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Uvod

Uplynulo jiz skoro 20 let od rozpadu planovaného hospodaistvi v byvalych
komunistickych republikach a bylo zfejmé, 7e i v Ceské republice vznikne b&hem
n¢kolika let kapitalovy trh a s nim i jeho soucast — dluhopisovy trh, jako to je ve vyspélych
ekonomikach. Ackoli je trh dluhopisti v ocich Ceské vetejnosti stale v pozadi akciového
trhu, ve skuteCnosti je jeho postaveni naopak pevnéjsi nez domaci akciové trhy.
Predmétem této prace je charakterizovat vyvoj a soucasnou situaci na trhu s dluhopisy

v Ceské republice a ve vybranych zemich.

Prvni &ast bakalaiské prace se bude vénovat vyvojem trhu s dluhopisy v Ceské republice.
Tato kapitola poskytne Ctenafi informace o historii trhu dluhopisti a kratce nas vrati do
tohoto obdobi a pfipomene rozdilnd obdobi a prekazky, které musel domaci trh prekonat,
aby byl v takovém stavu, ve kterém se dnes nachazi. Pfispélo k tomu zejména obdobi
transformace z pldnovaného hospodafstvi na trzni ekonomiku, kdy pravé toto relativné

kratké obdobi je dilem soucasného stavu trhu s dluhopisy.

V potadi druhd kapitola bude ¢tenafe informovat o charakteristickych rysech dluhopist a o
trhu s dluhopisy. Prvni ¢ast této kapitoly bude obsahovat zakladni definici dluhopisu a
dale se bude zabyvat délenim dluhopisi z rtiznych hledisek, jako je naptiklad d€leni podle
emitenta, podle doby splatnosti, dle formy (pfevoditelnosti) dluhopisu a podobné. Druha
¢ast bude struéné popisovat Burzu cennych papirG Praha, RM-Systém a také Stiedisko

cennych papiri.

Charakteristiku trhu s dluhopisy ve vybranych zemich bude popisovat tieti kapitola.
Vybrano bylo Slovensko, Mad’arsko a Polsko, protoze tyto kapitdlové trhy vznikly
z podobnych historickych, ekonomickych, geografickych a kulturnich zakladt. Vzdyt jeste
na pocatku 20. stoleti byly tyto zem¢ soucasti suverénniho statu Rakouska-Uherska. Polska
historie byla vzdy uzce spojena s ceskou historii a po druhé svétové valce se kazda z téchto
zemi stala soucasti ,,Vychodniho bloku“. V soucasnosti jsou pak vySe jmenované staty
soucasti nadnarodniho hospodaiského seskupeni tzv. ,,Visegradské ctyrky*, ktera ma velky

ekonomicky vyznam v oblasti sttedni Evropy.



Ctvrtd — posledni &ast je zaméfena na komparaci parametri trhii s dluhopisy v Ceské
republice a ve vySe jmenovanych statech stfedni a vychodni Evropy. Cilem této kapitoly je
porovnani jednotlivych trhti s dluhopisy v téchto zemich zrtiznych hledisek, jako je

naptiklad porovnani objemu obchodii, vynos statnich dluhopisti ¢i pocet obchodii na

jednotlivych burzach.



1.Vyvoj Ceského dluhopisového trhu

1.1 Vznik dluhopisového trhu

Obecné se v ekonomické literatufe mizeme setkat se dvémi formami vzniku trhu. Pfi
prvni, nazvéme-ji ,,umélou®, se n¢kdo, at’ to jiz byly socialistick¢ vlady, nebo moderni
»architekti ceského akciového trhu, snazi vytvotit fungujici trh umélou cestou. Veskrze
dobra myslenka, rychlého vytvoreni fungujiciho trhu se v§ak mnohdy rychle oto¢i v jejich
neprospéch. Druhou moznosti vzniku trhu je vznik ,,spontanni“. Spontanné trh vznika
zjednodusen¢ feceno na zaklad¢ poptavky a nabidky jednotlivych ucastnikt trhu a jejich
dobrovolné vili po vzajemném obchodu. Takovyto trh se samoziejmé nevyhne uvodnim
nedokonalostem, ale pravé fakt, ze vznika z vile po vzdjemné spolupraci vede aktéry ve
vzajemné snaze o dodrzovani psanych, ale i nepsanych zdkonii trhu, odborné feceno k

dodrZovani nejen litery,ale 1 ducha zakona.

Cesky, potazmo Geskoslovensky dluhopisovy trh fungoval jiz pied samotnym vznikem
Ceskoslovenska za dob Rakouska-Uherska. Na tzemi dne$ni Ceské republiky se
predchiidce dnesniho dluhopisu objevil jiz za doby Marie Terezie a mé¢l formu statni
pujcky s arokem 6%. Pozd¢ji, v devatenactém stoleti, se jiz dluhopisy staly nedilnou
soucasti ekonomického Zivota. Vyznamnym dnem se stal 23.bfezen 1871, kdy v Praze
vznikla Prazska burza pro zbozi a cenné papiry. Nutno ov§em poznamenat, Ze po krachu na
Videiiské burze v roce 1873 doslo k poklesu a stagnaci obchodovani. K dal§imu rozvoji
dluhopisového trhu nejen u nas doslo na zacatku dvacatého stoleti, kdy v ramci ptiprav na
valku potiebovaly jednotlivé staty stale vice finan¢nich prostfedkl. Finance se mély
ziskdvat lombardem statnich dluhopisi u cedulové banky. Pouhy lombard stavajicich
dluhopist vSak nestacil, postupné se vydavaly nové sménky a dluhopisy a dochéazelo také k

»obycejnému tisku penéz, coz vedlo ke vzniku hyperinflace.

[Vencovsky a kol., 1999]



1.2 Municipalni a podnikové dluhopisy
Tabulka 1 poskytuje piehled nejvyznamnéjSich emitentii z fad municipalit.

Tabulka 1: Municipélni obligace na poc¢atku 20. stoleti

[Municipalni obligace

(nejdulezitéjsi) K roku 1908

Usti nad Labem 6 mil K

Brno 2 mil K

Budéjovice 2 mil K

IMarianské Lazné 3 mil K

Karlovy Vary 14 mil K

Plzen 2 mil K
diléi Upisy pfes vysoké zadluzeni Prahy neexistovaly,

Praha protoZe se financovala pres tzv. komunalni obligace
Zemske banky kr. Ceského apod.

\Viden 648.5 mil K (+800 mil K planované) - vice nez Berlin

Zdroj: Kolousek (1909)

Mezi oblibené podnikové dluhopisy pattily dluhopisy drah. Nasledujici tabulka 2 naopak

informuje jaké typy spole¢nosti financovaly svoji podnikatelskou ¢innost prostfednictvim

dluhopist.




Tabulka 2: Podnikové dluhopisy na pocatku 20. stoleti

Epoleénost

Poznamka

elezniéni drahy

Spoleénost jiZni drahy

16 ruznych emisi oznac¢enych pismeny (A, C, O, K, H, J ,D ad.) celkové v
nominalni hodnoté pfes 2 44 mid. frs se splatnosti 1968 nebo 1954
(umofuji se);

4338099 kusl 3% prioritni obligace po 500 frs. = 20 £ = 200 zI.

Spoletnost statni drahy

napf. 2x 3% obligace po 500frs

Spoletnost severni drahy cis.
Ferdinanda

ruzné pujcky prioritni, které vesmés prevzal stat jako své vlastni dluhopisy

Spoleénost severozapadni drahy

5% prioritni obligace — pozdé&ji konvertovany, +4% obligace

a dalsi drahy

paroplavebni spoleénosti

paroplavebni spole€nost Adria

3 mil.zl. 4,5% zr.1891 dor.1911

Dunajska paroplavebni spole¢nost

10 mil.m. r. 1886

Lloyd

nékolik

hutnické spoleénosti

IAlpinska montanni spole¢nost

4.5% 25 mil.frs

Trifailska dolovaci spoletnost uhli

Ceska montanni spoletnost

Poldina hut

4% 3,5 mil. K

jiny pramysl

Union zelezarska a na vyrobu
plechu

1mil. zl. po 6% a 5%

Pottendorfska pradelna

0,9 mil. zI.

Zdroj:Kolousek (1909)

Avsak soucasné se zacatkem 1. svétové valky bylo veSkeré obchodovani na burze

zakazano. K obnoveni burzy doSlo az po vzniku prvni republiky dne 3.0nora 1919. V

tomto obdobi se na burze zpocCatku obchodovalo vice s akciemi nez s dluhopisy.

Obchodovani s dluhopisy ozivilo zalozeni Ceského reeskontniho a lombardniho tGstavu.

Zavedeni lombardu statnich obligaci pfispélo k obnoveni jejich likvidity a zaroven ptispélo

k oblibé u investort s potfebou statu kryt své financni zavazky. Konjunkturu zazila burza v

druhé poloviné 30. let, kdy

Evropé.

se objemem uskutecnénych obchodl zafadila na 7. misto v
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Graf 1 znazorfuje vyvoj poctu objemu akcii a dluhopist na Prazské burze v obdobi

konjunktury (1925-1937)

Graf 1: Vyvoj poctu objemi akcii a dluhopisti
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Zdroj: Benes, Musilek (1992)

V té dob¢ se vSak Evropa jiz chystala na dalsi valecny konflikt a burza byla dne 21.9.1938

uzaviena. Po skonceni valky jiz nebyla ¢innost burzy obnovena.

