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ANOTACE

Resumé: Obsahem bakalaiské prace je analyza dluhopist, jako jedné z moznosti zajisténi
firemnich financi. Bakalafskd prace charakterizuje finanéni strukturu podniku se
zaméefenim zejména na cizi zdroje financovani spolec¢nosti. Podrobné je zde analyzovéana
problematika dluhopisu. Bakalaiska prace charakterizuje zékladni nalezitosti dluhopisu,
pojmy souvisejici s dluhopisy a rozdéleni dluhopisti. Dale prace pojednava o obchodovani
s dluhopisy. Je zde analyzovana problematika emise dluhopisi. Cilem prace je
charakterizovat situaci na ¢eském trhu v oblasti emise podnikovych dluhopist a zaroven ji
porovnat se situaci na trhu Eurozony. Prace mé za cil identifikovat mozné vlivy, které

ovliviiuji rozhodovani podnikli v oblasti ziskdvani dodate¢nych finan¢nich zdroji.

Kliova slova: finan¢ni struktura podniku, cizi zdroje financovani podniku, dluhové

financovani, dluhopis, emise dluhopisu.



ANNOTATION
Bond issue as an external source of corporate financing

Summary: The content of the bachelor thesis is analysis of bonds as the one of the choice
securing corporate finances. Bachelor thesis defines financial structure of the corporate
with orientation to the external sources of corporate financing. Problems of bonds is there
analyses in the details. Bachelor thesis defines basic requirements of the bonds, terms
which connecting with the bonds and divides the bonds. The next part of the thesis
discusses bonds trading. Problems of issue bonds is there analyses. The objective of the
thesis is define the situation on the Czech market in the area of issue the corporate bonds
and as well compares the situation with the situation on the Euro area. The thesis has the
objective identify possible effects that influence decisions of corporate in the area of

gaining additional financial sources.

Key words: financial structure of the company, external sources of corporate financing,
dept financing, bond, bond issue.
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UvVOoD

Vzhledem Kk neustéle se rozvijejici spole¢nosti, kde se objevuje nepieberné mnozstvi nové
vznikajicich podniki, jiz nesta¢i mit kK ispé$nému podnikani pouze dobry napad a vlastni
uspory. Ve vSech odvétvich se neustale zvysSuje konkurence, dochdzi k technologickym
pokroklim a zdkaznici maji ¢im dal vyssi pozadavky. Diky témto faktorim jsou kladeny

vetsi naroky, jak na majetkovou strukturu podniku, tak na strukturu financ¢ni.

Financni management firmy ma v dnesni dobé mozZnost vybirat z mnoha zpisobt, jak
financovat majetkovou strukturu podniku. Vedle tradi¢nich zplsobtli, mezi které mizeme
zafadit napiiklad dlouhodobé Gvéry, se ¢im dal ¢astéji objevuji novéjsi a v Ceské republice
v minulosti minimalné¢ vyuzivané moznosti. Podnik mize ziskat dodatecné financni
prosttedky napiiklad pomoci leasingu, forfaitingu, faktoringu, emise akcii ¢i napiiklad
pomoci emise dluhopisti. Z divodu vétsiho poctu moznych alternativ je kladen mnohem
vétsi dlraz na kvalitu finanéniho managementu jako takového. Pfi vybéru financniho

instrumentu by mél vzdy finan¢ni feditel uvazovat smérem do budoucnosti.

Cilem této prace je analyzovat moZnosti ziskavani dodate¢nych financ¢nich prostfedki
podniku prostfednictvim emise dluhopisi. Prvni ¢ast price ma pievazné teoreticky
charakter, je zde charakterizovan dluhopis jako dluhovy cenny papir. Ve druhé casti je
analyzovan vyvoj situace na ¢eském trhu, kde je zhodnoceno, do jaké miry je emise

dluhopist u nas podniky vyuzivana.

Prvni kapitola se zabyva finan¢ni strukturou podniku, jsou zde charakterizovany pojmy
jako cizi, vlastni, externi a interni zdroje. Déle jsou zde analyzovany moZnosti financovani

podniku a finan¢ni struktura podniku.

Druhé kapitola je vénovana dluhovému financovani podniku. Jsou zde charakterizovany
jednotlivé moznosti, kterych miize podnik vyuzit, pokud se rozhodne ziskat dalsi finan¢ni

prostiedky.

Treti ¢ast prace je zaméfena na dluhopis. V této Casti jsou charakterizovany zékladni

pojmy a nalezitosti dluhopisu. Kapitola se dale vénuje klasifikaci dluhopist.

11



Ctvrta kapitola se zabyva obchodovanim s dluhopisy. Kapitola se podrobné vénuje emisi
dluhopist. Je zde charakterizovan rozdil mezi vlastni a cizi emisi, dale pak postup pfi emisi

dluhopist.

V paté kapitole je rozebrana situace na ¢eském trhu a v oblasti Eurozony. Nejprve jsou zde
pomoci dat ziskanych na webu Ceské narodni banky prezentovany grafy a tabulky, které
charakterizuji vyvoj emise podnikovych dluhopist v letech 2006 — 2014. Za stejné obdobi
jsou zde také komparovana data tykajici se dlouhodobych uvérd, které podniky v téchto

letech Cerpaly. Nasledné je zanalyzovan také trh Eurozény.

12



1 Rozclenéni zdroji financovani podniku

Tato kapitola je vénovand financovani podniku obecné. Jsou zde rozebrany teoretické
moznosti, které mohou byt vyuzity k financovani podniku. Nasledné¢ jsou zdroje
financovani podniku klasifikovany (viz Obrazek 1). Finan¢ni zdroje podniku rozdélujeme
na vlastni a cizi zdroje. Vlastni zdroje je mozné dale Clenit na interni zdroje (ty podnik
ziskava interné, tj. vlastni ¢innosti podniku) a externi zdroje (ty naopak podnik neziskava
svou vlastni ¢innosti, jednd se napt. o vklady akcionaiti). Cizi zdroje Ize Clenit na interni
(napf. rezervy) a externi zdroje, dale je poté cClenime z hlediska doby splatnosti na
kratkodobé a na dlouhodobé cizi zdroje. Vlastni a cizi zdroje financovani podniku jsou

z hlediska doby splatnosti nize podrobngji rozebrany.

kratkodobé externi
cizi
dlouhodobé externi
zdroje
financovani ]
externi
vlastni dlouhodobé
interni

Obrdazek 1: Clenéni financnich zdroji
Zdroj: vlastni zpracovani dle Riackova, P a Roubi¢kova, M (2012)

1.1 Financovani podniku

Financovani obecné¢ mlzeme charakterizovat jako obstaravani kapitalu, ktery je potiebny
pro provoz podniku a také pro jeho rozvoj. Pro vznik podniku je dileZity zejména jeden
zékladni aspekt, a to existence zivotaschopného podnikatelského zaméru. Ve snaze
vytvofit Zivotaschopny podnikatelsky zamér, je tieba mit dostatek finan¢nich zdrojt.
V prvnim okamziku ve vétSin€ ptipadl pfevladaji financni zdroje vlastni. Tento fakt je dan
zejména tim, Ze u zacinajiciho podniku je velmi téZké ziskat véfitele, ktefi by

podnikatelsky napad podpofili. Formalizovanym vyjadienim podnikatelského ndpadu je

'RUCKOVA, Petra a Michaela ROUBICKOVA. Financni management. 1. vydani. Praha: Grada Publishing,
2012. ISBN 978-80-247-4047-8. str. 48-49.
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poté samotny podnikatelsky plan. Jedna se o dokument, ktery obsahuje mj. plan prodeje a
trzeb, plan nédkladi potfebnych k vyrobé produktii a jejich prodeji, plan majetku a plan

zdroji financovani.

