 miliardy korun v roce 2019. Cisty
zisk spolecnosti poklesl z hodnoty 153 miliont korun v roce 2013 na hodnotu 145 milionil
korun vroce 2019, avSak zisk v prabéhu let velice kolisal. Zisk vroce 2018 dosahl
hodnoty 387 milionl korun, zatimco zisk v roce 2016 ¢inil 11 milionil korun a ztrata v roce
2017 ¢inila 10 miliont korun. Navic spole¢nost Unicapital, a.s. vyplatila dividendy v roce
2016 (225 milioni korun) a 2018 (353 milionti korun). VSechny zévazky v dané roky byly
splaceny bez komplikaci. To svédéi s kvalitnim postaveni spole¢nosti, managementu a
dobré profitabilité. (Vyrocni zprava Unicapital, a.s. 2019, 2020), (Vyrocni zprava
Unicapital, a.s. 2017, 2018) a (U&etni zavérka za rok 2014 Unicapital, a.s., 2015)

Existuje vSak n€kolik rizik pfimo ovliviiujicich ¢innost spole¢nosti Unicapital, a.s.
Prvni a hlavni rizika se tykaji sektoru energetiky a realit a developmentu. Rizika spociva;ji
v mozné regulaci energetického sektoru jako je naptiklad cenova regulace statem, pokles
cen energii nebo pokles poptavky po energiich. To mulze zapfiCinit pokles ziskl
spolecnosti a jeji finan¢ni Upadek a neschopnost splatit své zavazky, kde cizi zdroje v roce
2019 dosahly hodnoty ptes 1,5 miliardy korun. (Vyro¢ni zprava Unicapital, a.s. 2019,
podobné jako v ptipad¢ spolecnosti Redstone Real Estate, a.s. V neposledni fad¢ se rizika
poji se sektorem zemédélstvi, ktery méa podobna rizika jako v ptipadé sektoru energetiky a
to staitem regulované ceny, upadek poptavky po zeméd¢€lskych produktech nebo naptiklad

nadmérna nabidka, ktera zapticini pad cen.

Z historickych ucetnich zavérek ale vyplyva, ze spolecnost Unicapital, a.s. vzdy
splatila své zadvazky. Navic diky silné pozici na trhu a vysoké diverzifikaci jejiho portfolia
a kvalitntho managementu lze usoudit stabilni budouci vyvoj této spolecnosti. Riziko

nesplaceni zavazki lze oznacit za stiedni.

4.2.5.6 Analyza bonity spolecnosti nabizejicich dluhopisy skrze J&T Banku

4.2.5.6.1 Analyza bonity dluhopisu spole¢nosti Rohlik.cz Finance, a.s.
Spolec¢nost Rohlik.cz Finance, a.s. je dcefinou spole¢nosti spole¢nosti Rohlik.cz

Investment, a.s., kterd se zabyva online prodejem spotiebitelskych surovin (tzv. online

supermarket). Tato spolecnost vznikla v roce 2014 a nyni zaujimé vedouci postaveni na
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Ceském trhu. Vroce 2019 zahdgjila spole¢nost expanzi na trh v Madarsku (pfesnéji

Budapest). (jtbank.cz, 2020)

Aktiva spolecnosti vzrostly z hodnoty 56,5 milioni korun v roce 2016 na hodnotu
1,155 miliardy korun v roce 2018, avSak taktéz vzrostlo zadluzeni spolecnosti z hodnoty
z 54 miliont korun v roce 2016 na hodnotu 1,2 miliardy korun v roce 2018. Zisk v roce
2016 ptedstavoval 197 tisic korun, zatimco ztrata dosédhla hodnoty 108 milionii korun

v roce 2018. (Rohlik.cz Investment, 2019)

Rozvoj technologii a online nakupovani se na ceském trhu naramné zvysuje.
Spole¢nost Rohlik.cz Investment, a.s. je sice stidle ve svém vyvoji, avSak extrémni
zadluzeni a dlouhodoba ztrata ztézuje a zpomaluje budouci vyvoj, zatimco konkurence na
Ceském trhu roste. Z historickych dat je zjevné, ze spolecnost Rohlik.cz Investment, a.s.
zatim vzdy splatila své uroky viici svym dluhopisim (Rohlik.cz Investment, 2019), avSak
1ze je spekulovat, jak dlouho tomu tak mtze byt pfi této mife finan¢niho zatizeni. Riziko

nesplaceni dluhopisti spolecnosti Rohlik.cz Investment, a.s. je velmi vysoké.

4.2.5.6.2 Analyza bonity dluhopisu spolecnosti PasserInvest Finance, a.s.

Hlavni podnikatelskou c¢innosti PASSERINVEST GROUP, a.s. je vystavba,
vlastnictvi a sprava kancelatskych budov v oblasti tzv. BB Centra v Praze. Prostfednictvim
svych dcefinych spolecnosti ovladad celkova aktiva ptesahujici hodnotu 19 mld. K¢.
(jtbank.cz, 2020) Soucasti konsolidované skupiny je 9 administrativnich budov, které
nabizeji k prongjmu 162 700 m2 pronajimatelnych ploch, a multifunkéni budova
Brumlovka o celkové pronajimatelné plose 6 700 m2. Administrativni budovy nabizeji az
15 000 pracovnich mist. (KONSOLIDOVANA VYROCNI ZPRAVA 2019 Passerlnvest
Group, a.s., 2020)

V roce 2019 dosahla celkové pronajatost vSech nemovitosti hodnoty 99,7 %, coz
sved¢i o vysoké a udrzitelné mife pronajatosti. Aktiva spolecnosti v roce 2019 vzrostly na
hodnotu 19,4 miliardy korun, pfi¢emz hodnota aktiv v roce 2017 ¢inila 6,7 miliardy. To
piedstavuje nartist témét 200 %. Cisty zisk spole¢nosti v pritbéhu let velice kolisal, kde
zisk vroce 2016 predstavoval 82 milionti korun, v roce 2017 680 milioni korun, v roce