1.3 Novodoba historie

Novodoba4 historie trhu dluhopisii na tizemi Ceské republiky za¢ina se zménou politického
syst¢tmu na pielomu 80. a 90. let minulého stoleti. Tato zména umoznila ptechod
z centralné planovaného hospodarstvi na trzni ekonomiku a vznik trznich instituci a
instrumentd. Politicky vyvoj hral zejména na pocatku ekonomické transformace velmi
vyznamnou roli. Nastavil smér ekonomické transformace a pfinesl rozdéleni byvalého
Ceskoslovenska na Ceskou a Slovenskou republiku (v roce 1993). Rok 1993 je tedy dale
povazovan jako meznik, od které¢ho je sledovan novodoby vyvoj doméciho trhu dluhopisi.
V tomto roce byly vydany prvni doméaci dluhopisy a zacala pln¢ fungovat Burza cennych
papiri Praha. Mimo burzy zafala na pocatku 90. let fungovat rovnéz konkurencni
platforma pro obchodovani cennych papiri — RM-Systém. Pocatecni vyvoj kapitdlového

trhu byl vyrazné ovlivnén Sifi a zplisobem privatizace statem vlastnénych podnika 1
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nevyrobnich jednotek. Typickym prvkem tzv. Ceské cesty odstatnéni byla kuponova
privatizace, ktera ptivedla na trh pfiblizn€ 2000 obchodovatelnych akciovych titult. Timto

krokem byl postaven trh dluhopisii do stinu akciového trhu v prvnich letech transformace.

Nasledujici tabulka 3 udava nejvyznamnéjsi udalosti BCPP a ukazuje, Ze zakladni kroky

burzy i v nasledujicich letech souvisely spise s akciemi.

Tabulka 3: Piehled nejvyznamnéjsich udalosti ve vyvoji BCPP

24.11. 1992 | Vznik Burzy cennych papirt Praha, a.s.

6. 4. 1993 | Zahgjeni obchodovani se 7 emisemi cennych papirt

22.6. 1993 | Uvedeni 622 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh

13.7.1993 [Uvedeni 333 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh

5.4.1994 | Zahagjeni vypoctu oficialniho burzovniho indexu PX 50

1.3. 1995 [Uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponove privatizace na burzovni trhy

6.4. 1995 |Zavedeni 2 souhrnnych indext PX-GLOB a PXL a 19 oborovych indexu

Zavedeni nového ¢lenéni burzovnich trhi na hlavni a vedlejsi (ptvodné kotovany

1.9. 1995 i
trh) a volny trh (puvodné nekotovany trh)
e Zahajeni obchodovani v systému KOBOS (prubézné obchodovani pii proménlivé
o cené) s 5 emisemi akcii a 2 emisemi obligaci
1997 Vyfazeni 1301 nelikvidni emise akcii z volného trhu burzy
e Prevedeni 35 spolecnosti z hlavniho trhu na vedlejsi trh z divodu nesplnéni
o stanovené vyse likvidity na centralnim trhu
Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a
25.5. 1998

dluhopisu)

4.1.1999 |Zavedeni noveého, kontinualné propocitavaneho, indexu PX-D

Zdroj: www.pse.cz

S dluhopisy jako takovymi se zacalo na ¢eském kapitdlovém trhu obchodovat dne 6.dubna
1993. Obchodovalo se v§ak pouze se sedmi tituly (vladnimi a podnikovymi dluhopisy) pfi
objemu obchodl ve vysi dvou milioni K¢. Mezi vibec prvni dluhopisy obchodované na
BCPP pattily podnikovy dluhopisy CEZ a v ramci bankovnich dluhopisii dluhopisy
Komeréni a Zivnostenské banky. Postupné vyfazovani nelikvidnich akcii z burzy postupné

upravilo poc¢atecni nerovnovazné postaveni akcii a dluhopisii. Navic postupné klesal zajem

12



o obchodovani s akciemi a rostl o dluhopisy. Cesky kapitalovy trh se tak stal ilustrativnim
ptikladem, kdy na jedné stran¢ vznikd uméle vytvofeny akciovy trh a na strané druhé,

spontanni aktivitou ucastniki trhu vznika trh obligacni.
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2. Charakteristické rysy dluhopisi a trhu s dluhopisy

2.1 Charakteristické rysy dluhopisi

Podle zakona 190/2004 Sb. je dluhopis zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo
na splaceni dluzné ¢astky a povinnost emitenta toto pravo uspokojit. Miize byt vydan v
listinné nebo zaknihované podobé. Emisi dluhopisii se rozumi soubor dluhopist
vydavanych na zaklad¢ tychz emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejné
datum splatnosti. Dluhopisiim téze emise se piidéli stejné identifikacni oznaceni podle
mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci cennych papirt (ISIN), je-li ptfid€lovano,
nebo jiny tdaj identifikujici dluhopis. Dluhopisem vydavanym v Ceské republice se
rozumi dluhopis, ktery byl v listinné podob¢ pieddn nebo v zaknihované podob¢ zapsan v
evidenci podle zvlastniho pravniho ptfedpisu upravujiciho podnikdni na kapitalovém trhu

na et prvnimu nabyvateli na uzemi Ceské republiky.

2.1.1 Déleni dluhopisu

Déleni z hlediska emitentua

Dluhopisy verejného sektoru, které¢ emituje vlada, jeji instituce, obce nebo mésta. Jejich
prodejem si organy vetejné spravy opatfuji dlouhodobé finan¢ni prostiedky. Ziskané
prostfedky slouzi k financovani deficiti statnich rozpoctd, k financovani investic a
k financovani specialnich tvérovych programi. Vé&fitelé maji narok na urok, ktery se

vyplaci ze statniho rozpoctu, popt. z rozpoctu prislusSného emitenta.

Bankovni dluhopisy, které vydavaji banky s cilem ziskat finan¢ni prostfedky na delsi

dobu.

Dluhopisy korporaci, které¢ emituje podnikovy sektor s cilem ziskat dlouhodobé financni
prostredky. Zvlastnim typem jsou ,,prasivé dluhopisy*, které maji podstatné nizsi kvalitu
nez standardni dluhopisy.

[Musilek, P.: Trhy cennych papirt]
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Déleni dle doby splatnosti

Kratkodobé dluhopisy — do 5 let

Stifednédobé dluhopisy — do 10 let

Dlouhodobé dluhopisy — nad 10 let

0 A4

Vééné dluhopisy — (perpetual bonds) emitovany v nékterych statech (napt. Velka Britanie
nebo Kanada) a nemaji stanovenou dobu splatnosti.

[Musilek, P.: Trhy cennych papiri]

Déleni dle formy (pievoditelnosti) dluhopisu:

Na majitele - pfevadi se pouhym predanim novému majiteli, ktery se automaticky stava

majitelem tohoto papiru. Novy majitel pti pievodu nemusi byt emitentovi znadm.

Na jméno a na Fad - prevadi se indosamentem (Uplnym nebo ¢asteCnym) a majitelé jsou
vedeni v knize majitelt (pfip. registru), obvykle podle jména a bydlisté. O kazdém prodeji
tohoto cenného papiru je emitent informovan. Tyto papiry lze dale dé€lit na cenné papiry na
jméno s omezenou pievoditelnosti (1ze je prodat pouze se souhlasem emitenta) nebo volné
pfevoditelné. Listinny cenny papir na jméno se ptevadi pisemnou smlouvou.

[Musilek, P.: Trhy cennych papiri]

Déleni dle formy duchodu

Dluhopis s pevnym zirofenim (straight bonds) méa po celou dobu trvani dluhopisu

stanovenou fixni trokovou sazbu.
Dluhopis s proménlivym zirofenim nemd fixni urokovou sazbu, ale proménlivou

urokovou sazbu, kterd je po vyprSeni urCitého urokového obdobi pfizplisobena trznim

podminkam.
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Dluhopis s nulovym kuponem (zurocenim), ktery je emitovan pod nomindlni hodnotou

[Musilek, P.: Trhy cennych papirt]

Dluhopisy s proménlivym ziro¢enim — FRN (floating rate notes)

Tento typ dluhopisii byl poprvé emitovan v 70. letech na trhu euroobligaci, pozd¢ji i na
narodnich kapitadlovych trzich. Jejich podstatou je pravidelné ptizptisobovani trokové
sazby aktualni trzni situaci. Nova urokova sazba je odvozena pro nasledujici trokovou
periodu (zpravidla 3 nebo 6 mésicil) z aktudlni referen¢ni urokové sazby. Sazba se zvysuje
o stanovenou pfirazku. Dominantni referen¢ni Grokovou sazbou na svétovych kapitalovych
trzich je sazba LIBOR (London Interbank Offered Rate), pfi¢emz se jednd o sazbu pro

obchody mezi velkymi mezindrodnimi bankami na londynském trhu.

FRN s maximalni drokovou sazbou — je ur¢ena maximalni tirokova sazba, kterou nelze

piekrocit.

FRN s minimalni drokovou sazbou — je stanovena minimalni urokova sazba, pod kterou

nemuze proménlivé zuroceni klesnout.

FRN s minimalni a maximalni arokovou sazbou — urokova sazba se mize pohybovat

mezi smluvenou minimalni a maximalni arokovou sazbou.