1.2 Moznosti financovani podniku v zavislosti na Zivotnim cyklu
Zivotni cyklus podniku miizeme pokladat za jeden z rozhodujicich aspekti, ktery ovliviiuje
rozhodnuti managementu podniku v oblasti jeho financovani. RozliSujeme 5 zakladnich

fazi financovani podniku v zavislosti na zivotnim cyklu (viz Obrazek 2)

Emise CP na vyspélych
trzich

Duélni kotace. Emise
depozitnich certifikatu

Vyvoj spole¢nosti

Emise dluhopist na domacim trhu
IPO na doméacim trhu
Fuze a akvizice

Prodej strategickému partnerovi
Venture kapital

Soukroma emise akcii
Bankovni uvér

Leasing Soukromy kapital/Obchodni andélé
Vklad podnikatele

>
»

Cas
Vznik a pocateéni rozvoj Rozvojova faze Stabilizace Konsolidace Konecna stabilizace,
nastupnictvi

Obrazek 2: Financovani v pritbéhu Zivotniho cyKlu podniku
Zdroj: Nyvltova, R a Reznakova, M (2007)

Prvni fazi cyklu je samotny vznik a pocate¢ni rozvoj podniku. Tato faze je spojena
zejména s vysokymi investi¢nimi vydaji, které¢ vyzaduji dostate¢né finan¢ni zdroje. V této
fazi ptevazuje vétSinou vlastni vklad podnikatele, popiipadé ziskani c¢asti majetku
prostiednictvim leasingu ¢i prostfednictvim vstupu investora v podobé napf. business
angel. V druhé ¢asti zivotniho cyklu hovoifime o tzv. rozvojové fazi. Jedna se o situaci, kdy
podnik na trhu nabizi sviij produkt, o ktery je relativné vysoka poptavka, coZ je spojeno
S potfebou expanze na nové trhy. Jelikoz podnik jiz ma néjakou historii, a tudiz muiize
poskytnout zaruku za poskytnuté zdroje, tak jsou pro tuto fazi charakteristické zejména cizi
zdroje, napt. bankovni uvéry. Stabilizace, jako tfeti faze cyklu, se vyznacuje nizkym

ristem trhu a stabilnim podilem podniku na trhu. Vhodné je zejména hledani internich
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zdrojii rGstu, financovani inovaci poptipadé¢ vyhledavani vhodnych cila akvizice.
Nasledujici dvé faze (konsolidace a konecnd stabilizace) jsou charakteristické zejména

vefejnou emisi cennych papiri nejdiive na domaci trh a posléze 1 na dalsi vyspélé trhy. 2

1.3 Finan¢ni struktura podniku
Financ¢ni struktura podniku pfestavuje strukturu pasiv podniku. Pasiva podniku ptredstavuji

finanéni zdroje, ze kterych je financovan majetek podniku.®

Na zdroje financovani podniku mizeme nahliZzet z mnoha pohledii. Nicméné za zakladni
déleni povazujeme rozdéleni zdroji financovani podniku na zdroje vlastni a cizi. Toto
rozdéleni vychéazi z pravniho postaveni poskytovatele kapitalu a odpovida také 1 tcetnimu

vykazovani disponibilnich zdroju financovani v rozvaze (viz Tabulka 1).

Tabulka 1: Struktura pasiv podniku

A. vlastni kapital
1. zakladni kapital
IL. kapitalové fondy
I11. fondy ze zisku
IV. vysledek hospodateni minulych let (nerozdéleny zisk)
V. vysledek hospodaieni u¢etniho obdobi (zisk nebo ztrata bézného obdobi)

B. cizi zdroje
l. rezervy
II. dlouhodobé zavazky
III. kratkodobé zavazky
IV. bankovni tivéry a vypomoci

C. ostatni pasiva
1. vydaje piistich obdobi
II. vynosy piistich obdobi

Zdroj: Priloha €. 1 k vyhlasce ¢. 500/2002 Sb. o ucetnictvi, v platném znéni

Finan¢ni zdroje podniku ¢lenime do dvou hlavnich skupin — vlastni kapital a cizi zdroje.
Dalsi skupina je tvofena ostatnimi pasivy. Jak ukazuje tabulka, kazda z téchto skupin je

nasledné ¢lenéna do dalSich dileZitych podskupin.

Polozka s nazvem zakladni kapital obsahuje zapsany zakladni kapital obchodni spole¢nosti
(v pripadé akciové spolecnosti predstavuje sumu upsanych akcii v jejich nominalni

hodnot¢). Kapitdlové fondy zahrnuji externi kapitdl. Jednd se tedy o kapital ziskany

2 REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 27-29.
¥ CERNOHORSKY, Jan . Zdklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3669-3. str. 264
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z vn¢jsiho prostiedi podniku, nepiedstavuje ale cizi kapital. Fondy ze zisku jsou c¢asti
vlastniho kapitalu, ktery je tvofen z vytvofené¢ho zisku. Nerozdéleny zisk je ta ¢ast zisku,
ktera v pfedchozim obdobi nebyla rozdélena do fondu a ani nebyla vyplacena ve formé
dividend nebo podili na zisku u akciové spole¢nosti. Vysledek hospodaieni ucetniho
obdobi ptedstavuje vysledek hospodaieni (zisk nebo ztratu) dosazeny v daném ucetnim

obdobi.

Ve skupiné cizich zdroji nalezneme rezervy, které predstavuji naprosto odlisnou polozku
nez rezervni fond. Rezervy jsou tvofeny do nakladt a predstavuji v podstaté zavazky do
budoucnosti, o kterych podnik vi jiz nyni. Dal$imi polozkami jsou dlouhodobé a
kratkodobé zavazky. Tyto polozky zahrnuji obecné veskeré zavazky z obchodnich vztahd,
ze vztahu k zaméstnancim ¢i k institucim zdravotniho a socialniho pojisténi. Bankovni

uveéry a vypomoci zahrnuji piijaté ptjcky a uvéry od bankovnich instituci.

Ostatni pasiva obsahuji polozky casového rozliSeni s pasivnim zlstatkem. Jedna se o
vydaje pfistich obdobi, coz jsou nalady, které souviseji s béznym obdobim, ale skutecny
vydaj jesté nebyl uskuteCnén. A déle se jedna o vynosy pfiStich obdobi. Ty predstavuji

prejatou pen&zni &astku, ktera jako vynos patii az do daliiho uetniho obdobi. *

1.3.1 Vlastni zdroje financovani podniku

Mezi vlastni zdroje financovani (equity capital) patii vklad podnikatele, dary a dotace,
vklad profesiondlnich investort (business angels, venture capital), emise akcii, které maji
charakter dodatecného vkladu do podniku a jsou oznacované jako externi vlastni zdroje
financovani. Charakter vlastnich zdroji maji i interné vytvorené zdroje financovani,
kterymi jsou nerozdéleny zisk minulych let, zisk béZného obdobi, fondy tvotfené ze zisku,
odpisy a rezervy. Z vyse uvedenych zdroji netadime v rozvaze podniku (strana pasiv)
vSechny jako soucést vlastniho kapitalu. Z tohoto diivodu dochézi ¢asto k jejich opomenuti
a to 1 ptes fakt, ze Casto byvaji rozhodujicim zdrojem financovani bézné ¢innosti podniku.
Mezi tyto zdroje patfi zejména odpisy. Odpisy jsou penéznim vyjadienim opotiebeni
dlouhodobého majetku v podniku, ke kterému dojde za urcitou dobu (zpravidla rok) a jsou

soudasti provoznich nakladéi podniku.’> Daéle fadime do kategorie vlastnich zdroji

* CERNOHORSKY, Jan. Zdklady financi. Praha: Grada, 2011. ISBN 978-80-247-3669-3. str. 264-265.
> REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 24-25.
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financovani podniku nékteré typy tzv. smiSené¢ho financovani. Jedna se o kapital ziskany

emisi prioritnich akcii a vklad tiché¢ho spole¢nika.

1.3.2 Cizi zdroje financovani podniku

Jestlize hovoiime o financovani podniku cizimi zdroji (dept financing), tak maji
poskytovatelé zdroji financovani postaveni vétitele a ziskany kapitdl ma poté charakter
dluhu. Cizi zdroje financovani maji charakter externich zdrojii a podnik s nimi muize
disponovat po omezenou, dopfedu znadmou dobu. Mezi cizi zdroje financovani patii
bankovni Gvéry, obchodni uvéry, dluhopisy, financni a provozni leasing, faktoring a
forfaiting, jako 1 formy hybridniho financovani, ve kterém ma poskytovatel kapitalu
postaveni vé&fitele. ° Vzhledem k tomu, Ze cizi zdroje financovéani podniku jsou pfedmétem

této prace, tak je tato problematika hloubéji analyzovana v nasledujici kapitole.

® REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovini rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 25-26.

17



2 Dluhové financovani podniku

Cizi zdroje, jako nastroj financovani, podnik vyuzivda zejména z divodu dosaZeni
rychlejSiho rustu. Jestlize podnik chce, ¢i potfebuje realizovat uréitou investici, ma
V podstaté pouze tii varianty feSeni. Prvni varianta spoCiva ve financovani investice
pomoci dalSich vklada spole¢nikii. DalSi moznosti, kterd miize byt pouzita na financovani
dalsich investic, je financovani z vytvoien¢ho a v podniku zadrzeného zisku. Tato varianta
vétsinou piedstavuje piilis dlouhou cestu k ziskani potifebnych finanénich zdroju. Z tohoto
divodu se podniky v takové situaci vétSinou priklanéji k tieti varianté. Tou je moznost
obratit se na jiné podnikatelské subjekty, které se zabyvaji investovanim nebo ptijéovanim
penéz. Tato posledni varianta pfedstavuje vibec nejrychlejsi cestu k ziskani pottebnych

finan¢nich zdroju pro dalsi investice podniku.

Pro variantu dluhového financovéani se podniky rozhoduji pfedev§im z diivodu, Ze vlastnici
mohou udrzet kontrolu nad podnikanim bez dodatecného navySeni investovanych zdroja.
Dalsim faktorem, ktery vede podnikatele ke zvoleni pravé dluhového financovani, je fakt,
ze pokud podnik ziskd zinvestic a nasledného rastu, ktery je dosahovan s vyuzitim
dluhového financovani, vyssi vynos nez jsou platby za uroky, je vynos vlastnikil zvySovan
(jedna se o tzv. ziskovy efekt finan¢ni paky). Na druhou stranu je potieba si také
uvédomit, ze veétitelé nahliZzeji na vlastni kapital jako na urcitou zaruku jistoty. To
znamend, ze ¢im vys§i je podil vlastniho kapitdlu, tim niz§imu riziku jsou véfitelé

vystaveni. ’

2.1 Bankovni Gvéry

Jednou z moznosti dluhového financovani podniku je ziskani finanénich prostifedkl
pomoci dlouhodobého Uvéru. Tyto Uvery zpravidla poskytuji banky a ptredstavuji
bezesporu vyznamny zdroj financovani rozvoje podniku. Velikost Gvéru a zplsob jeho
splaceni jsou ovlivnény zejména uroky (ty predstavuji finanéni naklad uvéru) a také
penéznimi toky prostiednictvim splatek uvéru. Z pohledu podnikového financovani je
klasickym dlouhodobym tvérem investi¢ni Gvér. Investicni Gvér mad vyhradné ucelovy
charakter a je poskytovan vétSinou na pieklenuti casového nesouladu mezi tvorbou a

pottebou finan¢nich zdrojl na investice nebo na financovani investic do zafizeni, budov ¢i

" REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovani rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 72.
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technologii. VySe investicniho tvéru je ovlivnéna zejména bonitou klienta a zpisobem
zajisténi Gvéru. InvestiCni uvér je vétSinou zajistén piimo predmétem investice (jestlize to
povaha investice umoznuje), ¢i kombinaci jinych forem zajisténi napf. sménkou,

pohledavkami, cennymi papiry nebo rucitelskymi zaivazky.8

Podnik si dle aktualni potfeby miize zvolit z celé fady nabizenych produkti. Komercni
banky poskytuji vice druh uvért. Jedna se napiiklad o uvéry hypotecni, lombardni,

kontokorentni nebo eskontni.

2.1.1 Kontokorentni uvér

Jedna se o Gvér, ktery banka poskytuje klientovi v pohyblivé vysi na jeho bézném uctu.
Kontokorentni Gvér je typickym kratkodobym uvérem, je pouzivan zejména k pieklenuti
nedostatku likvidity klienta. Klient muze tento druh Gvéru Cerpat v podstaté automaticky
tim, Ze ze svého uctu plati ¢i vybird v piipadé, Ze na ném nema dostatek vlastnich
finan¢nich prostfedki. Zlstatek na kontokorentnim G¢tu mize byt jak debetni, tak kreditni,
podle toho je poté trocen. Kontokorentni Gvér se fadi mezi nejdrazsi kratkodobé avéry.
Kontokorentni Givér je uvérem netcelovym a nezajisténym, coZ znacné piispiva k vyssim

urokovym sazbam.®

2.1.2 Eskontni uvér

Eskontni uvér je poskytovan na zékladé eskontu obchodni sménky pied jeji splatnosti.
Obchodni sménka piestavuje zajiStovaci instrument, ktery se pouZiva pravé pri
poskytovani obchodniho uvéru. Pokud véfitel potiebuje penize diive, nez je splatnost
sménky, muze pozadat banku o odkoupeni sménky. Banka si za tuto sluzbu uctuje tzv.
diskont, dale pak eskontni provizi a dalsi souvisejici poplatky. Diskont piedstavuje urok za

dobu eskontu sménky od doby jeji splatnosti z hodnoty sménky. 10

8 RUCKOVA, Petra a Michaela ROUBICKOVA. Financéni management. 1. vydani. Praha: Grada Publishing,
2012. ISBN 978-80-247-4047-8. str. 59-60.

S POLOUCEK, Stanislav. Bankovnictvi. 2. vydani. Praha: Beckovy ekonomické u¢ebnice, 2013. ISBN 978-
80-7400-491-9. Str. 238 - 239.

19 REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovini rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 86 - 87.
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2.1.3 Hypotecni Gvér

Hypotec¢ni uvér patii k vitbec nejstar§im druhiim bankovnich tvért. Jedna se o Gvér, ktery
je poskytovany, bud’ pravnickym, nebo fyzickym osobam a je zaji$tén zastavnim pravem
k nemovitosti. Tento druh Gvéru je poskytovany zejména na koupi nemovitosti, vystavbu
nemovitosti nebo jeji rekonstrukei, modernizaci ¢i opravu. Hypotec¢ni uveér vSak nemusi byt
poskytovan pouze za ucelem investice do nemovitosti. Jednd se o uveér dlouhodoby, je
velmi dobie zajistény (je sjednavan pouze na Cast trzni ceny nemovitosti). Poskytovanim

NI 1 “ 1
hypote¢nich uvért se zabyvaji i specializované instituce - tzv. hypotecni banky.

2.14 Lombardni uvér

Jedna se o uvér, ktery je zajistovany zastavou movité véci nebo prava (ruceni zastavou).
Miize se jednat napf. o jisténi cennymi papiry, zbozim, pohleddvkami apod. Uvér je
poskytovany na fixni ¢astku s pevnou lhiitou splatnosti. Tento druh bankovniho Gvéru je
V praxi vyuzivan méné nez jiné bankovni uvéry. Dle druhu zéstavy rozliSujeme rtzné
druhy lombardniho tivéru: lombardni Gvér na cenné papiry, lombardni iveér na sménky,

Crx o . . Lo . 12
lombardni uvér na zbozi a lombardni ivér na drahé kovy a jiné cennosti.

2.2 Leasing

Dal$i moznosti jak si podnik muze pofidit dlouhodoby majetek je leasing. Tento produkt
nenabizeji pouze samotné banky, ale 1 obchodni spolecnosti, které ziskaly Zivnostenské
opravnéni pro prondjem. Leasing z ekonomického hlediska ptedstavuje zpiisob potizeni
majetku, ktery je pouzivan k dosahovani vynost, piestoze podnik neni jeho majitelem.
Majetek ziistdva ve vlastnictvi pronajimatele (leasingové spolecnosti). RozliSujeme dva
zékladni typy leasingu, a to leasing operativni a finan¢ni. Typy se od sebe liSi zejména
Z hlediska délky prondjmu a ptechodu vlastnického prava k pronajimanému majetku na
konci pronajmu. Leasing je v Ceské republice nejvice vyuZivan na pofizeni osobnich

automobilt, dale pak nakladnich automobilt a strojii a zatfizeni (viz Obrazek 3).13

1 CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. 1. vydani. Pardubice: Polygrafické
stfedisko Univerzity Pardubice, 2015. ISBN 978-80-7395-863-3. str. 126 — 127.