2018 vznikla ztrata 27,5 miliont korun a v roce 2019 vznikl opét zisk v hodnoté 70,7
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miliont korun. Zavazky v roce 2019 dosahly hodnoty témét 13 miliard korun. To svédc¢i o
vysoké mife zadluzeni, avSak z historickych dat Gcetnich zavérek spolecnost vzdy dokazala
splatit své zavazky nebo je tGsp&né refinancovat. (KONSOLIDOVANA VYROCNI
ZPRAVA 2019 PasserInvest Group, a.s., 2020) a (VYROCNI ZPRAVA PASSERINVEST
GROUP, a.s. 2017, 2018)

Spolecnost se na ceském trhu pohybuje od roku 1999 a dosahuje stabilnich
vysledki. Avsak riziko je u této spoleCnosti stejné jako u ostatnich jiz zminénych realitnich
spolecnosti. Celkové riziko (s ohledem na stabilitu a management) PasserInvest Group, a.s.

je stiredni.

4.2.5.6.3 Analyza bonity spole¢nosti Finep Hloubétin, a.s.
Pfedmétem Cinnosti Emitenta je provozovani a sprava administrativné-skladového

arealu OFFICE PARK HLOUBETIN, kde bude usilovat o zahajeni transformace arealu,
tj. vytvofeni projekti o prodejni a pronajimatelné plose necelych 20 000 m2. (jtbank.cz,

2020)

Aktiva spolec¢nosti se pohybuji v obdobi 4 let na téméf stejné urovni s malym
rustem okolo 5 %. Hodnota v roce 2016 dosahovala castky 242 milionti korun, zatimco
v roce 2019 hodnota aktiv dosahovala ¢astky 265 milion korun. Dlouhodobé zavazky se
sniZily z hodnoty 200 milionl korun v roce 2016 na hodnotu 188 miliond korun v roce
2019. Zisk spolecnosti v roce 2016 dosahl hodnoty 40,5 milion korun a v roce 2017
2018 a 2019 vznikla ztrata v hodnoté 1,6 milionu korun a 1,2 milionu korun. (FINEP
Hloubétin a.s. Vyro¢ni zprava 2019, 2020) a (FINEP Hloubétin a.s. Vyro¢ni zprava 2018,
2019)

Vysoké riziko spolecnosti spociva v nizké diverzifikaci portfolia, coz pii veétSim
upadku najemniku danych prostor mtize vést k vyssi ztrat€¢ spolecnosti a k neschopnosti
splacet dluhy. Toto riziko se hlavné odviji od aktudlniho stavu ekonomiky. Z historickych
dat vyplyva, ze spolecnost zatim byla schopna splacet své dluhy, avSak pfi porovnani
s vysokou mirou zadluZzeni a nizkou diverzifikaci 1ze tuto skuteCnost jen velmi téZko

povazovat za udrzitelnou. Riziko spolecnosti je v tomto ohledu velmi vysoké.
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4.2.5.6.4 Analyza bonity spole¢nosti Liberty One Methanol LLC
Emitent dluhopist, spolecnost Liberty One Methanol LLC patfici do skupiny

KKCG, byl zalozen vyhradné¢ jako projektova spoleCnost za ucelem presunuti a
smontovani tovarny na vyrobu metanolu z Brazilie do americké priimyslové oblasti
zapadni Virginie. Po planovaném uvedeni této tovarny do provozu v roce 2020 budou

piijmy z vyroby metanolu pfedstavovat hlavni ¢ast emitentova podnikani. (jtbank.cz, 2020)

Skupina KKCG ptisobi zejména v oblasti loterii a her, ropy a zemniho plynu, cestovniho
ruchu, realit, strojirenstvi a technologii. Ugetni hodnota aktiv spole¢nosti ze skupiny
KKCG ke konci roku 2017 ptesahovala 5,2 miliard EURO. Zamér piesunout tovarnu byl
realizovan na zaklad¢ detailni analyzy podnikatelského prostiedi tohoto odvétvi. Poptavka
po metanolu jako zakladni suroviné pro vyrobu plasti, LCD a LED obrazovek nebo
piimési do paliv stabilné roste. Emitent tak v rdmci své strategie hodla tézit z blizkosti
odbératelti (napt. DuPont, Chemours) této chemikalie v Zapadni Virginii vedouci k v
minimalizaci dopravnich nakladd na produkt, z dostupnosti cenové zajimavého
apalacského plynu jako zdkladni suroviny pro vyrobu metanolu, dostatku kvalifikované

pracovni sily v regionu a moderni technologie vyroby. (jtbank.cz, 2020)

Z davodu kratkodobého plsobeni spolecnosti a nedostatku finan¢nich vykaza
nedava smysl analyzovat aktudlni Gcetni zavérky, kde emitent nevykazuje zadné zisky.
Tyto zisky bude mozné analyzovat az za nékolik let poté, co emitent zacne generovat
piijmy z dané methanolové tovarny. AvSak business plan emitenta se jevi jako realny,
paklize opravdu bude dosazeno spoluprace se spolecnostmi jako DuPont a podobné.
Paklize bude tohoto planu docileno, je mozné predikovat dobré a stabilni zisky a vyvoj

spolecnosti Liberty One Methanol LLC. Zatim vS$ak riziko emitenta zlistava velmi vysoké.

4.2.5.6.5 Analyza bonity spole¢nosti TD GAMA, s.r.o.
Spolecnost pred ttemi lety koupila historickou budovu situovanou do sttedu prazské

méstské pamatkové rezervace. Budova je v souCasnosti vyuzivana jako administrativni
objekt, za jehoz uzivani inkasuje TD GAMA s.r.0. ngjemné. Cilem Emitenta je piestavba
této budovy na luxusni hotel. Rekonstrukce bude zahdjena v dubnu 2019 a bude trvat po
dobu maximalné¢ 15ti mésici. Emitent ma uzavienu ndjemni smlouvu s budoucim

provozovatelem hotelu, spole¢nosti Alchymist s.r.o., a to na dobu 10 let. (jtbank.cz, 2020)
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Aktiva spole¢nosti vzrostly z hodnoty 423 milionii korun v roce 2016 na hodnotu
zhodnocenim dlouhodobého majetku v disledku rstu cen na trhu nemovitosti. AvSak
zavazky (dlouhodobé 1 kratkodobé) spolecnosti vzrostly zhodnoty 419 miliont korun
v roce 2016 na hodnotu 523 milionid korun v roce 2019. Hodnota zavazku tudiz prevysSuje
dané historické budovy. Ztrata za posledni dva roky dosahla témét hodnoty 14 miliont
korun. (Vyrocni zprava spolecnosti TD GAMA, s.r.o. 2019, 2020) a (TD GAMA, s.r.o.