FRN s automatickou pfeménou na pevné zirocitelné dluhopisy — dluhopisy, které
mohou byt v ptipadé poklesu urokové sazby pod stanovenou uroven pieménény na pevné

zurocitelné dluhopisy.
FRN s mozZnosti premény na dluhopis s kratsi dobou splatnosti — majitel ma pravo po

nékolika letech vyménit dluhopis za jiny dluhopis, ktery ma kratsi dobu splatnosti.
[Musilek, P.: Trhy cennych papiri]
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2.1.2 Nové druhy dluhopisu

Duailni ménové dluhopisy — dluhopisy, které maji pevné stanovené rozdilné mény pfi
upisovani, umotovani a placeni urokd. Tyto dluhopisy umoziuji spekulaci na odlisny
vyvoj obou mén a urokovych sazeb.

» dudlni ménové dluhopisy bez opci

» dudlni ménové dluhopisy s opcemi — investor ma pravo pozadovat placeni urokd a

umofieni vlozeného kapitdlu v méné pijcky nebo podle volby vjiné méné s piredem

stanovenym kursem.

Dluhopisy s nulovym kuponem — dluzni upisy, které jsou vydavany pod nominalni

hodnotou. Pfi umofovani je splatnd nominélni hodnotu dluhopisu.

Dluhopisy s ¢asteCnym upisem — dluhopisy, které kupujici plati ve dvou splatkach.

Indexované dluhopisy — dluhopisy, které jsou chranény pted poklesem jejich investi¢ni
hodnoty. Zajisténi hodnoty dluhopisu (vlozeného kapitalu) a hodnoty urokovych plateb se
zabezpeCuje vazadnim na urity index nebo cenu, napf. na index mezd, index

velkoobchodnich cen, cenu zlatu, cenu stfibra.

Dluhopisy s indexovanymi splatnymi éastkami (bull and bear bonds) — nazyvany jako
,byC¢1 a medvédi dluhopisy®. Jedna se o zvlastni druh dluhopisu, jehoz umotovaci kurs je
zavisly na vyvoji akciovych indext. Dluhopisy jsou emitovany ve dvou transich. Jedna
tranSe je urcena pro ty investory, kteti o¢ekavaji vzestup bazického akciového indexu (bull
tranSe — byk je spekulantem na vzestup akciovych kurst). Druhd tranSe je naopak ur¢ena
pro ty investory, ktefi ocekavaji pokles akciovych kursi (bear transe — medvéd je
spekulantem na pokles akciovych kursti). Vzestup umotovaci hodnoty pro majitele jedné

tranSe vede k poklesu umotovaci hodnoty pro majitele druhé transe.

Svlecené dluhopisy — dluhopisy, které jsou rozdéleny na dvé ¢asti — na urokovou cast a na
¢ast reprezentujici jistinu. Na tyto dvé casti jsou vydany cenné papiry, které jsou
prodavany oddélens. Urokova ¢ast ma charakter anuitniho dluhopisu a &ast zastupujici

jistinu mé charakter dluhopisu s nulovym kuponem.
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PraSivé obligace — dluhopisy s nizkou hodnotou ratingu. Za ,,praSivé obligace™ jsou

povazovany ty dluhopisy, které¢ maji rating v neinvesti¢ni trovni.

Dluhopisy mohou byt v neinvesti¢nich skupinach zarazeny z nékolika divodu:

<~ zhorsila se financni situace emitenta a ratingova agentura snizila rating z investicného
stupné na spekulativni stupen (,,padli andélé*)

< nové vznikajici firmy maji nedostate¢nou finan¢ni historii, proto jsou povazovany za
vice rizikové.

< firmy mohou pfesahnout pfijatelnou uroven zadluzenosti a stanou se piilis rizikovymi.

Druhy pra$ivych obligaci:

» Dluhopis s odlozenymi urokovymi platbami — prasiva obligace, ze kterou nejsou

v prvnich letech vyplaceny zddné Uroky. Je emitovan pod nomindlni hodnotou a ma
v prvni fazi charakter dluhopisu s nulovym kuponem.

» Dluhopis s rostouci urokovou sazbou — praSiva obligace, pficemz urokova sazba se

postupné zvysuje.

» Dluhopis s volbou formy placeni troku — prasiva obligace, ktera dava emitentovi pravo
volby formy vyplaty Groki. Urokové platby mohou byt vyplaceny bud’ v hotovosti nebo
predanim dalS§iho dluhopisu majiteli, jehoz nominalni hodnota se rovna dluzné castce
urokové platby.

» Dluhopis s moznosti zmény trokové sazby - dava vydavateli moznost zménit irokovou

sazbu tak, aby se tato prasiva obligace obchodovala za pfedem stanovenou cenu.

[Musilek, P.: Trhy cennych papiri]

2.1.3 Zvlastni druhy dluhopisii
Podle zédkona 190/2004 Sb. K zvlastnim druht dluhopist patii:

Statni dluhopisy — jsou dluhopisy, které jsou vydavany Ceskou republikou.
Komunéalni dluhopisy — jsou dluhopisy vydavané uzemnim samospravnym celkem.

Soucésti nazvu tohoto druhu dluhopisu je oznaceni komunalni. Jiné dluhopisy nesmi toto

oznaceni obsahovat.
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Hypotécéni zastavni listy — jsou dluhopisy, jejichz jmenovitad hodnota a pomérny vynos
jsou plné kryty pohledavkami z hypotécnich uvéri nebo casti téchto pohledavek a
popfipad¢ téz ndhradnim zptisobem podle tohoto zakona. Souc¢asti nazvu tohoto dluhopisu

je oznaceni hypotécni zastavni list. Jiné cenné papiry nesmi toto oznaceni obsahovat.

Vyménitelné a prioritni dluhopisy — vymeénitelny dluhopis je dluhopis, s nimz je spojeno
pravo na jeho vyménu za jiny dluhopis ¢i akcii téhoz emitenta, kterou emitent vyda podle
zvlastniho pravniho ptedpisu. Prioritni dluhopis je dluhopis, s nimz je spojeno pravo na
jeho splaceni a vyplaceni vynosu z dluhopisu, jakoZ i1 pravo na pfednostni upisovani akcii,

které jeho emitent vyda podle zvlaStniho pravniho piedpisu.

Podrizené dluhopisy — jsou dluhopisy v ptipade¢:
a) vstupu emitenta do likvidace
b) prohlaseni konkurzu na majetek emitenta
¢) povoleni vyrovnani, nebo

d) je-li emitentem zahranicni osoba

Sbérny dluhopis - je to listinny dluhopis, ktery predstavuje souhrn jednotlivych dluhopisti
dané emise, které jsou vramci emisni lhiity upsany v upisovaci listiné. Kazdy sbérny
dluhopis je samostatnou emisi. Pocet upsanych dluhopist kazdého vlastnika predstavuje

jeho podil na sbérném dluhopisu.

2.1.4 Nalezitosti dluhopisu

Podle zakona o dluhopisech 190/2004 Sb. ma dluhopis vydéavany v listinné podobé tyto

nalezitosti:

» udaje o emitentovi

» nazev dluhopisu

» identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému ¢islovani pro identifikaci
cennych papirt, je-li ptidéleno, nebo jiny udaj identifikujici dluhopis

» jmenovitou hodnotu

» udaj o schvaleni emisnich podminek

» vynos dluhopisu nebo zpiisob stanoveni jeho vyse
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> datum emise

» zpusob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopisu a vynosu z ného

» formu dluhopisu

» prohlaseni emitenta, Ze se zavazuje splatit dluznou ¢astku zptisobem a v misté

uvedeném v emisnich podminkach

» data splatnosti dluhopisu a vynosu z n¢ho, neni-li vynos ur¢en rozdilem mezi

jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nizSim emisnim kurzem

» ciselné oznaceni dluhopisu

» u dluhopisu zng&jiciho na jméno i jméno a piijmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho

prvniho vlastnika

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

anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta

Dluhopisy emitované v podobé¢ fyzického cenného papiru maji dvé ¢asti a to plast’ (vlastni

dluzni upis) a kuponovy arch s talonem.

P14st’ dluhopisu obsahuje:

oznaceni emitenta, ndzev nebo jméno a sidlo nebo bydlisté emitenta

nazev dluhopisu a jeho Ciselné oznaceni, tj. pofadové Cislo a pokud je vice sérii
dluhopisti 1 oznaCeni série

nominalni hodnota dluhopisu

zpisob stanoveni vynosu

prohlaseni emitenta, Ze dluzi nominéalni hodnotu dluhopisu jeho majiteli

zdvazek emitenta splatit nominalni hodnotu dluhopisu v ur¢itém terminu nebo
terminech, vyplacet ureny vynos ve dluhopisem stanovenych terminech, zptsob
téchto vyplat a ureni platebniho mista

u dluhopist znéjicich na jméno i jméno jejich prvniho majitele

datum vydéni dluhopist a otisk podpist piedstaviteli emitenta

udaj o rozhodnuti ministerstva financi o povoleni emise dluhopisi, s vyjimkou

pripadi, kdy se povoleni nevyzaduje.