2 CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. 1. vydani. Pardubice: Polygrafické
stiedisko Univerzity Pardubice, 2015. ISBN 978-80-7395-863-3. str. 122 — 123.

¥ Ceskd  leasingovd a  financni  asociace [online].  [cit.  2015-09-22].  Dostupné  z:
http://clfa.cz/index.php?textiD=40
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2%0%

B Osobni automobily 34,7 %

m Ndakladni automobily 29,3 %

W Stroje a zarizeni 24,1 %

H Ostatni dopravni mechanismy
10,4 %

M IT, kancelarska a komunikacni
technika 1,4 %

m Ostatni komodity 0,1 %

Obrazek 3: Komoditni struktura leasingu v 1. pololeti roku 2015
Zdroj: data ¢erpana z CLFA (2015)

2.2.1 Operativni leasing

Z hlediska casu se jedna o kratkodoby pronajem majetku. Pro operativni leasing je
charakteristické, ze doba prondjmu majetku je zpravidla krat$i nez jeho ekonomicka
zivotnost. Najemné od jednoho najemce zahrnuje jen rozdil mezi potfizovaci a ziistatkovou
cenou. U operativniho leasingu neni stanovena minimdlni délka. DalSim znakem
operativniho leasingu je fakt, ze pronajimatel nese vSechna rizika, kterd jsou spojena

s vlastnictvim majetku. Pronajimatel je také povinen provadét idrzbu a opravy majetku.

2.2.2 Finan¢ni leasing

V ptipad¢ vyuzZiti finan¢niho leasingu pronajimatel piendSi na ndjemce ekonomicky
vSechna rizika a vynosy, kterd jsou spojena S fungovanim pronajatého zatizeni. V piipadé
finanéniho leasingu se doba pronajmu obvykle kryje s dobou ekonomické Zzivotnosti
pronajimaného predmétu. Majetek, ktery je pfedmétem prondjmu, zistava po celou dobu

ve vlastnictvi leasingové spolecnosti, kterd si jej také odepisuje.**

2.3 Faktoring
Mezi dalsi druhy tvé€rovych produkti obchodnich bank fadime faktoring. Jedna se o

specidlni finan¢n€ uvérovy obchod, ktery predstavuje pievzeti a odkup drobnéjSich

¥ REZNAKOVA, Maria. Efektivni financovini rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 88.
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kratkodobych pohledévek specializovanou faktoringovou spole¢nosti od jejich majitelii bez
zpétného (regresni faktoring), ¢i se zpétnym postihem (bezregresni faktoring).
Faktoringové spoleCnosti byvaji zpravidla dcefinymi spole¢nostmi obchodnich bank.
V piipadé faktoringového obchodu je podepisovana faktoringova smlouva pted doddnim
zbozi. Ve smlouvé vystupuji dvé strany, na jedné stran¢ prodavajici (tzv. véfitel) a na
strané druhé faktor. Pfi odeslani zbozi dochéazi soucasné také k predani faktury véfitelem
odkupujici firmé. Firma pfipiSe véftiteli vynos faktur ve prospéch jeho bézného uctu a
nasledn¢ inkasuje pohledavku. Ve chvili, kdy je pohledavka uhrazena, faktoringova

operace konci.

2.4 Forfaiting

Zatimco u faktoringu hovofime zejména o kratkodobych pohledavkach, predmétem
forfaitingu jsou zejména stiednédobé a dlouhodobé pohledavky. I v tomto piipad€ jsou
pohledavky odkoupeny forfaitingovou spolecnosti, kterd je také casto dcetinou spolecnosti
banky, bez zpétného postihu vétitele. Ve chvili odkoupeni pohledavky spole¢nost piebira
veskera rizika dané uvérové operace. Jelikoz u forfaitingu se zpravidla jedna o velké
zakdzky, uzavira se kazdy obchodni pifipad samostatng. Zatimco u faktoringu dochézi
vétsSinou k odkupu vét§itho mnoZstvi drobnych pohledavek. Forfaiting je na rozdil od
faktoringu zaméfen na zahrani¢ni obchody. V piipadé forfaitingu dochazi k odkupu pouze
zajisténych pohledavek. U faktoringu se vétSinou jednd o tzv. tiché financovani (dluznik
neni o prodeji pohledavek informovan), v ptipad¢ forfaitingu je dluznik o prodeji

pohledavky uvédomen vzdy."

1> REINUS, Oldfich. Finanéni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. str. 91 — 92.
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3 Dluhopisy jako forma dluhového financovani podniku

Dalsi formou dluhového financovani podniku je moznost emise dluhopisti. Dluhopisy

fadime mezi dlouhodobé dluhové cenné papiry.

Podle O. Rejnuse miizeme dluhopisy €lenit dle nasledujicich kritérii. Dluhopisy mizeme
klasifikovat z hlediska ohranicitelnosti jejich zivotnosti, dale dle vynosu plynoucich
z jejich drzby, podle zpusobu jejich splaceni, z hlediska zajisténosti finan¢nich néaroka
jejich drzitel, z hlediska zvlastnich prav emitenta nebo jejich drziteld a podle jejich
denominace a upisovani na domacich a zahrani¢nich trzich. Nésledujici podkapitoly jsou

vénovany analyze n¢kterych zminénych ¢lenéni.

Clenéni dlouhodobych dluhopisi z hlediska jejich doby splatnosti

Délku splatnosti dluhopisi, respektive jejich casovou ohrani¢enost (¢i neohranicenost), 1ze
povazovat vibec za jedno znejvyznamngjSich kritérii systematizace dlouhodobych
dluhopist. Jestlize ¢lenime dluhopisy z tohoto hlediska, musime je nejprve rozdé€lit na
dluhopisy casové ohranicené (neboli dluhopisy se stanovenym terminem splatnosti) a na
dluhopisy ¢asoveé neohrani¢ené. Pficemz dluhopisy ¢asové ohrani¢ené muzeme jest¢ dale

délit na kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé dluhopisy (viz Obrazek 4) 16

DLOUHODOBE
DLUHOPISY
CASOVE OHRANICENE (SPLATNE) CASOVE NEOHRANICENE (VECNE)
DLUHOPISY DLUHOPISY
KRATKODOBE STREDNEDOBE DLOUHODOBE
DLUHOPISY DLUHOPISY DLUHOPISY

Obrdazek 4: Clenéni dlouhodobych dluhopisii z hlediska délky jejich splatnosti
Zdroj: Vlastni zpracovani podle: Finan¢ni trhy, Rejnus Oldfich, str. 380

8 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 380.
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Casove neohranicené dluhopisy nemaji v emisnich podminkéach urceny termin splatnosti.
Tudiz mazeme fici, ze se jedna o tzv. vécné dluhopisy, které zarucuji fixni Grokové platby.

Tento druh dlouhodobych dluhopist se vyskytuje spise vyjimecné.

Casové ohranicené dluhopisy maji pevné stanoveny termin splatnosti a jedna se o
prevaznou vétsSinu dlouhodobych dluhopist vyskytujicich se na svétovém dluhopisovém
trhu. Kratkodobé dluhopisy (short-term bonds) jsou dluhopisy emitované zpravidla na
dobu vrozmezi jednoho roku az péti let. Stfednédobé dluhopisy (medium bonds) se
vyznacuji splatnosti v rozmezi od péti do 10 let. Za dlouhodobé dluhopisy (long-term
bonds) povazujeme takové, které piesahuji dobu splatnosti 10 let. Co se tyce horni hranice,
tak ta je upravena v jednotlivych statech odlisn€, nicméné obvykle byva stanovena na dobu
30 let."’

Clenéni dlouhodobych dluhopisi dle jejich vynosi plynoucich z jejich drzby

Podle tohoto ¢lenéni mizeme dluhopisy rozdélit do dvou zékladnich skupin. Prvni skupinu
tvoti tzv. kuponové dluhopisy (coupon bonds). Jednd se v praxi o nejcastéji emitované
dluhopisy. Podstatou téchto dluhopisti je pravo drziteli na proplaceni béZnych vynost
v pfedem urcenych terminech. Vynosy jsou vyplaceny prostiednictvim kupont. Kuponové
dluhopisy mizeme jeste¢ dale ¢lenit. Mezi nejvyznamnéj$i podskupiny patii dluhopisy

s fixni urokovou sazbou a dluhopisy s variabilni trokovou sazbou.