Vyroc¢ni zprava, Gcetni zavérka a zprava auditora za rok 2018, 2019)

Tim, ze zdvazky spolecnosti ptevysuji hodnotu aktiv, je ddno najevo, ze v ptipadé
bankrotu spole¢nosti nebudou vSechny zavazky uspokojeny. Samotnou budouci ziskovost
z pronajmu dané budovy nelze predikovat, a proto zlistava riziko spolecnosti TD GAMA,

s.r.0. velmi vysoké.

4.2.5.6.6 Analyza bonity spole¢nosti Natland Group SE
Natland Group SE na ¢eském a slovenském trhu tspé$Sné plisobi od roku 2002.

Celkova aktiva Natlandu dosahla v roce 2018 5,1 mld. CZK, obrat spolec¢nosti Cinil 1,3
mld. CZK. Realitni ¢innost ve skupiné¢ Natland zastieSuje Natland Real Estate a.s., patfici

mezi 10 nejvétsich rezidenénich developert v CR. (jtbank.cz, 2020)

Struktura portfolia spolecnosti Natland Group SE je rozdélena do reziden¢niho
developmentu (44 %), do finan¢nich sluzeb (30 %), do energetiky, technologie a ostatnich
zabirajici zbylych 26 %. Aktiva spolecnosti vzrostly z hodnoty 3,8 miliardy korun v roce
2016 na hodnotu 5,1 miliardy korun a Cisty zisk spole¢nosti vzrostl z ¢astky 99 milionil
korun vroce 2016 na castku 642 milionli korun v roce 2018. Zadluzenost spolecnosti
uspesné klesla ze 40 % vroce 2015 na 37,5 % vroce 2018, coz svéd¢i o snaze
managementu redukovat zadluzeni a tak zvysit profitability spolecnosti. (Natland, vyro¢ni

zprava 2018, 2019)

Spolecnost je celkové dobie diverzifikovand a jeji management si je védom dalSiho
vyvoje. Dle ucetnich zavérek vzdy doslo ke splaceni dluhti spolecnosti a celkova finan¢ni
situace podniku se zda byt dlouhodobé¢ udrzitelnd. Z tohoto hlediska lze riziko spolecnosti

Natland Group SE povazovat za stiredni.
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4.2.5.6.7 Analyza bonity spole¢nosti SAZKA Group, a.s.
Skupina SAZKA Group je jednou z nejvétSich evropskych loterijnich a hernich

skupin. Je jedinym akcionafem cCeské loterijni spolecnosti SAZKA a.s., ma vyznamné
podily v Recku dominantni loterijni spole¢nosti OPAP s piisobnosti i na Kypru a téméf
38,16 % podil ve spole¢nosti CASAG, ovladajici Osterreichische Lotterien. Na Italském
trhu je Skupina zastoupena 32,50 % podilem na LOTTOITALIA. (jtbank.cz, 2020)

Celkové herni pfijmy spolecnosti vzrostly z hodnoty 1,1 miliardy EURO v roce
2017 na hodnotu 1,3 miliardy EURO v roce 2019, coz ptfedstavuje kumulovany ro¢ni riist
(CAGR'7) okolo 8 %. EDITDA!® spole¢nosti vzrostla z hodnoty 427 miliont EURO v roce
2017 na hodnotu téméf 600 miliont EURO v roce 2019, coz ptfedstavuje kumulovany ro¢ni
rist (CAGR) okolo 18 %. Net Debt/EBITDA!® poklesl z hodnoty 2,8x vroce 2017 na
hodnotu 2,7x v roce 2019, coz svéd¢i o poklesu celkového zadluZeni spolecnosti. Zatimco
ro¢ni rist pfijmi z loterii dosdhl hodnoty 13 % v roce 2019, pfijmy z digitdlnich her
(online casino) vzrostly vroce 2019 o 47 %. To nasvédCuje dobré implementaci
spolecnosti v rozvijejicim se sektoru technologii. (SAZKA Group, ANNUAL REVIEW
2018, 2019)

Spolecnost SAZKA Group dosahuje stabilnich vysledki, jak v obdobi expanze
trhu, tak v obdobi korekce trhu, coz nasvédCuje o silném postaveni spolecnosti na
evropském trhu. Z historickych dat vychédzi najevo, ze spolecnosti SAZKA Group ma
dostate¢n¢ vysoké EBITDA, aby byla schopna splacet své zavazky, dokonce 1 snizit
celkové zadluZeni. Nejvétsi riziko spolecnosti vSak spociva v pokracujici snaze Evropské
unie o omezeni dopadu hazardnich her na obyvatelstvo. Tyto snahy mohou vést
k zdsadnimu snizeni ziskovosti spole¢nosti a celkovému finanénimu upadku. Zatim vSak

riziko spolecnosti SAZKA Group zlstava stiedni.

4.2.5.6.8 Analyza bonity spole¢nosti Heureka FinCo CZ, a.s.
Emitentem dluhopisti je spole¢nost Heureka FinCo CZ a.s., zaloZena pro ucely

vydani dluhopisii. Jedinym akciondifem Emitenta je spolecnost Heureka Group a.s.