Kuponovy arch obsahuje:

¢islo a sérii dluhopisu
potadové ¢islo kupénu

datum splatnosti vynosu
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- fakultativné dalsi udaje

[Musilek, P.: Trhy cennych papirt]

Pokud jsou uroky splatné pololetné, dluhopis obsahuje dva kupony pro kazdy rok trvani
pujcky. Kupon opraviiuje majitele k tomu, aby byl vyplacen urok. Pii vyplaceni Groku je
kupdn odstfizen a ponechava si jej ten, kdo urok proplatil (obvykle banka). Talon je
legitimacni listek (neni to cenny papir), ktery po vyCerpani kupdnt opraviiuje majitele
k vyzadani nového kupdnového archu tehdy, pokud na piivodnim archu nebyly kupény pro
celou dobu trvani pijcky.

[Musilek, P.: Trhy cennych papirt]

Zakladni rozdily mezi akciemi, podilovymi listy a dluhopisy:

1. U akcii a podilovych listi se vynos (dividenda) vyplaci v zavislosti na vysledcich
spole¢nosti a rozhodnuti valné hromady, u dluhopisti se vyplaci pfedem stanoveny
vynos (irok),

2. Akcie a podilové listy nejsou vydavany na urcitou dobu. DIuhopisy jsou vydany na
dobu urcitou a po uplynuti stanovené doby je emitent povinen dluhopis splatit.

3. Dluhopisy a podilové listy obvykle neopraviiuji majitele k ti€asti na valné hromadé¢.

4. S podilovymi listy nesmi byt spojena zadna prednostni prava oproti dluhopisiim a

akciim.

Zajimavym druhem dluhopisu je tzv. sbérny dluhopis. Sbérny dluhopis je dluhopis, na
jehoz celkové jmenovité hodnoté se majitelé podileji urCitou Castkou nebo poctem kusu
dluhopisti. V emisnich podminkdch musi byt stanoveno, kdy vyda emitent majiteli
konkrétni kusy dluhopisti.

[Musilek, P.: Trhy cennych papirt]

Dluhopisy jsou rozdé€leny do ti tfid:

tiida — vybrané statni dluhopisy,
tiida B — vybrané dluhopisy s objemem emise nad 2 mld. K¢,
tiida C — dluhopisy, které nepatii do tfidy A nebo B a u nichz jsou jmenovany

nejméné 3 kotujici spolecnosti.

[Musilek, P.: Trhy cennych papiri]
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2.2 Charakteristika trhu s dluhopisy

2.2.1 Stiredisko cennvch papira (SCP)

Stiedisko cennych papirti je centralnim registrem vSech zaknihovanych cennych papirti a
jejich majitelti. Je vlastnéno statem a bylo zalozeno Ministerstvem financi v roce 1993.
Pomoci SCP lze vypotadat také obchodni i neobchodni pfevody. SCP vede ucty
jednotlivych ucastnikli a na ptikazy od UNIVYCu (univerzadlniho vypotradaciho centra
BCPP) anebo RM-Systému poté SCP provede zménu vlastnictvi na zakladé obchodi, které
byly diky UNIVY Cu resp. RM-Systému vyporadany.

[http://www.scp.cz]

2.2.2 Burza cennych papiru Praha (BCPP)

Prazskéd burza cennych papird byla zaloZena v prosinci 1992 a prvni obchodovéni bylo
zahajeno 10. dubna 1993. BCPP je zaloZena na ¢lenském principu, coZ znamena, ze
obchodovani na burze je mozné pouze prostfednictvim ¢lena burzy. Clenem BCPP mize
byt osoba, které bylo v souladu se zvlastnim zdkonem udéleno povoleni k obchodovani s
cennymi papiry, spliluje veskeré podminky stanovené burzovnimi pravidly nebo
rozhodnutimi burzovnich organt a &lenstvi ji bylo ud&leno burzovni komorou. Clenem
burzy nemuze byt osoba, na jejiz majetek byl prohlasen konkurs nebo povoleno vyrovnani
nebo byl navrh na prohlaseni konkursu zamitnut pro nedostatek majetku. Clenem burzy
nemuze byt banka, na kterou byla uvalena nucend sprava. Cenné papiry jsou na BCPP
kotovany na ctyfech druzich trht — hlavnim, vedlejSim, volném a specidlnim trhu.
Zékladnim trhem je trh hlavni, ktery se od vedlejSiho odliSuje piedev§im objemem a
likviditou obchodi. Vydavatelé cennych papirti musi na obou trzich pravideln¢ poskytovat
informace o svém hospodafeni. Nezbytné je i zvetejnéni rocnich vysledkd, informaci z
valnych hromad, zasildni vyro¢nich zprav a poskytovani informaci s vlivem na zmény
kurzu cenného papiru. Volny trh je ur€eny pro ostatni spole¢nosti, které chtéji, aby jejich
cenné papiry byly obchodovatelné na burze, ale zatim nespliuji stanovené pozadavky
roz€lenéni oficidlniho trhu je poskytnout ucastniklim trhu rychlou orientaci o parametrech
emisi a dostupnosti informaci o jejich emitentech. NejzajimavéjSim segmentem BCPP je
Systém pro Podporu trhu Akcii a Dluhopisii (SPAD), ktery vznikl k podpoie likvidity trhu

a zaznamenal necekany uspéch. SPAD zahrnuje nejlikvidnéjsi akcie a dluhopisy,

22



obchoduje se zde pouze se stanovenym minimalnim mnozstvim. Obchodovani v systému
pro podporu trhu akcii a dluhopisti (SPAD) je zalozeno na ¢innosti tvlirct trhu. Tvirce trhu
je Clen burzy, ktery ma s burzou uzavienou smlouvu o vykonavani ¢innosti tviirce trhu na
urCité emise. Pocet tvlirct trhu na jednu emisi ani poCet emisi na jednoho tvlrce trhu
nejsou omezeny. Tvlrce trhu je ¢len burzy, ktery s ni ma uzavienou smlouvu o vykonavani
¢innosti tvlrce trhu na vybrané emise. Dalsi obchody pak probihaji na burze v ramci
systému automatického obchodovani, a to bud’ v kontinualnim rezimu a nebo v auk¢nim
rezimu s jednou ¢i dvéma aukcemi. Posledni skupinu tvotfi blokové obchody. Vypotadani
probihd pomoci systému UVIVYCu (Univerzalni vypotadaci centrum), kde UNIVYC je
dcefinou spole¢nosti Burzy cennych papirti Praha. Vypotadani obchodi se uskuteciiuje na
zaklad¢ principu payment vs. delivery, u vétSiny obchodi (automatické obchody + SPAD)
je ¢as mezi dnem uskutecnéni obchodu a datem vypoiradani roven T+3 dny.

[www.pse.cz]

2.2.3 RM-Systém

RM-systém(RMS) vznikl jako akciova spole¢nost, jejiz primarnim tkolem byla organizace
sekundarniho mimoburzovniho akciového trhu a stal se jakymsi logickym vyusténim
kupdnové privatizace. Jeho zakladatelem byla spolecnost PVT, kterd obdrZela licenci pro
organizovani akciového trhu dne 19.biezna 1993. Samotné obchodovéni zacalo 24.kvétna
téhoz roku. Na rozdil od BCPP neni RMS zaloZen na ¢lenském principu. Kdokoliv mohl
vyuzit sluzeb RMS prostfednictvim jednoho z vice nez tfi set obchodnich mist
rozmisténych po celé Ceské republice. Pro vytvoreni sité RMS byla vyuzita jiz existujici
sit’, ktera slouzila jako registratni mista pro kuponovou privatizaci. Od zalozeni RMS
mohly byt akcie obchodovany v periodickych aukcich, které¢ se konaly kazdé dva az tii
tydny. Béhem tohoto obdobi systém akumuloval prodejni a ndkupni ptikazy, které¢ byly
pomoci pocitatového algoritmu vypotadavany. Tyto piikazy mohly obsahovat urcité
Béhem roku 1994 se zptisob obchodovani zménil z periodickych aukci na kontinuélni
aukce, které zacaly dne 2. tnora 1994 s pouze jednim obchodnim dnem v tydnu. Béhem
bfezna az Cervence byl postupné zvySovan pocet obchodnich dnti, az dne 5.zati 1994 doslo
k rozsifeni obchodovani na kazdy pracovni den. Obchodovani v periodickych aukcich bylo
zruseno koncem roku 1994. Cenovy mechanismus RMS je nastaven tak, aby

maximalizoval objem obchodii. Existuje vSak omezeni ptfipustné zmény ceny oproti
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minulému obdobi. Vysledky obchodovani jsou uvetejiiovany kazdy den po skonceni
obchodovani okolo 16 hodiny.

[www.rmsystem.cz].
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3.Charakteristika trhu s dluhopisy ve vybranych zemich
3.1 Burza cennych papiru v Bratislavé (BCPB)

Historie slovenského burzovnictvi je totozna s historii ¢eského burzovnictvi az do padu
komunistického rezimu Ceskoslovenska v roce 1989. V prosinci roku 1990 dochazi k
rozhodnuti ministra financi Slovenské republiky o ustanoveni Burzy cennych papirt v
Bratislavé jako akciové spole€nosti. V bfeznu roku 1991 dochazi k oficidlnimu vzniku
Burzy cennych papirti v Bratislavé a jejim zapsanim do obchodniho rejsttiku. V dubnu
roku 1993 se zahajuje obchodovéani s cennymi papiry. V bieznu roku 1994 doslo k
zavedeni Slovenského burzovniho indexu SAX a jest¢ v Cervnu téhoz roku se zahdjil on-
line obchodovéni. 1.11. 2000 vznikd novy orgéan statniho dozoru nad kapitdlovym trhem
,Ufad pro finanéni trh* ktery tak piebira dohled nad BCPB od Ministerstva financi.
Federace evropskych burz (FESE) na valném shromdazdéni v Luzernu piijimé BCPB za

svého plnopravného ¢lena v cervnu roku 2004.