Do druhé skupiny tadime bezkuponové (diskontované) dluhopisy. Jedna se o takové
dluhopisy, které jsou emitované s tzv. diskontem. Na primarnim trhu jsou poté prodavany
za niZz8i cenu, neZzli je jejich nominalni hodnota. Cenovy rozdil mezi trZzni a nomindalni

. . N . 1
cenou je poté oznacovan jako diskont. 8

Clenéni dluhopisi podle zpiisobu jejich splaceni
V piipadé déleni dluhopisi podle zptisobu splaceni jistiny (nomindlni hodnoty) rozliSujeme
dluhopisy s jednorazovym vyplacenim jistiny, dluhopisy s neumofitelnou jistinou a

dluhopisy s postupnym umotovanim jistiny.

Y REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 380-381.
8 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 381-384.
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Dluhopisy s jednorazovym vyplacenim jistiny reprezentuji dluhopisy s pevné stanovenym
terminem splatnosti. Do této skupiny spadaji jak dluhopisy kuponové (u nich je
s poslednim kuponem zaroven vyplacena jistina), tak jednorazové splatitelné diskontované

dluhopisy.

Do skupiny dluhopisii s neumoritelnou jistinou zahrnujeme jiz diive zminéné tzv. vééné

dluhopisy. Jedna se tedy o dluhopisy s neohrani¢enou dobou splatnosti.

Dluhopisy s postupnym umorovinim jistiny se vyskytuji pouze ziidka. Radime sem
napiiklad potadové periodické dluhopisy. Tyto dluhopisy maji ve svych emisnich
podminkach pfesné stanoveny umotovaci plan. Dalsi druh dluhopisu, ktery klasifikujeme

do této skupiny je dluhopis umotitelny na zakladé¢ losovani. 19

Clenéni dluhopisi z hlediska zaji$ténosti finanénich naroki jejich drZiteli
Clenéni dluhopisti z tohoto hlediska souvisi s velikosti rizika piipadného nedodrzeni

zavazku ze strany emitenta. Dle tohoto rizika rozliSujeme dva druhy dluhopist.

Nezajisténé dluhopisy (Unsecured bonds) jsou takové dluhopisy, u kterych emitent sice ruci
za finan¢ni naroky investort, ale ty nejsou nijak zajiStény ani zastavou jeho aktiv, ani

Zzadnymi zvlaStnimi pravy vyplyvajicimi z emisnich podminek.

Na druhé strané zajistené dluhopisy (Secured bonds) maji ve svych emisnich podminkach
uvedeny zajiStovaci mechanismy, které chrani jejich drZitele pfed piipadnym neplnénim
zavazkll ze strany emitentll. Do této skupiny fadime dluhopisy hypote¢ni, prioritni,

NP : y . A 2
zaruéené ¢i dluhopisy umofované ze zvla§tniho fondu. %

Clenéni dluhopisi z hlediska jejich upisovani na domacich a zahrani¢nich trzich

Clenéni z hlediska mista upisovani nabyva &¢im dal vice na vyznamu. Tento fakt souvisi
s postupujici liberalizaci a internacionalizaci svétového finan¢niho systému. Na zakladé
tohoto ¢lenéni jsou charakterizovany tfi skupiny a to doméci (tuzemské) dluhopisy,

zahrani¢ni dluhopisy a euroobligace.

Y REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 384-385.
20 REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 385-386.
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Domaci (tuzemské) dluhopisy (domestic bonds) jsou dluhopisy emitované domacimi

subjekty na tuzemském trhu a v doméci méné.

Zahranicni dluhopisy (foreign bonds) predstavuji dluhopisy, které jsou uvadény do ob&hu
na tuzemskych trzich zahrani¢nimi subjekty v domaci méné. Jedna se o velmi rozsifeny
druh dluhopist, ktery podléha tuzemskym regulacnim pravidlim. Nejcastéji jsou
emitovany v zemich s celosvétoveé uznavanymi ménami. V téchto zemich se vzily 1 nékteré
tzv. standardni ndzvy. Napfiklad pro dluhopisy emitované ve Spojenych statech
americkych, které jsou denominované v USD, se pouziva nazev Yankee bonds. Jestlize
hovofime o Samurai bonds, tak se jedna o dluhopisy emitované v Japonsku. Dluhopisy

denominované v GBS a emitované ve Velké Britanii se oznacuji jako Bulldog bonds.

Euroobligace piedstavuji dlouhodobé dluhopisy, které jsou denominovany v jiné méné,
nezli je ména domaciho statu, na jehoz trhu jsou emitovany. Mize se jednat napiiklad o
dluhopisy, které jsou emitované ve Spojenych statech americkych a jsou denominovany
v EUR. Ve vétSiné piipadii jsou euroobligace vydavany na dorucitele a délka jejich
splatnosti se pohybuje v rozmezi cca od 3 do 10 let. Nejéastéji se jedna o dluhopisy
kuponové, fixné irofené a nezajisténé. DalSim vyznamnym rysem euroobligaci je fakt, Ze
jejich emise nepodléha statni regulaci. Musi pouze splilovat mezinarodni podminky
obchodovatelnosti na vefejnych trzich. U euroobligaci je dale charakteristické, ze vyplata

. . o oy , o » . < s . 21
jejich kupontl, resp. jistiny, miize probihat ve dvou, pfipadné i ve vice ménach najednou.

3.1 Druhy dluhopist

Na svétovych financnich trzich se mizeme setkat s mnoha riznymi druhy dluhopist.
Jednotlivé dluhopisy mohou vykazovat prakticky neomezené varianty rtiznych vlastnosti,
pficemz jedinym jejich omezenim jsou zakony statu, ve kterém jsou emitovany, respektive

uvedeny do ob¢hu.

Dluhopisy miZzeme roz€lenit do zdkladnich dvou skupin. Prvni skupinu tvoii kratkodobé

dluhopisy penézniho trhu a do druhé skupiny fadime dlouhodobé dluhopisy.

2L REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 388-389.
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3.1.1 Kratkodobé dluhopisy penézniho trhu
Do této skupiny dluhopisti fadime zejména statni pokladni¢ni poukazky, pokladniéni

poukazky centralni banky, depozitni certifikaty a sménky.

Statni pokladnicni poukdzky ptedstavuji kratkodobé statni dluhopisy, které se pouzivaji
zejména k pokryti kratkodobého nesouladu v plnéni a cCerpani statniho rozpoctu.
Ministerstvo financi ve vétSin€ statd zajiStuje emisi tohoto druhu dluhopisu, pficemz
emisni proces byva zabezpeCovan centralni bankou. Délka zivotnosti se pohybuje
v rozmezi od cca 3 do 12 mésici. Z tohoto diivodu se jednd vzdy pfevazné o diskontované
dluhopisy. ,,Diskontovany dluhopis je kratkodoby zavazek emitenta, ktery se zavazuje
splatit investorovi v terminu splatnosti danou nominalni ¢astku. Diskontovany dluhopis je
vydavan investorovi za niz§i cenu, neZ je jeho nominalni hodnota (s diskontem).“ ?? Statni
pokladniéni poukazky jsou na primarnich trzich do ob&hu nejcastéji uvadény
prostfednictvim aukci, které jsou pfistupné pouze pro uzavieny okruh licencovanych
finan¢nich instituci. Tyto instituce tvofi pievazné¢ obchodni banky. S timto faktem je

spojena jejich relativné vysoka nomindlni hodnota.

Pokladnicni poukazky centralni banky jsou dal§im druhem kratkodobého diskontovaného
dluhopisu. Tento druh emituje centralni banka z mé€novych divodi. Pokladni¢ni poukazky
CB jsou uvadény na trh prostfednictvim aukci, které jsou pfistupné pouze omezenému

okruhu zajemct.