Heureka Group, a. s. je silnym subjektem na e-commerce trhu, stoji v cele Skupiny
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Heureka Group a aktualné generuje 70 % ptijmi Skupiny. Skupinu Heureka Group tvofi
spolu s Emitentem a Heureka Group téz dal$i vyznamné dcetiné spole¢nosti s ptisobnosti v
Mad’arsku, Rumunsku, Bulharsku, Chorvatsku, Srbsku, Slovinsku a v Bosné¢ a

Hercegoving. (jtbank.cz, 2020)

Z diavodu nedostatku voln¢ pfistupnych finan¢nich vysledka 1ze pracovat pouze
s ucetni zadverkou spolecnosti Heureka Group za rok 2019. Aktiva spole¢nosti v roce 2019
Cinily 9,2 miliardy korun. Zavazky spolecnosti v roce 2019 dosdhly hodnoty 5,6 miliardy
korun a ztrata za ucetni obdobi 2019 dosahla hodnoty 642 tisic korun. (Prospekt dluhopisu
Heureka FinCo CZ a.s., 2020)

Spolec¢nost Heureka Group se nachézi v silném postaveni na ¢eském i zahrani¢nim
trhu a se znatnym rozvojem e-commerce lze ptfedpokladat kvalitni vyvoj spolecnosti.
AvSak 1 tak je tato spolecnost ovlivnéna nékolika riziky jako je napiiklad riziko
konkurence nebo upadek zdjmu klientii o sluzby této spolecnosti. Je potieba si uvédomit,
ze celkovy sektor e-commerce podléhd rychlému vyvoji a konkurenci, pfi€emZ dnesni silni
hrac¢i mohou byt do nékolika let (ale 1 mésicli) nahrazeni. Celkové riziko spole¢nosti je

velmi vysoké.

4.2.5.6.9 Analyza bonity spole¢nosti EPH Financing CZ, a.s.
Emitentem dluhopist je spole¢nost EPH Financing CZ, a.s., zaloZena v roce 2015

zauCelem emise dluhopisi. Emitent je 100 % dcerou spole¢nosti Energeticky
a primyslovy holding, a.s. Skupina EPH je pfedni stfedoevropska energetickd skupina,
pusobici prevazné v Ceské republice, na Slovensku, v Némecku, Italii, zafizeni provozuje
také v Polsku, Mad’arsku, ve Francii, Velké Britanii alrsku. Jedna se o vertikalné
integrovanou utilitu zahrnujici kompletni fetézec ¢innosti v odvétvi energetiky. (jtbank.cz,

2020)

Trzby spole¢nosti dosahly v roce 2018 hodnoty 7 miliard EURO, coz ptedstavuje
narast 43 % oproti roku 2016, kde trzby dosahly hodnoty 4,9 miliardy EURO. Ukazatel
Net Debt/EBITDA dosahl hodnoty 2,9x, coz predstavuje pokles 0,1x oproti roku 2017 a
nasvédéuje to zlepSeni miry zadluZeni spole¢nosti. Cisty dluh spole¢nosti poklesl
z hodnoty 6,1 miliardy EURO v roce 2017 na hodnoty 5,9 miliardy EURO v roce 2018,

coz piedstavuje pokles 3 %. Energetické spole¢nosti spadaji do firem s vysokou potiebou
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cizich prostfedktll, a proto je vyssi mira zadluzeni tolerovatelnd. Zisk spolecnosti poklesl
z hodnoty 963 miliontt EURO v roce 2015 na hodnotu 630 miliont EURO v roce 2018.
evropském trhu. Celkova aktiva spolecnosti vykazuji rostouci trend, pficemz hodnota aktiv
vroce 2015 ¢inila 11,1 miliardy EURO a roce 2018 hodnota aktiv ¢ini 13,3 miliardy
EURO. (Energeticky a primyslovy holding, a.s.: Konsolidovan4 vyro¢ni zprava za rok
2018, 2019) a (Energeticky a pramyslovy holding, a.s.: Konsolidovana vyro¢ni zprava za
rok 2016, 2017)

Energeticky a primyslovy holding, a.s. je velice dobte diverzifikovany, co se tyce
typu vyroby energii a zaroven co se tyCe geografického rozlozeni pisobnosti.
Z dlouhodobého hlediska spolecnost snizuje svoje zadluzeni, avSak zisk spole¢nosti klesa
taktéz. Z historickych dat vykazuje spolecnost dostatek financ¢nich prostfedka na splaceni
svych dluhopisii a 1ze tedy povazovat tento trend za udrzitelny. Utility sektor je stabilni
s dobach expanze 1 korekce trhu a 1ze tedy predpokladat dobrou budouci stabilitu. Celkové

riziko spole€nosti je stiedni.

4.2.6 Syntéza bonity dluhopisti nabizenych bankovnim sektorem

Syntéza bonity dluhopisii nabizenych bankovnim sektorem struéné shrne dluhopis a
jeho riziko.

Tabulka ¢. 18: Syntéza bonity dluhopisii nabizenych bankovnim sektorem

Dluhopis Riziko

Strukturované dluhopisy Ceské spofitelny C
Hypoteéni zastavni listy Ceské spofitelny B
Likvidni dluhopisy CSOB B
Dluhopisy Redstone Invest, a.s. D
Dluhopisy Unicapital, a.s. C
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Dluhopisy Rohlik.cz Investment, a.s.

Dluhopisy PASSERINVEST Group, a.s.

Dluhopisy FINEP Hloubétin, a.s.

Dluhopisy Liberty One Methanol LLC

Dluhopisy TD GAMA s.r.o.

Dluhopisy Natland Group SE

Dluhopisy Sazka Group, a.s.

Dluhopisy Heureka FinCo CZ, a.s.

Dluhopisy EPH Financing CZ, a.s.
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4.2.7 Syntéza vynosu dluhopist nabizenych bankovnim sektorem

Syntéza vynost dluhopisti nabizenych bankovnim sektorem bude provedena pro
kazdé riziko zvlast. Rozde€leni dob splatnosti je nasledujici: splatnosti s dobou 2- 6 let,

splatnosti s dobou 7- 13 let a splatnosti s dobou 13,1 a vice let.