Cinnost BCPB se fidi burzovnimi pravidly, pfi jejichz formovani se vychizelo ze
zkuSenosti fungujicich evropskych burz a z platné slovenské legislativy. Urcujici
legislativou pro fungovani BCPB je zdkon ¢. 429/ 2002 o burze cennych papirti. Tento
zékon stanovuje, Ze organizator burzovniho trhu muze byt pouze akciovad spolec¢nost a

upravuje dal$i obecna pravidla fungovani burzy.

Nejvyssim orgdnem burzy je hlavni shromazdéni akcionait, kterymi jsou Fond narodniho
majetku SR, nejvétsi slovenské penézni ustavy, investicni, brokerské a pojistovaci
spolecnosti. Statutarnim orgdnem je predstavenstvo a kontrolnim organem je dozor¢i rada.
DalS§imi organy jsou tii burzovni vybory: Vybor pro obchodovani, Vybor pro kotovani
cennych papirii, Vybor pro ¢lenstvo. Mimoto byl v roce 1995 ziizen Burzovni rozhodovaci
soud, jehoz hlavnim ukolem je rozhodovat spory vyplyvajici z burzovnich obchodii.
Dohled nad dodrzovanim zakonnych norem na burze i na kapitalovém trhu vykonava Utad
pro finan¢ni trh, ktery je pravnickou osobou nestrannou a nezavislou na statu.

[http://www.bsse.sk/]

BCPB je zalozena na ¢lenském principu. Clenem se miiZe stat pouze subjekt — fyzicka

nebo pravnicka osoba, kterd je (zahrani¢nim) obchodnikem s cennymi papiry,
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spravcovskou spolecnosti a splni podminky stanovené zdkonem a burzovnimi pravidly.
Podle zékona ¢. 429/2002 ma opravnéni obchodovat kromé c¢lentt i Narodni banka
Slovenska. Neclenové mohou realizovat burzovni obchody pouze prostiednictvim

nekterého z ¢lenti burzy. Burzovni pravidla umoziuji dva typy Clenstvi:
-fadné, tj. Casové neomezené

- docasné, tj. asové omezené na délku jednoho roku

Radny ¢len ma pravo delegovat své zastupce do burzovnich vybortl a uvadi na kotované
trhy burzy emise spolecnosti. Je povinen jednorazové uhradit vstupni Clensky poplatek a
pribézné platit rocni Clenské poplatky. Docasny ¢len nema tyto prdva a povinnosti,
vztahuje se na néj pouze rocni Clensky poplatek. Oba typy Cclenstvi schvaluje

predstavenstvo burzy na zéklad¢ doporuceni Vyboru pro Clenstvi.

Na bratislavské burze CP se obchoduje na spotovém trhu s akciemi, dluhopisy a
podilovymi listy. Burzovni trh je rozdélen na Kotovany trh a Regulovany volny trh,
pricemz trh kotovanych cennych papirti se déli dale na tfi segmenty: Hlavni, Paralelni a
Novy trh. K pfijeti cennych papiri na regulovany volny trh burzy vyzaduje burza splnéni
zakonem stanovenych podminek. Burza je opravnénd piijmout cenny papir na regulovany

volny trh i1 bez zadosti emitenta nebo ¢lena burzy.

Od 1.10. 1996 vytvotila slovenska burza cennych papirt indikator vyvoje trhu dluhopisti —
Slovensky dluhopisovy index — SDX. Index je dvojslozkovy — prvni slozka zahrnuje statni

dluhopisy a druhd dluhopisy spole¢nosti a bank.

n
SDX=K*3 W+ +AUV)

1=1

K = opravny koeficient
W; = vaha i-tého dluhopisu
P; = indikator cen i-t¢ho dluhopisu na BCPB

AUV, = alikvotni tirokovy vynos pro i-ty dluhopis v daném roce
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Pro SDX byl zvolen kumulativni vzorec, ktery zahrnuje jak kapitadlové zmény, tak i
urokové zmény (alikvotni urokovy vynos a vyplatu kupontl). Index je koncipovany tak,
aby predstavoval hodnotu 100 Sk investovanych na pocatku do portfolia indexu. Jeho
hodnota roste s piibyvajicim akumulovanym trokovym vynosem a roste anebo klesa
s pohybem cen na trhu.

[http://www.bsse.sk/]
3.2 Varsavska burza cennych papiru (WSE)

Polsky kapitalovy trh patii k nejstar§Sim v Evropé€. Prvni burza v Polsku byla oteviena ve
VarSavé 12. kvétna 1817 a bylo na ni obchodovéano ptfedev§im s vladnimi dluhopisy a
sménkami.Obchod s akciemi se zacal vice rozvijet az v druhé poloviné 19. stoleti. V
obdobi mezi dvéma svétovymi valkami pracovala burza na zéklad¢ prezidentského vynosu
o organizaci burz. Mimo burzy ve VarSavé existovalo také dalSich 6 regionalnich burz CP
a to ve méstech Katovicich, Krakové, Lvové, Lodzi, Poznani a Vilné ov§em varSavska byla
s asi 90 procentnim podilem na celkovém obratu nejvyznamnéjsi. V roce 1938 na ni bylo
kotovano asi 130 cennych papirti. V okamziku vypuknuti 2. svétové valky doslo, podobné
jako v piipad¢ prazské burzy, k pieruseni obchodovéani. Po roce 1945 doslo k pokusu
znovu ozivit ¢innost VarSavské burzy, ale nastupujici centralné pldnovana ekonomika
nenasla pro obchod s cennymi papiry pochopeni. Po roce 1989 zacal v Polsku, podobné
jako u nas, navrat k zdkladim trzniho hospodaistvi. Polska vlada si byla dobie védoma
vyznamu burzy CP pro spravny vyvoj a fungovani kapitalového trhu. Po zhodnoceni
situace se rozhodla jit jinou cestou nez sousedni Ceskd republika a pozadala o pomoc
Francii, konkrétné¢ Svaz francouzskych burz (Sociéte de Bourses Francaises). A tak za
francouzského pfispéni zfidilo polské Ministerstvo financi 12. kvétna 1991 VarSavskou
burzu cennych papirti. Jeste¢ téhoz roku bylo zahajeno obchodovani s cennymi papiry. V
lednu 1998 doslo k otevieni derivatového trhu — poprvé byly obchodovany futures na
indexu WIG20. 4. Cervna roku 1999 se WSE stala pridruzenym clenem Federace
evropskych burz (FESE). Piedmétem obchodovani na VarSavské burze jsou akcie,
dluhopisy, op¢ni listy, pridélové certifikaty, investicni certifikaty. Na varSavské burze se

cenné papiry obchoduji na tfech trznich segmentech:

- Hlavnim trhu
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- Vedlejsim trhu

- Volném trhu

Od 17. listopadu 2000 probihaji obchody na varSavské burze v obchodnim systému
WARSET (WARsaw Stock Exchange Trading system). WARSET poskytuje plné
automatizovanou elektronickou podporu pro zadavani objednavek a jejich vypotradéavani,
snadny piistup pro ucastniky burzovnich obchodi a pro ziskavani informaci o burzovnim
trhu. Systém téZ umoziuje propojeni s nejveétsimi maklétskymi spolecnostmi, které mohou
zadavat své objednavky skrz Internet. Zakladni transak¢ni jednotkou vSech typi obchodil
je jeden finan¢ni instrument. Charakteristickym rysem WARSETu je zvetfejnéni Teoretické
oteviraci ceny ve fazi pied otevienim obchodovani. Obchodni systém pouzivany na WSE
je systémem fizenym piikazy. To znamend, ze ceny CP jsou odvozeny od piikazu k
nakupu a prodeji, z nichZ se sestavuje seznam slouzici k stanoveni ceny. Sparovani téchto
objednavek se déje podle Burzovnich pravidel a vyporadani transakci se realizuje béhem
obchodnich seanci. Za ucelem zvySeni likvidity trhu brokerské firmy vykonavaji funkci
tvarci trhu, pficemz jsou jednotlivé objednavky umistovany do centrdlni objednavkové

knihy.

Existuji 3 druhy systému ve WARSETu, kde Ize uzavirat obchody s CP:

- kontinuélni obchodovani

- systém jednotné cenové aukce

- blokové obchody

V systému kontinudlniho obchodovani kupujici a prodavajici zadavaji své objednavky,
které jsou ihned vypotadavany, pokud panuje shoda v cenach, a v piipadé, ze se ceny
odlisuji, jsou umistény do knihy objednévek, kde cekaji, dokud nepfijde objednévka s
cenou umoziujici uzavieni transakce. Pfi realizaci objedndvek se vychazi z principu

cenové a Casové priority. Coz znamena pokud jsou dvé objednavky ve stejnych cendch, tak

je ptijata ta objednavka, ktera byla podéana drive.
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Obchodovani v systému jednotné cenové aukce je zaloZzeno na procesu aukce, kdy tvorba
ceny CP se stanovuje na zdklad¢ objednavek podanych jesté pfed zapocetim samotného
obchodovani. Prvni faze obchodovéani se déje jeste pred samotnym pocatkem obchodovani.
V této dobé jsou pfijimany objednavky do systému, nasledné pocitaCovy systém pomoci
urcitého algoritmu vypocita a zvetejni jednotny teoreticky oteviraci kurz. V této fazi vSak
nedochédzi k uzavirani obchodu. Poté jsou objedndvky parovany na zékladé cenové a
Casové priority.V piipad¢ systému jednotné aukcéni ceny se dvéma aukcemi se postup

tvorby kurzu a uzavirani transakci opakuje dvakrat v pribéhu obchodovaciho dne.