Deporzitni certifikaty (certificate of deposits) jsou vydavany predev$im obchodnimi
bankami, coZ umoznuje jejich dostupnost i1 drobnym klientim. Doba jejich splatnosti
vétSinou nepiesahuje 12 mésicii. Depozitni certifikaty mohou byt ptevoditelnymi cennymi

papiry, které jsou psané bud’ na jméno & dorucitele.?

Smeénky ptestavuji prevoditelny dluzny cenny papir, ze kterého plyne bezpodminecny
dluznicky zévazek. Zavazek musi byt sepsdn v piesné stanovené form¢. Smeénka je

abstraktni cenny papir, coz znamend, Ze neuvadi divody a okolnosti jejiho vystaveni.

22 CIPRA, Tomés. Prakticky privodce financni a pojistnou matematikou. 2. vydani. Praha: Ekopress, s..0.,
2005. ISBN 80-86119-91-2. Str. 20-21.

B REINUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 378 — 379.
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V Ceské republice je pravni uprava smének zakotvena v zakoné &. 191/1950 Sb., zakon
24 25

sménecny a Sekovy, ve znéni pozdéjsich predpist.
3.1.2 Dlouhodobé dluhopisy

Dlouhodobé dluhopisy se vyznacuji zejména délkou jejich splatnosti, ktera je zpravidla
delsi nez jeden rok. S tim souvisi i jejich dalsi vlastnost a to pozadavek investort na jejich

obchodovatelnost na burzovnich trzich.

Dlouhodobé dluhopisy jsou spojovany s celou fadou prav. Tato prava plynou jednak
z funkce, kterou dany dlouhodoby dluhopis jako investi¢ni instrument napliuje a poté také

Z legislativy jednotlivych zemi.”®

3.2 Dluhopisy v Ceské republice

Pojem dluhopis je definovan zakonem ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Tento zakon
definuje dluhopis jako zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo pozadovat
splaceni dluzné c¢astky ve jmenovité hodnoté dluhopisu ke dni splatnosti dluhopisu a
vyplaceni vynosti z ného k ur¢itému datu nebo datim a povinnost osoby, kterd dluhopis
vydala (emitenta), tato prava uspokojit. Zakon se vztahuje na vSechny dluhopisy vydané na

tizemi Ceské republiky bez ohledu na to, kdo je jejich emitentem. 2t

Emisi cennych papirti, tedy i dluhopist, je jedna z dalSich moznosti jak ziskat finan¢ni
prostiedky. Emisi dluhopisii se rozumi jejich vydani a zaroven umisténi na trh. Emisni
podminky jsou stanoveny zakonem ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Spole¢né s povolenim
emitovat dluhopis je emitentovi také udéleno tzv. ISIN (mezinarodni identifika¢ni

ochranné¢ ¢islo) a dale je stanoveno datum, od né¢hoZ je mozné emitovat dany dluhopis.

Emitent dluhopisu je dluznikem vici opravnénému majiteli dluhopisu (tj. véfiteli). Jedna se
o osobu, kterd dluhopis vydava. Dluhopisy miize vydévat stat, centralni banka, obchodni
banka, podnik, mésto nebo fyzicka osoba. Emitent je povinen splatit jmenovitou hodnotu
dluhopisu véftiteli. Mze tak ucinit bud’ jednordazové k urcitému datu, anebo ve formé

splatek ve stanovenych terminech.

24§ 1 zakona &. 191/1950 Sb., zdkon sménecny a Sekovy, v platném znéni

% CERNOHORSKA, Lib&na. Komplexni pohled do bankovniho svéta. 1. vydani. Pardubice: Polygrafické
stfedisko Univerzity Pardubice, 2015. ISBN 978-80-7395-863-3. str. 87-91.

% REJNUS, Oldfich. Financni trhy. 3. rozsitené vydani. Ostrava: KEY Publishing s.r.o., 2011. ISBN 978-80-
7418-128-3. Str. 379.

27§ 2 zakona &. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech, v platném znéni
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Veritel je zaroven majitelem dluhopisu, to znamend, ze se jednd o osobu, kterd zakoupi
dluhopis od emitenta nebo na vefejném trhu. Tim poskytuje emitentovi na predem

sjednanou dobu urcitou finan¢ni Castku. Véfiteli za tuto sluzbu nalezi urok.

Doba splatnosti je doba, po jejimz uplynuti musi byt splacena nominalni hodnota

dluhopisu. Splatnost dluhopisu urcuje vyhradné emitent.

Nominalni hodnota dluhopisu (face value) pfedstavuje ¢astku, ktera musi byt splacena
opravnénému majiteli dluhopisu. Jestlize nemé dluhopis elektronickou podobu, dana

¢astka musi byt na dluhopisu vytisténa.

Trzni cena dluhopisu ur€uje skute¢nou cenu dluhopisu, za kterou ho lze koupit. Za trzni
cenu je s dluhopisy obchodovano na kapitalovych trzich. Trzni cena dluhopisu se urcuje
interakci poptavky a nabidky po daném dluhopisu na trhu. Trzni cena mlze byt shodna
S cenou nominalni, nicméné se vétSinou 1isi. V dobé& splatnosti se trzni cena vzdy rovna

cené nomindalni.

Kuponova platba je sjednany urok, ktery je majiteli vyplacen v uréenych terminech (na
konci tzv. kuponovych obdobi). Vyjadienim kuponové platby v procentech z nominalni

hodnoty se ur&i kupénova sazba.?

3.2.1 Nalezitosti dluhopisu
Nalezitosti dluhopisu jsou definovany v zakoné ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech. Dle tohoto

zékona musi kazdy dluhopis obsahovat alespon tyto naleZitosti:

— oznaceni ,,dluhopis®, nejde-li o hypotecni zastavni list, statni pokladni¢ni
poukézku nebo poukazku Ceské narodni banky;

— 1daj o druhu dluhopisu, ktery 1ze uvést i odkazem na emisni podminky, nejde-li 0
dluhopis, se kterym neni spojeno zadné zvlastni pravo;

— udaje identifikujici emitenta,

— jmenovitou hodnotu jako dluznou ¢éastku; to se nevyzaduje v piipadé sbérného

dluhopisu, plyne-li jmenovita hodnota ze zapisu v piislusné evidenci;

8 CIPRA, Tomés. Prakticky privvodce financni a pojistnou matematikou. 2. vydani. Praha: Ekopress, s.r.0.,
2005. ISBN 80-86119-91-2. Str. 89-91.
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— vynos dluhopisu, nebo udaj o tom, ze vynos je urcen rozdilem mezi jmenovitou,
hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emisnim kurzem, anebo je z dluhopisu alespon
ziejmé, ze dluhopis je bez vynosu, anebo kde se Ize s tim, jak je vynos urcen,
seznamit

— datum nebo jiny okamzik splaceni dluzné ¢astky;

— udaje identifikujici vlastnika dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako
zaknihovany cenny papir nebo sbérny dluhopis;

— podpis emitenta, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny papir nebo
sbérny dluhopis;

— Ciselné oznaceni dluhopisu, nejde-li o dluhopis vydany jako zaknihovany cenny
papir nebo sbérny dluhopis;

— datum emise. *°

29 8 6 zakona &. 190/2004 Sb., Zakon o dluhopisech, v platném znéni
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4 Obchodovani s dluhopisy
Obchodovani s dluhopisy probihd pfevazné na kapitalovych trzich, anebo muze také
probihat mezi bankami a to konkrétné na mezibankovnim trhu, ktery je tvofen centralni

bankou a obchodnimi bankami.

Nasledujici kapitoly charakterizuji rozdil mezi vlastni a cizi emisi, analyzuji podminky

emise dluhopisti a v neposledni fad¢ také postup pii samotné emisi dluhopisti.

4.1 Vlastni a cizi emise

Emise cennych papirii je urCena k obstaravani financnich prostiedkl. Jednotka, ktera
pottebuje ziskat finan¢ni prostfedky, emituje rtizné druhy cennych papird, které nasledné
nakupuji investofi a tim dochazi k alokaci volnych penéznich prostiedki. Podle toho, zda
pripravné prace, ocenéni, vydani a vlastni umisténi cennych papir provadi sam emitent, ¢i
je vyuzito sluzeb emisnich prostfednikil, jsou rozliSovany dva druhy emise. Jednd se o

vlastni a cizi emisi.