4.2.7.1 Dluhopisy nabizené¢ bankovnim sektorem s nizkym rizikem (riziko B)

Tabulka €. 19: Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy

pro ¢astku 2 miliony korun.

Typ Riziko Vynos do  Primérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocetlet  roce drzby

drzby)
Hypotecni CZ0002002751 Fixni — B 195 000 K¢ 65 000 K¢
zastavni listy 3,25% (3 roky)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (csas.cz, 2020 — 2)

4.2.7.2 Dluhopisy nabizené¢ bankovnim sektorem se stfednim rizikem (riziko C)

Tabulka €. 20: Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy

pro ¢astku 2 miliony korun.
Typ Riziko Vynos do  Primérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(poCetlet  roce drzby

drzby)
PDCP Euro
Stoxx 50 Deep = XS1968455854 Fixni — C 300 000 K¢ 75 000 K¢
Barier 11 3,75% (4 roky)
PDCP Euro
Stoxx 50 Deep = XS2065062882 Fixni — C 292 000 K¢ 73 000 K¢
Barier 12 3,65 % (4 roky)
PDCP Euro
Stoxx 50 Deep = XS2110049322 Fixni — C 350 000 K¢ 70 000 K¢
Barier 13 3,5 % (5 let)
PDCP Euro
Stoxx 50 Deep = XS1902121570 Fixni — C 204 000 K¢ 68 000 K¢
Barier 8 3,40 % (3 roky)
PDCP Euro
Stoxx 50 Deep = XS1925390723 Fixni — C 288 000 K¢ 72 000 K¢
Barier 10 3,60 % (4 roky)
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UCINVO4 4 CZ0003526865 Fixni — C 240 000 K¢ 80 000 K¢&
4% (3 roky)
UCINVO4 5 CZ0003526873 Fixni — C 530000 K¢ 106 000 K&
5,3 % (5 let)
PSG CZ0003515934 Fixni — C 315000 K¢ = 105 000 K¢
5,25 % (3 roky)
NATLAND R. CZ0003521643 Fixni — C 437 600 K¢ 109 400 K¢
5,47 % (4 roky)
SAZKA GR. CZ0003522930 Fixni — C 416 000 K¢ = 104 000 K¢
5,20 % (4 roky)
DLUHOPISY  CZ0003524464 Fixni — C 450 000 K¢ 90 000 K¢&
EPH 4,50 % (5 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 2), (csas.cz, 2020 — 1) a (jtbank.cz, 2020)

Tabulka €. 21: Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s dobou splatnosti 7- 13 let. Kazdy

pro ¢astku 2 miliony korun.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby
drzby)

UCINVO4 6 CZ0003526881 Fixni — C

6,5 %

910 000 K¢ 130 000 K¢
(7let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 2)

4.2.7.3 Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s vysokym rizikem (riziko D)

Tabulka €. 22: Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy

pro ¢astku 2 miliony korun.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
Dluhopisy
Redstone Invest, CZ0003524498 Fixni — D 520 000 K¢ 104 000 K¢
a.s. 5,2 % (5 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 1)

64



4.2.7.4 Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s velmi vysokym rizikem (riziko E)

Tabulka €. 23: Dluhopisy nabizené bankovnim sektorem s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy

pro ¢astku 2 miliony korun.

Typ Riziko Vynos do  Primérny
uroceni splatnosti vynos v 1

(pocetlet  roce drzby
drzby)

ROHLIK FIN | CZ0003521023 Fixni — E 396 000 K¢ | 132 000 K¢
6,60 % (3 roky)

FINEP HLB CZ0003519092 Fixni — E 300 000 K¢ | 100 000 K¢
5,00 % (3 roky)

LIB. O. M. CZ0000001086 Fixni — E 318 000 K¢ | 106 000 K¢
5,30 % (3 roky)

TD GAMA CZ0003520520 Fixni — E 315000 K¢ | 105000 K¢
5,25 % (3 roky)

HEUREKA CZ0003523920 Fixni — E 525000 K¢ = 105 000 K&

5,25 % (5 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (jtbank.cz, 2020)

65




5 Vysledky a diskuse

5.1 Vysledky

Cil prace predstavuje nalezeni nejvysSiho zhodnoceni 2 milioni korun viici
umérnému riziku. Odpovéd’ je vyobrazena nize. Tabulka ¢. 24 zobrazuje hodnoceni rizika

(a jeho vyznam) pouzitého pro dané dluhopisy.

Tabulka ¢. 24: Hodnoceni rizika a jeho vyznam.

Typ rizika Pridélené oznaceni

Nejnizsi A

Velmi nizké, az zadné
riziko nesplaceni
dluhopisu. Jista platba
kuponu.

Nizké riziko nesplaceni
Nizké B dluhopisu. Jista platba

kuponu.
Stiedné vysoka
pravdépodobnost
Stiredni C nesplaceni dluhopisu.
Spolehliva vyplata
kuponu.
Vysoka pravdépodobnost
Vysoké D nesplaceni dluhopisu.
Nejistota vyplaty kuponu.
Velmi vysoka
pravdépodobnost
Velmi vysoké E nesplaceni dluhopisu.
Vysoka nejistota vyplaty

kuponu.
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5.1.1 Vynosy dluhopist s nejniz§im rizikem (riziko A)

Tabulka €. 25: Dluhopisy s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.
Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
Reinvesti¢ni
statni dluhopis  CZ0001005896 ~ Proménlivy A 186 623,78 31 103,96 K¢
Ceské republiky fixni kupon K¢ (6 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2019)

Tabulka €. 26: Dluhopisy s dobou splatnosti 7- 13 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.
Typ Riziko Vynos do Pramérny
uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
§tétni dluhopis
Ceské republiky = CZ0001005888 Fixni — A 264 000 K¢ 24 000 K¢
1,20 % (11 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2020 — 1)

Tabulka €. 27: Dluhopisy s dobou splatnosti 13,1 a vice let. Kazdy pro c¢astku 2 miliony

korun.
Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)

Statni dluhopis

Ceské republiky  CZ0001005920 Fixni — A 600 000 K¢ 30 000 K¢
1,50 % (20 let)™

Statni dluhopis

Ceské republiky = CZ0001005920 Fixni — A 600 000 K¢ 30 000 K¢
1,50 % (20 let)*!