Podstata blokovych obchodid je odlisnd od piedeslych dvou systémi. Predmétem
blokovych obchodii byva casto znacné mnozstvi CP. NejCastéji jsou uzavirdny mezi
vyznamnymi investory, ktefi se pied uzavienim obchodu dohodli na podrobnych
podminkéch — cené, mnozstvi, terminu dodani CP. Burzovni pravidla stanovuji minimalni
velikost bloku a maximalni rozdil mezi cenou v blokovém obchod¢ a kurzem stanovenym

pii burzovni seanci.

Vypotradani obchodii na varSavské burze je svéfeno do rukou Narodniho stiediska pro
cenné papiry. To vykonava také jiné Cinnosti tykajici se cennych papirQ, napt. vyplaty
dividend, vyplatu splatnych dluhopist apod. Vypotadani se fidi principem payment versus
delivery(dodani CP oproti platb¢), jak u kontinualniho tak u aukcniho systému trva T+3

dny. [http://www.wse.com.pl/index_e.asp]

3.3 Budapest’ska burza cennych papiru (BSE)

Historie prvni burzy cennych papir v Mad’arsku saha az do druhé poloviny 19. stoleti, kdy
byla na zaklad¢ dekretu rakouského cisafe FrantiSka Josefa I. zalozena v Budapesti
komoditni burza a burza CP. Po rozdéleni Rakouska na Rakousko-Uhersko v roce 1867
ziskala budapest’'ska burza znacnou oblibu zejména u domacich investorti, coz se projevilo
1 na jejim pozitivnim vyvoji v obratech obchodovani. Pozdéji na pfelomu 19. a 20. stoleti
se Mad’arsko stalo diilezitou soucasti tehdejsi evropské ekonomiky, coz mélo za nasledek,
ze zaznamy o obchodovanych cennych papirech byly pravidelné zvetejiiovany 1 na burzach
ve Vidni, Frankfurtu, Londyné a Patizi. Velka hospodarska krize, ktera zasahla Mad’arsko
v roce 1930, méla za nasledek uzavieni budapestské burzy a to od 1éta 1931 do podzimu
1932. Novodoba historie mad’arské burzy CP je spojena s vydanim ,,Zakona o cennych

papirech® v bfeznu roku 1990. Tento akt nasledné vyustil v zalozeni Burzy cennych papiru
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Budapest’ v ¢ervnu roku 1990, jejimiz zakladajicimi ¢leny bylo 42 bank a brokerskych
firem. V prosinci roku 1991 byly na burze vydany prvni vladni dluhopisy.V tnoru roku
2003 podepisuje burza smlouvu s Deutsche Borse AG o pfristupu k elektronickému
obchodovacimu systému XETRA, coz ji umoznilo piimé obchodovani s cennymi papiry

kétovanymi na Frankfurtské burze cennych papirti.

Budapest'ska burza cennych papirti je zaloZzena na principu Clenstvi. V soucasnosti se
rozliSuje mezi drziteli akcii Burzy cennych papirt Budapest’ a skupinou ¢lend, ktefi maji

pravo obchodovat na burzovnim trhu.

Clenem burzy muzZe byt:

- investi¢ni spolecnost nebo banka v sekci majetkovych cennych papirii, dluznych cennych

papirt, derivatl (futures, opce)

- obchodnik s cennymi papiry v sekci op¢niho trhu ¢i trhu futurem

O pfijeti rozhoduje burzovni rada na zékladé¢ zadosti a zaplaceni Elenskych poplatki.
Zadatel o burzovni ¢lenstvi musi ve své zadosti uvést, v jaké sekci hodla kotovat. Burza
cennych papirt Budapest' organizuje promptni i derivatovy trh s cennymi papiry. Podle

typu investi¢nich instrumenti je burzovni trh rozdéleny do tii segmenti:

- trh majetkovych cennych papirti (akcie, kompenzacni poukazky, investi¢ni certifikaty)

- trh dluznych cennych papirt (sménky, vladni dluhopisy, hypote¢ni zéastavni listy,

korporatni dluhopisy, mezinarodni dluhopisy)

- trh derivati (futures, opce)

Na burzovnim trhu se vyuziva elektronicky obchodni syst¢tm MMTS — Multi Market
Trading System. Jednd se o objednavkami fizeny systém, ktery nevyuziva ¢innosti tvircii
trhu. Systém automaticky monitoruje ptikazy limitované cenou a povolené cenové rozpéti.
V pribéhu obchodovani systém vyuziva dva zpiisoby algoritmu sparovani objednavek:

- algoritmus zaloZeny na rovnovazné cené
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- algoritmus kontinudlniho parovani objednavek

Algoritmus zalozeny na rovnovazné cen¢ zhodnoti zadané ptikazy, identifikuje hloubku
trthu a uréi rovnovaznou cenu, kterd maximalizuje objem obchodld. Algoritmus
kontinudlniho sparovani objedndvek oproti tomu uplatituje princip cenové a casoveé
priority. Pro obchodovéni terminovych kontraktl vyuziva burza obchodni systém pro

derivatovy trh — MMTS II., jenz pouziva stejnych algoritmu jako promptni trh.
Mad’arska burza publikuje celkem Sest indextd (BUX, BUMIX, CESI, CETOP20, RAX,

DWIX), kde index DWIX je indexem dluhopisovym.

[http://www.bse.hu/onlinesz/index_e.html]
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4. Metodika

Predmét zkoumani

Piedmétem zkoumani je porovnani trhi s dluhopisy v Ceské republice a ve vybranych
zemich. Zvolil jsem si Slovensko, Polsko a Madarsko a to ztoho divodu, protoze
porovnavat Cesky dluhopisovy trh s vyspélymi ekonomikami by nemélo vyznam. Je
ziejmé, ze napiiklad americky ¢i anglicky kapitalovy trh je stoprocentné vyspélejsi.
Naopak vy$e jmenované zemé maji s Ceskou republikou podobnou historii &i

ekonomickou, geografickou a kulturni zakladnu.

Hlavni cil prace

Porovnat parametry trhii s dluhopisy v Ceské republice a v zemich stiedni Evropy. Jako
hlavni cil bude porovnani podilu objemu obchodovani dluhopisti a akcii na jednotlivych
burzach, protoze i kdyz vSechny jmenované zem¢ maji podobnou historii podilem
obchodovani dluhopist a akcii se vyrazné 1i8i. V nékterych zemich ptevladaji obchody

s dluhopisy v jinych zemich naopak s akciemi.

Dilci cile

Dil¢imi cili bude komparace trhii v jednotlivych zemich podle dalSich hledisek, jako jsou
naptiklad objemy obchodl, vynos statnich dluhopisii, pocty obchodii uskute¢nénych na

jednotlivych burzach a déle také predikce budouciho vyvoje dluhopisového trhu.

Postup

Zdrojem informaci ve vSech porovnavanich bude v pfevazujici vétSin€ internet, konkrétnéji
budu hledat jednotliva data na vybranych burzach a déle také na evropské burze cennych
papirtt (FESE). U podilu objemu obchodovani dluhopist a akcii zjistim na internetovych
strankach jednotlivych burz objem obchodovani dluhopist a akcii. Tato data vyhodnotim a
vyhotovim jednotlivé grafy, které okomentuji. Tento postup bude podobny i u vyvoje
objemu obchodii. Vyhledam data vztahujici se k objemiim obchodi, za spolecnou ménu

pouziji EURO a vytvofim graf, ktery popiSi. DalSim porovndvanym parametrem trhu
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s dluhopisy bude vynos do splatnosti statnich dluhopisii. Zjisténa aktudlni data zanalyzuji a
vlozim je do grafu. U podnikovych dluhopisii se zaméfim na jednotlivd odvétvi, kterd
vyuzivaji emisi dluhopisti. K porovnani bude zvolena BCPP a BCPB, protoze na téchto
burzach prevazuji obchody s dluhopisy nad akciemi. Na burzich zjistim jmenovitou
hodnotu podnikového dluhopisu a pocet kusti vemisi. Tato dvé cisla mezi sebou
vynasobim. Tento postup zopakuji u vSech obchodovatelnych dluhopisii, které roztiidim

podle odvétvi a z vyslednych Cisel vytvorim grafy.
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5. Komparace parametri trhii s dluhopisy v CR a ve vybranych
zemich

5.1 Obchodovani s dluhopisy
Vyvoj objemu obchodl s dluhopisy za obdobi 1996-2005 na burze v zemich V4 je

znazornén v nasledujicim grafu 2.