Statni dluhopis Fixni — 600 000 K¢

Ceské republiky  CZ0001005920 1,50 % A (20 let)* 30 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani dle (mfcr.cz, 2020 — 1), (mfcr.cz, 2020 — 2), (mfcr.cz, 2020 — 3)

20 Datum emise 12.6.2020 (poznamka autora)
2! Datum emise 24.7.2020 (poznamka autora)
22 Datum emise 28.8.2020 (poznamka autora)
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5.1.2 Vynosy dluhopist s nizkym rizikem (riziko B)

Tabulka €. 28: Dluhopisy s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.

Emitent Ceska spofitelna, a.s.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
Hypote¢ni CZ0002002751 Fixni — B 195 000 K¢ 65 000 K¢
zastavni listy 3,25% (3 roky)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (csas.cz, 2020 — 2)

5.1.3 Vynosy dluhopisi se stifednim rizikem (riziko C)

Tabulka €. 29: Dluhopisy s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.

Emitent Unicapital, a.s. skrze Banku Creditas, a.s.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1
(pocet let roce drzby
drzby)

UCINVO4 5 CZ0003526873 Fixni — C

5,3 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 2)

530 000 K¢ 106 000 K¢
(5 let)

Tabulka ¢. 30: Dluhopisy s dobou splatnosti 7- 13 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.
Emitent Unicapital, a.s. skrze Banku Creditas, a.s.
Typ Riziko Vynos do Pramérny
uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
UCINVO4 6 CZ0003526881 Fixni — C 910 000 K¢ 130 000 K¢
6,5 % (7let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 2)
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5.1.4 Vynosy dluhopist s vysokym rizikem (riziko D)

Tabulka €. 31: Dluhopisy s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.

Emitent Redstone Invest, a.s. skrze Banku Creditas, a.s.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1

(pocet let roce drzby

drzby)
Dluhopisy
Redstone Invest, CZ0003524498 Fixni — D 520 000 K¢ 104 000 K¢
a.s. 5,2 % (5 let)

Zdroj: vlastni zpracovani dle (creditas.cz, 2020 — 1)

5.1.5 Vynosy dluhopist s velmi vysokym rizikem (riziko E)

W

Tabulka €. 32: Dluhopisy s dobou splatnosti 2- 6 let. Kazdy pro ¢astku 2 miliony korun.
Emitent Heureka FinCo CZ, a.s. skrze J&T Banku, a.s.

Typ Riziko Vynos do Pramérny

uroceni splatnosti vynos v 1
(pocet let roce drzby
drzby)

HEUREKA

525 000 K¢ 105 000 K¢

CZ0003523920 Fixni — E
5,25 %
Zdroj: vlastni zpracovani dle (jtbank.cz, 2020)

(5 let)

5.2 Diskuse

vvvvvv

nebo 1 fyzicka osoba je schopna spolehlivé dostat svych zévazkt. Hodnoceni bonity
dluhopisu je komplexni zalezitost a existuji situace, kdy ani nejlepsi analytici nejsou

schopni pfedpovidat udalosti, které jsou na ptikladech uvedeny nize.

5.2.1 Kauza Wirecard

Némeckd fintech spolecnost Wirecard patfila mnoho let mezi svétové SpiCky
v oboru. Spolecnost dodavala své finan¢né-technologické sluzby vice nez 7000 spolecnosti

a pysnila se vizitkou némecké seri6zni spole¢nosti.
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Vse doslova vzhliru nohama obratil rutinni audit loniského ucetnictvi spolecnosti, v
némz se externi najaté firme nepodafilo dohledat 1,9 miliardy eur, které¢ méla Wirecard dle
dokumentii mit na uctu. Jenze neméla. Podrobnéjsi patrani po zminéném obnosu navic
pfineslo indicie, ze dand castka ziejmé nikdy fyzicky ani neexistovala a §lo jen o ume¢lé

nafouknuti finan¢nich vysledkl spolecnosti. (Tomas Durcak, 2020)

Némecti partneti auditorské a ucetni firmy Ernst & Young provadéli pravidelné
audity ve spole¢nosti Wirecard jiz po vice nez celou dekéddu. Ani oni vSak az do minulého
tydne, kdy odmitli schvalit ucetnictvi Wirecard za lonisky rok, na nic podezielého
neupozornili. Auditorska spole¢nost byla rovnéz podle vseho zodpovédna za dohled nad
operacemi Wirecard v Dubaji, jez mély byt sttedobodem domnélého podvodu. Jeji hlavni
sidlo navstivila kviili podezieni na trzni manipulaci policie a dle némecké zaloby Ernst &
Young ignorovala prvni podezielé finan¢ni machinace uz v roce 2018, kdy v ucetnictvi

Wirecard "létala" jedna miliarda eur. (Tomas Durcék, 2020)

Nadseni okolo rapidniho rastu Wirecard ptilakalo fadu investi¢nich bank, jez se na
rustu chtély svézt, pficemz vétsina jejich financovani probéhla formou ptjcek. Wirecard
aktualn¢ vyjednavéd o prodlouzeni stavajicich pljcek se zhruba 15 véfiteli vcetné

Commerzbank, ABN Amro Bank nebo ING. (Tomas Durcak, 2020)

Na trni jsou také majitelé dluhopisi Wirecard, kteti s napétim sleduji, zda se firme
podafi s najatymi poradenskymi firmami One Square a Kirkland & Ellis
dojednat smysluplny plan restrukturalizace, nebo ptikroci k insolvenci. V¢éfitelé se vSak
nachdzeji v komplikované situaci. VéEtSina z nich by rada splatkovy kalendar
Wirecard prodlouzila, aby se vyhnuli negativnim dopadim skanddlu na své vlastni
ucetnictvi. Protahovani téchto zdvazkl by vSak mohlo zavanét védomym oddalovanim

insolvence, coz je dle némeckych zakont ilegélni. (Tomas Durcak, 2020)

5.2.2 Kauza ZOOT

ZOO0OT je internetovy obchod s obleCenim a jinymi dopliikky. Do nedavna ZOOT

investoval stamilionové castky do svého vyvoje a predpokladal dlouhodoby riist. Financni
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analytici pfedpokladali, Ze firma ZOOT bude novym silnym hra¢em na ¢eském trhu a bude

dosahovat stabilni a dobré ziskovosti.