Graf 2: Vyvoj objemu obchodt s dluhopisy
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Zdroj: statistické rocni udaje jednotlivych burz

Z grafu lze vycist, Ze nejrozvinutéjSim dluhopisovym trhem disponuje BCPP, ktera s
vyjimkou roku 2005, kdy se na prvnim misté umistila BCPB, vykazovala nejvyssi objemy
obchodovani po celé sledované obdobi. Jako jeden z diivodii miize byt to, Ze investofi
v CR preferuji nakup dluznych cennych papirti pied akciemi. Na BCPP je nejvétsi zdjem
zejména o statni dluhopisy a hypotécni zastavni listy, které predstavuji pro investory
nejnizsi riziko. Objem obchodovani na prazské burze dosahl nejvétsiho vrcholu v roce
2001, kdy ro¢ni objem byl 54,6 miliard EURO a také rok poté byl pro dluhopisy velmi
uspésny a to ve vysi 51,9 miliard EURO. Muzeme si to vysvétlit tim, ze investofi

v dtsledku poklesu kurzi akcii obratili svoji pozornost na trh s dluhopisy. Naopak nejméné
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atraktivnim dluhopisovym trhem je budapest'ska burza cennych papird, jejiz objemy oproti
prazské a bratislavské burze jsou zanedbatelné.
5.2 Vyvoj podilu objemu obchodovani akcii a dluhopist

Dalsi graf 3 znazoriiuje podil objemu obchodovani akcii a dluhopisii na Burze cennych
papirt v Praze.

Graf 3: Podil obchodovani akcii a dluhopistt na BCPP
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Zdroj: statistické udaje BCPP

Z grafu lze vycist, ze investofi se v minulosti soustied’ovali vyhradné na trh s dluhopisy.
Vyjimkou byl pouze rok 1996, kdy podil obchodovani akcii prevysil obchod s dluhopisy a
to ve vysi 60% a to z ditvodu masové privatizace. Tehdejsi Ceskd vlada se rozhodla pro
masovou formu privatizace, kdy podily v podnicich si mohla koupit Siroké ¢eska vetejnost,
coz mé&lo za nasledek, Ze podniky vlastnili drobni investofi. Tuto situaci vyuzily zalozené
holdingy, které skupovaly od drobnych investort jejich podnikové podily a nasledné tento
majetek zpronevetily.Diky tomu propadly kurzy akcii privatizovanych spole¢nosti. Proto
ceské firmy radéji financovaly své finan¢ni aktivity pomoci bankovnich uvérta a nebo emisi
dluhopisti pted akciemi. V poslednich dobé se vSak znovu zdjem investorii o akciovy trh

zvysuje, kdy napftiklad v roce 2005 podil obchodu s akciemi doséhl 67%.
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Nasledujici graf 4 zndzorfiuje podil objemu obchodovani akcii a dluhopisii na Burze

cennych papirii v Bratislave.

Graf 4: Podil obchodovani akcii a dluhopisti na BCPB
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Zdroj: statistické udaje BCPB

Na bratislavské burze je patrné, Ze je zaméiena pouze na trh dluhopisii, na kterém se
obchoduje zejména se statnimi dluhopisy a hypotécnimi zastavnimi listy. Dlivodem je fakt,
ze slovensky akciovy trh ma velmi nizkou likviditu. Vyjimkou byl pouze rok 1996, kdy
vysoky podil obchodovani akcii méla na svédomi privatizace podnik, jejichz akcie byly

kotovany na burze.
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Dalsi graf 5 popisuje podil objemu obchodovani akcii a dluhopisi na Burze cennych

papirti ve Varsave.

Graf 5: Podil obchodovani akcii a dluhopisii na WSE
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Zdroj: statistické udaje WSE

Hned na prvni pohled je zifejmé, Ze na VarSavské burze mé obchodovani s akciemi vétsi
vyznam nez obchodovani s dluhopisy. Divodi mtize byt nekolik. Hlavni pfi¢inou tohoto
jevu byl odlisSny zplisob provedeni privatizace. Polskd vlada se rozhodla pro formu
privatizace, kdy akcie podniklti byly pfednostné¢ nabidnuty jejich zaméstnancim. Proto
majetkova struktura vétSiny podnikli nebyla tolik roztfiSténa na drobné investory a byla
soustiedéna do rukou vlastnich zaméstnancli. Zaméstnanci privatizovanych podniki se tak
mohli vlastnim usilim podilet na hospodaiském riistu firmy a tim 1 na zhodnocovani
zaméstnaneckych akcii. Tyto zaméstnanecké akcie byly pozdéji prodavany strategickym
investorim a uvadény na burzu ve Varsavé. Lépe provedeny zplisob privatizace vyvolal
hned od pocatku vyssi daveru investori v polsky akciovy trh z ¢ehoz tézi dodnes. DalSim
divodem miize byt skuteCnost, Zze Polsko mélo béhem transformacnich let pomérné
vysokou miru inflace, ktera znehodnocuje dluhopisy a je i jistou piekazkou udélovani
uveért. Akcie tak mohly byt v Polsku velmi dobrou investici. A nakonec na rozvoj trhu
s dluhopisy mélo vliv také velké zadluzeni Polska na pocatku 90. let, coz se jisté negativné

piesunulo na soukromy sektor.
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Posledni graf 6 udava informace o podilu objemu obchodovéani akcii a dluhopisti na Burze

cennych papirit v Budapesti.

Graf 6: Podil obchodovani akcii a dluhopisti na BSE
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Zdroj: statistické udaje BSE

Z grafu je patrné, ze na mad’arské burze pievlada obchodovani akcii nad dluhopisy stejné

jako na burze ve Varsavé, kde vzdy klic¢ovou roly hraly obchody s akciemi. Jiz od zacatku

rrrrr

vyspélych zapadoevropskych burzovnich trhii. Divody tohoto stavu lze spatiovat

v piisobeni totoznych faktort jako v pripadé varSavské burzy.
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5.3 Objemy obchodi s dluhopisy podle druhu dluhopisu na BCPP

Grafu 7 je zaméfen na objemy obchodu s dluhopisy podle druhu dluhopisu konkrétné na
rok 2001, kdy byl podil dluhopisti a akcii za sledované obdobi nejmarkantnéjsi a to ze
vSech Ctyf porovnavanych burzach. Z grafu je patrné, ze nejvice se obchodovalo se
statnimi dluhopisy, poté s bankovnimi a podnikovymi dluhopisy. Vysvétlenim vysokého
podilu statnich dluhopisii na BCPP je to, ze si Ceska vlada pomoci emisi statnich dluhopist
obstardva finan¢ni prostiedky zejména na kryti statniho dluhu. Naopak u podnikovych

dluhopist je ziejmé, Ze podniky uptednostituji tvérové financovani pred emisi dluhopisi.

Graf 7: Druhy dluhopisti obchodovatelnych na BCPP za rok 2001
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5.4 Pocty obchodt na jednotlivych burzach

Jak je patrné z grafu 8, na pocty obchodl na jednotlivych burzach se podle ocekavani na
prvnim mist¢ jasn¢ umistila Burza cennych papirti ve VarSavé a to i pfes to, Ze u této
burzy jasn¢ pievladaji obchody s akciemi pied dluhopisy. Tento vysledek vSak musime
brat surcitou rezervou a to ztoho divodu, Ze Polsko ma nejvétsi rozlohu ze vSech

porovnavanych zemich.

Graf 8: Pocty obchodt na jednotlivych burzach
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Zdroj: statistické rocni udaje jednotlivych burz

40



5.5 Vynos do splatnosti statnich dluhopist

Grafu 9 porovnava vynos do splatnosti statnich dluhopisti ke dni 16.03.2007. Vidime zde
jednotlivé vynosové kiivky, které maji rizny tvar. Je ziejmé Ze nejvyssi vynos maji
mad’arské a polské statni dluhopisy. Vysvétlenim muize byt fakt, Ze je mald poptavka po
dluhopisech na téchto trzich, a proto se polska a mad’arska vlada snazi ptrildkat investory na

tyto burzy v podob¢ vysSich vynost téchto dluhopisti.

Graf 9: Vynos do splatnosti statnich dluhopisi
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5.6 Porovnani podnikovych dluhopist v odvétvich na BCPP a na BCPB

Jak je vidét z grafu 10 a 11 ze znacné Casti tvoii podnikové dluhopisy finan¢ni sektor a to
na obou porovnavanych burzach. Na BCPP tvofi tento sektor 71% a BCPB dokonce vice
jak 87%. Nejvétsi zastoupeni maji komercni banky a spofitelny. Pozitivnim faktorem
v odvétvich podnikovych dluhopisti je relativni rozmanitost emitenti. Vyssi pocet emitent
by mélo napovidat o SirSim pfistupu a vyuziti dluhopisového trhu a je vidét, ze finan¢ni
prostiedky si podniky neobstaravaji pouze pomoci uvéra, ale vyuzivaji také kapitalovy trh
v podobé emisi dluhopisi. V tomto sméru je ziejmé, ze BCPP oproti BCPB je

v

v podnikovych dluhopisech rozmanité;si.

Graf 10: Podnikové dluhopisy v odvétvi BCPP ke dni 19.4. 2007
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Graf 11: Podnikové dluhopisy v odvétvi BCPB ke dni 19.4. 2007
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6. Mozny budouci vyvoj

Pifi pohledu na relativné kratkou historii zde srovnavanych burz (oproti vyspélym
zahrani¢nim burzam v Evrop¢, USA a Japonsku) je na misté polozit si nékolik zasadnich
otazek? Jaky bude budouci vyvoj jednotlivych burz? Jaké zmény lze oCekavat pii utvareni

jejich budouci podoby?