Vroce 2018 ZOOT oznamil, ze jiz neni schopen udrzZet svoji finan¢ni situaci a
v roce 2019 podal navrh na vyhlaseni tzv. moratoria pfed zahdjenim insolven¢niho fizeni a
na ustanoveni predbézného spravce. Obchod podle materidlti k 19. lednu 2019 eviduje
zavazky v celkové hodnot€ 472 miliont korun, z ¢ehoZ zavazky ve vysi 151 miliond korun
jsou po splatnosti vice jak 30 dni a zdvazky ve vysi 65 milionti korun jsou po splatnosti
vice jak 3 mésice. Moratorium je ochrana dluznika pfed véfiteli. V moratoriu nelze
rozhodnout o upadku dluznika a ten tak mé Sanci se se svymi véfiteli dohodnout. ZOOT
podle svého navrhu chce diky moratoriu zachovat provoz a ziskat €as na jednani s véftiteli,
restrukturalizaci a ozdravna opatieni. K nim podle ZOOTu patii uz diive avizovany vstup

krizovych manazera do firmy. (David Slizek, 2019)

V roce 2019 se stala novym majitelem ZOOTu skupina Natland, ktera skoupila
vetsinu dluhi. Podle zpravy Natlandu vSak 90 % véftitelt pfijde o své finan¢ni prostiedky.
Soucasti nového vedeni bude i1 reorganizacni plan, ktery ma vést k obnoveni provozu a
ziskovosti. Skupina Natland se bude snazit o oddluzeni spolecnosti. VSichni vétitelé dany

pléan odsouhlasili a nyni probiha samotna reorganizace podniku. (Karel Wolf, 2019)
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r 4
6 Zavér
Cilem prace bylo nalezeni nejvysSiho zhodnoceni 2 milioni korun vii¢i tmérnému

riziku. Vybér dluhopisii byl vymezen ¢asovym intervalem od kvétna do zati 2020.

Nejvyssiho zhodnoceni dosahl dluhopis ,,UCINVO4 6, ktery emituje spolecnost
Unicapital, a.s. skrze Banku Creditas, a.s. Dany dluhopis ma piidéleny kupon 6,5 % a
prumérny vynos v jednotlivych letech dosahl 130 000 korun. Celkovy vynos do maturity
dosahl 910 000 korun. Riziko daného dluhopisu je stiedni (riziko C). To piedstavuje

sttedn¢ vysokou pravdépodobnost nesplaceni dluhopisu a spolehlivou vyplatu kuponu.

Druhého nejvys§iho zhodnoceni dosahly Statni dluhopisy Ceské republiky
emitované skrze Ministerstvo financi Ceské republiky. Dané dluhopisy maji piidéleny
kupon 1,5 % a pramérny ro¢ni v jednotlivych letech dosahl 30 000 korun. Celkovy vynos
do maturity dosdhl 600 000 korun. Riziko danych dluhopisii je nejnizsi (riziko A). To

predstavuje velmi nizké, az zddné riziko nesplaceni dluhopisti a jistou platbu kupéonu.

Ttetiho nejvyssiho zhodnoceni dosahl dluhopis ,,UCINVO4 5, ktery emituje
spole€nost Unicapital, a.s. skrze Banku Creditas, a.s. Dany dluhopis ma ptidéleny kupon
5,3 % a primérny vynos v jednotlivych letech dosahl 106 000 korun. Celkovy vynos do
maturity dosahl 530 000 korun. Riziko daného dluhopisu je stfedni (riziko C). To
predstavuje stiedné vysokou pravdépodobnost nesplaceni dluhopisu a spolehlivou vyplatu

kupénu.

Dluhopisy s nizkym rizikem (rizikem B) dosdhly do maturity niz§iho zhodnoceni
nez ostatni dluhopisy. TaktéZz dluhopisy s vysokym rizikem (rizikem D) a velmi vysokym

rizikem (rizikem E) dosahly niZ§iho zhodnoceni nez vySe zminéné dluhopisy.

Cvwr

velmi nizké, aZ Zadné riziko nesplaceni dluhopist a jistou platbu kuponu. Ptes riziko nizké
(riziko B), které ptedstavuje nizké riziko nesplaceni dluhopisu a jistd platba kupdnu.
Riziko stfedni (riziko C), které ptfedstavuje stiedné vysokou pravdépodobnost nesplaceni

dluhopisu a spolehlivou vyplatu kuponu. Riziko vysoké (riziko D), které predstavuje
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vysokou pravdépodobnost nesplaceni dluhopisu a nejistou vyplaty kuponu. Az po riziko
velmi vysoké (riziko E), které piedstavuje velmi vysokou pravdépodobnost nesplaceni

dluhopisu a vysokou nejistotu vyplaty kuponu.

Dluhopis je zastupitelny dluznicky cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni
dluzné castky odpovidajici jmenovité hodnoté jeho emitentem, a to najednou nebo
postupné k urcitému okamziku. Doba zivotnosti dluhopisu, resp. jeho doba splatnosti, je
zpravidla pevné stanovena. Pohybuje se mezi nékolika mésici (kratkodobé dluhopisy) az
zhruba 40 lety (dlouhodobé dluhopisy). Dluznik (emitent) se v dluhopisu zavazuje, ze ve
stanovenych terminech splati jmenovitou hodnotu dluhopisu a ze bude pravidelné v
piipadé¢ kupoénového dluhopisu vyplacet kupdénovou platbu (vynos) =z dluhopisu.