V kvétnu roku 2004 tyto postkomunistické zemé vstoupily do Evropské unie a de facto se
staly soucasti vyspélych evropskych struktur. Odpoveédét na otdzku, zda-li byl vstup pro
tyto zemé piinosem ¢i nikoliv, by bylo nyni pfed¢asné a neni ani cilem mé prace. Jedno je
vSak jisté. Tento vstup s sebou pfinesl mnoho zmén v oblasti fungovani kapitalovych trhi.
Pro vstup do EU bylo nutné pfijmout zejména zmény v legislativé upravujici pravidla a
podminky obchodovani na kapitadlovych trzich. To vSe za Ucelem souladu s pravnimi

normami ostatnich ¢lenskych stati EU.

Zajem investor ze zahrani¢i ma na svédomi pozitivni pfedpoveédi o vysokém tempu rastu
ekonomik a investofi se presvédcuji, ze i na téchto burzach mohou nachézet perspektivni
dluhopisy a zajistit si dostateCny vynos. Diky tomu dochédzi k neustdlému rozvoji

dluhopisového trhu a myslim si, Ze tento trend bude pokracovat.

Spekuluje se také o tom, ze by mohlo dojit ke slouc¢eni burz do vétsich nadnérodnich celk.
Diskutuje se pfedev§im o tom, zda by se centrem neméla stit VarSava. Projekt vSak
v soucasnosti ztroskotdva na sladéni rozdilnych systém a na vysokych investi¢nich
nakladech, ale domnivam se, Ze je to pouze otazkou c¢asu, kdy dojde ke slouceni nebo
alespon k propojovani jednotlivych burz ¢i k intenzivni spolupraci. K hlavnim diavodim
patfi masovy pohyb mezindrodniho kapitalu, zavedeni spolené¢ mény EURO a nebo
pokroky ve vyvoji informacnich systémt. Otazkou je, zda se burzy postkomunistickych
zemi vydaji cestou fuzi s vyspélymi trhy a nebo, zda se budou slucovat v rdmci stiedni

Evropy.

U podnikovych dluhopisii pfedpokladam podobny vyvoj, protoze na trhu dluhopisit mohou
emitovat dluhopisy pouze velké spolecnosti, které pomoci dluhopisového trhu ziskéavaji
finan¢ni prostfedky levnéji nez pomoci bankovniho uvéru. Problémem je vSak rating,

ponévadz pouze nejvetsi firmy si mohou dovolit platit ratingovym agenturam a poskytovat
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jim pravideln& dostatek informaci. Pro ostatni mensi firmy je bez ratingu pfistup na trh
dluhopist velmi obtizny. Ur€itou moznost maji nadale staitem vlastnéné podniky, které sice

nemaji svlj rating, ale stoji za nimi urcita zaruka statu.
Dale si myslim, Ze jednotlivé burzy budou usilovat o snizovani nakladii, k zjednoduSeni

burzovnich transakci a také k rozSifovani nabidky poskytovanych sluzeb, coz by také mélo

vést ke zvySovani atraktivnosti burz a prilivu novych investort.
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Z.avér

V mé praci jsem provedl komparaci trhi s dluhopisy v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku
a Slovensku. VysSel jsem ztoho, Ze vzhledem ke své geografické blizkosti, spolecné
historické minulosti a vzdjemné provazanosti ekonomik by vyvoj dluhopisi mél byt

podobny.

V prvni kapitole byl na zakladé prostudovani odborné literatury zpracovan teoreticky
piehled tykajici se vyvoje trhu s dluhopisy v Ceské republice. Zde seznamuji &tenaie o
tom, ze predchlidce dnesniho dluhopisu se objevil jiz za doby Marie Terezie, dale o prvnim
vzniku Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry a nakonec jsem se zaméfil zejména na
novodobou historii trhu s dluhopisy na prelomu 80. a 90. let minulého stoleti. Zjistil jsem,
ze tato zména méla zasadni vliv na souc¢asnou podobu dluhopisového trhu a to z divodu

piechodu z centralné planovaného hospodatstvi na trzni ekonomiku.

V druhé kapitole popisuji charakteristické rysy dluhopist v Ceské republice. Tato &ast
obsahuje zakladni definici dluhopisu a dale sem se zde zabyval délenim dluhopist
zraznych hledisek, jako je naptiklad déleni podle doby splatnosti, podle emitenta a

podobng.

Tteti Cast obsahuje informace o burzach na Slovensku, Polsku a Mad’arsku. Tyto zemé
jsem si vybral, jak uz jsem zminil, z divodu podobnych historickych, ekonomickych,
geografickych a kulturnich zakladi. Pisi zde o stru¢né historii, o organech burzy a také jak
probiha uzavirani obchodl. Zjistil sem, ze vSechny zmifované burzy jsou akciovymi
spolecnostmi, které maji svou pravni subjektivitu a byly zaloZzeny za ufelem dosazeni
zisku. Poméry na burze se z casti fidi podle pravnich norem pfislusSného statu nebo
internimi pfedpisy burzy. Obchody na burzich jsou organizovany na tzv. ,.Clenském
principu®, coz znamena, Ze burzovni obchody smi uzavirat pouze jeji clenové. Zajimavosti
je, Ze Clen polské burzy musi byt zaroven 1 jejim akciondiem. Dal§im neméné zajimavym
zjisténim bylo to, ze na slovenském burzovnim trhu se automatickym c¢lenem stava
Slovenska narodni banka. Clenstvi na burze se tak stava pro kazdého obchodnika prestizni

zalezitosti.
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V posledni kapitole porovnavam jednotlivé parametry trhii s dluhopisy v Ceské republice a
ve vybranych zemi. Zaméfil jsem se zejména na vyvoj podilu obchodovani dluhopist a
akcii. DoSel jsem k zavéru, ze 1 kdyZ maji jednotlivé zemé& podobnou historii podil
obchodovani dluhopisti a akcii se vyrazné 1i$i. Na prazské a bratislavské burze s pievahou
prevladaji obchody s dluhopisy naopak na varSavské a budapest’ské burze prevladaji
obchody s akciemi. Vysvétlenim muize byt fakt, e v Ceské republice a na Slovensku
masova forma privatizace méla za nasledek to, ze podniky vlastnili drobni investofi. Tuto
situaci vyuzily zalozené holdingy, které skupovaly podnikové podily a ndsledné tento
majetek zpronevétily. Diky tomu propadly kurzy akcii privatizovanych spolecnosti a
uptednostnily se obchody s dluhopisy. Déle porovnavam pocty dluhopisovych obchodi na
jednotlivych burzach. Zde se podle o¢ekavani na prvnim misté umistila varSavska burza a
to z toho divodu, Ze Polsko ma nejvétsi rozlohu. Dal§im porovnavanym parametrem je
vynosnost statnich dluhopisi. Zjistil jsem, Ze nejvetsi vynosnost maji mad’arské a polské
dluhopisy a to z toho divodu, Ze na téchto burziach je mald poptavka po dluhopisech, a
proto se snazi vlady téchto zemi pfildkat investory v podobé vyssi vynosnosti. Nakonec
porovnavam podnikové dluhopisy v raznych odvétvi na BCPP a BCPB. Zde se s jasnou
pfevahou na prvnim misté¢ umistily podniky poskytujici finanéni sluzby a to na obou

burzach. Nejvétsi zastoupeni maji komercni banky a spofitelny.
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Abstrakt

Téma bakalaiské prace je trh s dluhopisy v CR a ve vybranych zemich. Prace je rozdélena
do &tyt kapitol, a to vyvoj trhu s dluhopisy v Ceské republice, charakteristické rysy
dluhopisti a trhu s dluhopisy, charakteristika trhu s dluhopisy ve vybranych zemich a

komparace parametri trhii s dluhopisy v CR a ve vybranych zemich.

Prvni ¢ast se zabyva historii trhu s dluhopisy. Druha ¢ast je zaméfena na definici dluhopist
a podava zakladni informace o burze cennych papirii v Praze, o Stfedisku cennych papiri a
také o RM-Systému. Ve tieti casti popisuji trh s dluhopisy na Slovensku, Polsku a
Mad'arsku. V posledni ¢asti porovnavam trh s dluhopisy v CR a ve vybranych zemich.

Srovnavam objemy obchodt, vynosnost vladnich dluhopisti, pocty obchodi a podobné.

Abstract

The theme of my Bachelor’s essay is market with bonds in the Czech republic and in the
chosen countries. My work is dividend into four parts: development of market with bonds
in the Czech republic, specific line bonds and market with bonds, characteristics market
with bonds in the chosen countries and compare market with bonds in the Czech republic

and in the chosen countries.

First part deals with history market bonds in the Czech republic. Second part is
concentrated on the definition bonds and given basic information about Prague stock
exchange, Prague securities centre and RM-System. In the third part I describe market with
bonds in Slovakia, Poland and Hungary. In the last part I compare market with bonds in the
Czech republic and in the chosen countries. I analyze trade volumes with bonds, yield of

government bonds, number of trades and so on.

Kli¢ova slova

CR, SR, Polsko, Mad’arsko, burza, trh s dluhopisy, vyvoj, objem obchodii,
Keywords

Czech republic, Slovakia, Poland, Hungary, market with bonds, development, trade

volumes
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