Problematiku dluhopist upravuje v CR zakon o dluhopisech.

Pro emisi dluhopisit musi byt emitentem stanoveny, popf. regulatornim organem
schvaleny, emisni podminky, které vymezuji podstatné charakteristiky dluhopisu, prava a
povinnosti emitenta a majitele dluhopisu. Emisni podminky zlstdvaji neménné po celou

dobu Zivotnosti dluhopisu.

Emise cenného papiru oznacuje den, kdy mize dojit k vydani cenného papiru
prvnimu nabyvateli. Neni-li stanoveno jinak, ur¢i datum emise emitent. V soukromé emisi
jde o nevefejné uvedeni cennych papirt pouze omezenému okruhu zajemcu, ktefi jsou
urceni predem. Soukromé emise se nejcastéji vyuziva pii zaloZzeni nové spolecnosti nebo v
piipadé navySovani zdkladniho jméni u akciovych spole¢nosti. Soukroma emise neni
vefejné oznamovana. V extrémnim piipadé muze emitent nabidnout cenné papiru pouze
jedné osobé€ (tzv. emisni tvirce). Ve vefejné emise jde o uvedeni cennych papirti na trh
neomezenému okruhu zajemctl. Zajemci nejsou predem urceni, cenné papiry tedy miize
koupit kdokoliv. Na stran¢ nabidky stoji emitent, na stran¢ poptavky prvonabyvatel
vydéavaného cenného papiru. Plati, ze emitent nedokéze odhadnout zajem o danou emisi, a

proto se jedna pouze o odhad.
Dle emitentli lze rozd¢lit dluhopisy na dluhopisy statni (vyddvané statem),

komundlni (vyddvané menSimi tzemnimi celky), korporatni (vydavané obchodnimi

spolecnostmi) nebo dluhopisy fyzickych osob. Dle vynost Ize dluhopisy rozdélit na
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dluhopisy s pevnou urokovou sazbou, dluhopisy s proménlivym uroc¢enim, dluhopisy
snulovym Urocenim, hypotecni zastavni listy, podfizené dluhopisy, dluhopisy

konvertibilni nebo dluhopisy indexované.

S dluhopisy se poji zdanéni. Nepodnikajici fyzicka osoba uvadi své piijmy z
uplatného prevodu cennych papirti v dil¢im zakladu dan€ podle § 10 Zakona ¢. 586/1992
Sb. — ostatni ptijmy. Tyto piijmy je pfitom mozné snizit o prokazatelné vynalozené vydaje
zahrnujici predevsim pofizovaci cenu cenného papiru a poplatky s touto transakci spojené.
Dale l1ze zisk z prodeje cenného papiru snizit o piipadnou ztratu z prodeje jinych cennych
papiri v témze obdobi za ptfedpokladu, ze piijem z nich nebyl osvobozen od dané.

Aktualni sazba dané ¢ini 15 %.

Uroky z dluhopisti emitovanych v Ceské republice jsou zdanény podle Zakona &.
586/1992 Sb. U fyzickych osob je daii z Grokového vynosu vybirdna formou srdzkové
dané. U dluhopist emitovanych v roce 2000 a pozd¢ji plati, Zze sazba srazkové dané je 15

% a tato dan je odvedena emitentem.

Statni dluhopisy jsou nejméné rizikové, ale jiz o nich nehovoiime jako o
bezrizikovych. Relativné nizké riziko maji téz komunalni dluhopisy, zatimco riziko
podnikovych dluhopisii je z vySe uvedenych kategorii nejvyssi. Zde je namysli tzv. kreditni
riziko. S investicemi do dluhopisti je ovSem spojend celd fada dalSich rizik: kapitalové
riziko, reinvesticni riziko, riziko likvidity, urokové riziko, legislativni riziko. Kreditni
riziko vychdzi ze skutecnosti, Ze nakup dluhopisu je v podstaté poskytnutim pijcky
emitentovi. A stejné jako jakéakoliv jina forma pijcky je 1 tato spojena s rizikem, Ze dluznik
(v tomto ptfipadé emitent) nebude schopen dostat svym zavazkim. Kapitalové riziko je
nazyvano téz urokovym rizikem vzhledem k tomu, Ze zmény urokovych sazeb maji pfimy
dopad na cenu dluhopisti. Reinvesti¢ni riziko vznik4 pfi reinvestovani penéznich tokil
plynoucich z dluhopisti na dal$i obdobi. Projevi se tedy negativné pii snizeni urokovych
sazeb, tedy pii opacném vyvoji urokovych sazeb nez u kapitdlového rizika. Riziko
dosazeni ztraty v disledku pohybu trokovych sazeb na trhu. V ptipadé ristu urokovych
sazeb v ekonomice se sniZuje trzni cena pévné uroCenych dluhopisii. Legislativni riziko se

muZe projevit napiiklad pfi snizeni dani placenych z dluhopist.
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Pro ohodnoceni emitenta se vyuZzivaji ratingové agentury. Ratingové ohodnoceni
vyuzivaji investofi k posouzeni kreditniho rizika emitenta a pravdépodobnosti defaultu (v
pfipad¢ dluhopisi se jedna o celkové nebo castecné nesplaceni nominalni hodnoty,

kuponovych vyplat, poptipadé€ jinych naroki drzitele dluhopisu).

Rating je mozné rozdé€lit na rating emise a rating emitenta a dale podle casového
hlediska na kratkodoby (do 1 roku splatnosti) a dlouhodoby (nad 1 rok splatnosti zavazki).
Ratingové ohodnoceni posuzuje celou fadu faktorti, které spoluplsobi pii vzniku rizika
nesplaceni zavazkl spolecnosti nebo statu. U korporaci se jednd zejména o ukazatele
ucetnictvi, zisk, likviditu, kapitdlovou strukturu, vyvoj ukazatel, vztahy s obchodnimi
partnery, fizeni rizik a strategie spolecnosti. U statu je pak podstatny hospodaisky rist,

mira zadluZeni, vyvoj inflace a politicka stabilita.
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