Vlastni emisi zajiStuje sdm emitent cenné¢ho papiru a to vcetné veSkerych ptipravnych
praci s emisi spojenymi. Vyhodou vlastni emise je Uspora provizi, které si uctuji emisni
prostfednici. Vydani cennych papirii je naroény proces, ktery vyzaduje znalosti v oblasti
finan¢nich pravnich norem, metod ocenovéani, technik umistovani a mnoho dalSich.
Z tohoto ditvodu vlastni emisi provadéji nejcastéji komercni ¢i hypotecni banky nebo velké

firmy.

vydavani cennych papirti. V tomto pfipadé vyuziva emitent sluzeb specializovanych
emisnich prostfednikii. Ti zabezpecuji emisni poradenstvi, Vyhotoveni emisniho prospektu,
registraci emise, vytvoreni emisniho konsorcia, umisténi cennych papiri a podporu

. , , ;o 30
emitovanych cennych papira.

4.2 Emise dluhopisi
Podnik muze emitovat dluhopisy za ucelem dlouhodobého financovani podnikovych

potieb. Tato moZnost je nejvice vyuzivand v USA. Typickd splatnost podnikovych

% MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. Str. 145-
146.
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dluhopisii se pohybuje v rozmezi 10 az 20 let. Velmi Casto se stava, ze dluhopisy slouzi ke

konverzi kratkodobych, mnohdy revolvingovych véri na dlouhodoby dluh.

Jestlize se podnik rozhoduje, zda emitovat dluhopisy ¢i nikoli, musi zohlednit zejména

nasledujici faktory:

— urok z dluhopisu piedstavuje daiiové uznatelny naklad a zaroven snizuje zaklad pro
vypocet dan¢ z piijmd. Tim jsou ndklady kapitadlu u dluhopisu nizs§i o hodnotu
urokového danového stitu. Dale je dulezité si uvédomit, ze s vlastnictvim dluhopisii
neni spojeno pravo na rozhodovaci ¢innosti podniku. Z toho plyne, Ze podnik ziska
dlouhodoby kapital a zaroven vSak neztraci kontrolu nad ¢innosti podniku.

— ve chvili, kdy se rozhodne podnik emitovat dluhopisy, dochazi zpravidla k osloveni
velkého poctu véritell. To umoznuje soustfedit pomérné velky objem
dlouhodobého kapitalu, ktery by nebylo mozné ziskat napi. prostiednictvim
komeréni banky. Dalsi vyhodou je fakt, ze takto ziskany kapital neni zpravidla
ucelové vazan.

— vyrazna vyhoda spojend S emisi dluhopist je Casové rozlozeni plateb. To znamena,
ze takto ziskanym kapitdlem muize podnik disponovat dlouhodobé, jelikoZ vétSina
dluhopisti je splacena az v dobé splatnosti dluhopisu. V pribéhu dluhu jsou
splaceny pouze Uroky a splatka kone¢né jistiny je odloZena az do posledniho roku.

— jestlize podnik emituje dluhopisy, tak tim zvySuje svoji zadluzenost a roste tak
finan¢ni riziko podniku. V ptipadé rostouci zadluzenosti mohou rist také naklady
kapitalu, jako disledek vzniku nakladi finanéni tisné.

— emitent musi mit také na paméti, Ze vynos z dluhopisi poZadovany investorem je
na rozvinutych kapitdlovych trzich niz§i neZz pozadované vynosy zkmenovych
akcii. Ztohoto diivodu je financovani pomoci emise dluhopist levngjs$i nezli
financovani pomoci emise akcii.

— emitent mize v prubéhu piipravy emise implementovat do emisnich podminek
klauzuli, ktera umoznuje emitentovi pied¢asné splaceni dluhopisu, popiipadé
jejich tzv. refundaci. To znamen4, Ze emitent nahradi ptivodni emisi emisi novou.

— emise dluhopisu pfedstavuje ve srovnani s dlouhodobym bankovnim uvérem

nakladnéj§i formu dluhového financovdni. To je zplsobeno tim, ze s emisi
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dluhopist jsou spojeny emisni naklady a ty maji charakter nakladd fixnich. Diky
tomuto faktoru je tento zpisob financovani vhodny spise pro velké podniky.

— podnik by si mél uvédomit, ze v ptipadé¢ emise dluhopisu zvefejiiuje emisni
podminky a tim podéva informace o svych investi¢nich zdmérech. Jestlize se jedna
o vefejn¢ obchodovatelné dluhopisy, tak musi podnik podéavat pravideln¢ informace
o vysledcich hospodafeni na burzu cennych papirti. Tim splituje tzv. informacni

povinnost.

4.3 Postup p¥i emisi dluhopisu
Emise dluhopisti neni spojena s pfesné danym postupem, nicméné jsou urCité zésadni
kroky, které musi podnik podstoupit v piipad€, ze se rozhodne pro ziskani dlouhodobych

zdroju prostfednictvim emise dluhopisi.
Obecné se jedna o tyto kroky:

— finan¢ni rozhodnuti deficitni jednotky;
— stanoveni vySe kapitadlovych naklada;

— vybér emisniho zprostiedkovatele;

— pfiprava prospektu a registrace emise;
— vytvofeni emisniho syndikatu;

— prezentace a pfedbéZny marketing;

— zavérecné jednani;

— umisténi dluhopist;

— post-emisni operace.32

4.3.1 Finanéni rozhodnuti deficitni jednotky
Podniky maji pfi svém finanénim rozhodovéni (zplsob ziskani finan¢nich zdroji) vice
moznosti. Proto je vzdy dulezité¢, aby finanéni manaZeti zhodnotili danou situaci a

zodpovédéli si nasledujici otazky:

— V jakém objemu a ménové denominaci jsou finan¢ni zdroje pottebné?

38 REZNAKOVA, Méria. Efektivni financovini rozvoje podniku. Praha: Grada, 2012. ISBN 987-80-247-
1835-4. str. 98-99.
%2 MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 151.
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— Na jak dlouhé obdobi potiebuje deficitni jednotka finan¢ni zdroje?
— Potiebuje deficitni jednotka finan¢ni zdroje v celém rozsahu jiz na zac¢atku obdobi?

— Preferuje deficitni jednotka splatkovy kalendat nebo jednordzovou splatku?

Zodpovézeni nejen vySe uvedenych otazek, ale i1 dalSich je zdkladem finan¢niho

rozhodovani kazdého podniku.33

4.3.2 Stanoveni vyse kapitalovych naklada

Je dulezité, aby si podnik stanovil vysi kapitalovych nakladi, které jsou spojené s emisi
dluhopisti. Néaklady kapitalu spolecnosti ovliviiuje celd fada faktorti. Mezi nejdulezité;si
fadime zejména celkové ekonomické faktory, trzni podminky, operacni a financni

rozhodnuti spole¢nosti a mnozstvi pozadovaného kapitalu.

Néklady na ziskani kapitdlu prostfednictvim emise dluhopisi jsou definovany jako
vynosova mira, kterou investor musi ziskat jako odménu za investovani do dluhopist. Ke
stanoveni vynosové miry z dluhopisu je potifeba stanovit vynos do doby splatnosti YTM

(yield-to-maturity).**

4.3.3 Vybér emisniho zprostredkovatele

V tomto kroku se podnik rozhoduje, zda pro emisi dluhopisu vyuzije zprosttedkovatele ¢i
nikoli. V piipadé, ze se spole¢nost rozhodne emitovat dluhopisy bez zprostfedkovatele,
jedna se o emisi vlastni. Proces emise podnikovych dluhopisti je velice naro¢ny na znalosti
pravni problematiky. Ztohoto didvodu ftada ceskych firem vyuziva pravé sluzeb
zprostiedkovatele. Rozsah Cinnosti, kterou bude zprostfedkovatel povéfen, mize byt razné
Siroky. Je to na rozhodnuti firmy, miiZe se jednat napf. pouze o poradenskou c¢innost, ¢i

zprostiedkovatel zabezpeci cely proces emise podnikovych dluhopisﬁ.35

4.3.4 Priprava prospektu a registrace emise
V této fazi je zapotiebi pfipravit emisi tak, aby odpovidala pravnim podminkam. Pfipravu

prospektu a registraci emise muze bud provadét podnik sam, nebo prostfednictvim

% MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 151-
152.

% MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 152-
154,

% TETREVOVA, Libéna a Eva HAVOVA. Vybrané problémy realizace emise podnikovych
dluhopisii [online]. , 5 [cit. 2016-01-26]. ISSN 1211-555X. Dostupné z:
https://dk.upce.cz/bitstream/handle/10195/32338/CL175.pdf?sequence=1
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zprostiedkovatele. V prospektu musi emitent uvést veskeré tdaje, které jsou nezbytné
k tomu, aby mohl potencialni investor posoudit vhodnost ¢i nevhodnost koupé nabizeného
dluhopisu. Prospekty se zpracovavaji dva. Nejprve je zpracovan tzv. predbézny prospekt.
Ten obsahuje informace tykajici se nové emise, emitenta, vedeni emise a dalsi dulezité
skutecnosti. V predbézném prospektu neni uvedena emisni cena, kupony a clenové
emisniho syndikatu. Je to ztoho divodu, ze tyto informace ve chvili vyhotoveni
predbézného prospektu jesté nejsou znamy, nebo mohou byt predmétem zmen. Nasledné je
zpracovan zavérecny prospekt, kde jiz jsou uvedeny vSechny informace. Néasledné je

y . . N . . 7
potieba provést registraci emise u regulatorniho organu.*® 2

4.3.5 Vytvoreni emisniho syndikatu

Jestlize se jednd o mensi emisi, tak tu zpravidla umist'uje na primarnich trzich pouze jeden
zprostiedkovatel. V pfipadé vEtsi emise jsou vSak vytvarena tzv. emisni konsorcia, kterd
obsahuji n¢kolik investi¢nich firem ¢i univerzalnich bank. Emisni konsorcium obsahuje 3

rozdilné skupiny ¢lentl. Jedna se o manazerskou, rucitelskou a prodejni skupinu.

Manazerskou skupinu vede vedouci manazer emise. Ten je zodpovédny za celkovou emisi

a uzavira smlouvu s emitentem.

V rucitelské skupin€ vystupuji investicni firmy a univerzalni banky, které se zavazuji

odkoupit a prodat ¢ast emise na vlastni tcet a riziko.

Tieti skupina je tzv. prodejni skupina, kter se pouZiva zejména u velkych emisi.®®

4.3.6 Prezentace a predbéZny marketing

Prezentace emitenta a emitovanych dluhopist je urena zejména pro potencialni investory,
kteti o n€ projevili zajem na primarnich trzich. Prezentace vétSinou probiha ve dvou fazich.
Jako prvni se organizuje hromadna prezentace, kterd je uréend pro Sirs$i okruh investoru.

Na hromadnou prezentaci nasledné navazuji prezentace individualni, které jsou jiZ urCeny

% MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 156.
% REJNUS, Oldfich. Financni trhy. Prvni. Ostrava: KEY Publishing, 2008. ISBN 978-80-87071-87-8. str.
406-407.

% MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 156-
157.
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pro jednotlivé investory. S probihajicimi prezentacemi se soucasné také provadi predbézny

marketing. Cilem marketingu je zjisténi potencialniho z4jmu o emisi.*

4.3.7 Zavérecné jednani

Vedouci manazer svolava zavérecné jednani, kterého se ucastni ¢lenové syndikatu, emitent
dluhopist a Gcetni a pravni firmy, které reprezentuji emitenta. V ramci tohoto jednani je
schvalen zavérecny prospekt. Déle jsou definitivné stanoveny podminky smlouvy mezi

emitentem a ruciteli.*

4.3.8 Umisténi dluhopisi
Umisténi dluhopist piedstavuje jejich odkup jednotlivymi investory. V praxi jsou
vyuzivany ruzné techniky, jak uvést nové emitované dluhopisy do obéhu. Mezi

nejpouzivanéjsi techniky fadime vetejné upsani, volny prodej a tender.

Prvni technika, vefejné upsani, probihd pomérné kratkodobé¢. Nejdiive je vydano upisovaci
prohlaseni, kde jsou zvetejnény podminky emise. Nasledné investor podepisSe subskripéni
list, kde se upisuje, ze odebere urcity pocet dluhopisii za stanovenou cenu. Po uplynuti

upisovaci doby se upisovana listina vyhodnoti a dojde k vlastni alokaci emise.

Volny prodej spociva na trznim principu. Kazdé den se stanovuje novy emisni kurz a to na
zéklad¢ poptavky a nabidky. U této techniky neni stanovena emisni doba, takZe emise

kon¢i az ve chvili, kdy je rozprodana cela emise.

Tender ptedstavuje korespondenc¢ni Upis cennych papirt. Jestlize se emitent rozhodne
vyuZzit této techniky, musi pfedem ohldsit minimalni cenu dluhopisu. Jedna se o formu

Iy - . - . , - v , v o 41,42
aukce, na niz jsou investofi uspokojovani dle cenovych ¢i mnoZzstevnich pozadavkd.

4.3.9 Post-emisni operace
Je dilezité si uvédomit, Ze proces emise dluhopisii nekon¢i jejich umisténim na primarnim

trhu, ale pokracuje urcitymi kroky, které lze nazvat jako tzv. post-emisni operace. Mezi

% MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 157-
158.

““MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papiri. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 158.
* MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 158-
159.

2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. Prvni. Ostrava: KEY Publishing, 2008. ISBN 978-80-87071-87-8. str.
409-410.
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hlavni cile téchto operaci patii zejména stabilizace trzni ceny noveé emitovaného dluhopisu

a zajisténi likvidity noveé emitovaného dluhopisu na sekundarnim trhu.®?

4.4 Specifické odliSnosti obchodovani s dluhopisy

24

nasledujici skutecnosti:

— kurzy dluhopisu nejsou uvedeny Vv jednotkach piislusné mény, jsou uvedeny
Vv procentech jejich nominalni hodnoty;

— neni uvadén pouze kurz dluhopisu, ale je uvadéna také hodnota, ktera je
oznacovana jako tzv. alikvotni vynosovy urok. Jedna se o urok, ktery nabihd od
okamziku posledni vyplaty kuponu. Tato hodnota tvoii dohromady s kurzem
dluhopisu jeho celkovou cenu;

— datum bez kuponu (neboli datum ex-kupon) piedstavuje okamzik, od kterého se
dany dluhopis obchoduje bez naroku na kuponovou platbu za minulé¢ kuponové
obdobi 1 pfesto, Ze dané¢ kuponové obdobi jesté trva a kupony budou teprve

vyplaceny. *

* MUSLILEK, Petr. Trhy cennych papirii. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2002. ISBN 80-86119-55-6. str. 159.
* REJNUS, Oldfich. Financni trhy. Prvni. Ostrava: KEY Publishing, 2008. ISBN 978-80-87071-87-8. str.
429.
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5 Analyza soucasné situace v oblasti emise podnikovych dluhopisi

Tato kapitola nejdiive analyzuje situaci v oblasti emise podnikovych dluhopisti v Ceské
republice. Nasledné kapitola mapuje danou situaci také v oblasti Eurozony. Z davodu
lepsiho srovnani jsou také zkoumana data dlouhodobych bankovnich uvért v jednotlivych

letech u nefinanénich podnikti v Ceské republice a v Eurozong.

5.1 Vyvoj celkového objemu dlouhodobych podnikovych avéri a dluhopisi

v Ceské republice
Finan¢ni manazeti v ptipad¢ nedostatku finan¢nich prostfedkl stoji vzdy pied zasadni
otazkou. Musi se rozhodnout, jakym zpiisobem ziskaji dodatecné finan¢ni prostiedky.
Jednou z moznosti je emise dluhopist. V nasledujici tabulce (Tab. 2) jsou uvedena data,
kterd vycisluji pocty emitovanych podnikovych dluhopist v letech 2006 az 2014.

Jednotlivé objemy emitovanych podnikovych dluhopisti jsou v milionech K¢.

Tabulka 2: Objem dlouhodobych dluhopisii v CR
Emitované dluhopisy nefinanénimi podniky (v

mil K¢)
2006 | 92525,46
2007 | 75469,71
2008 | 81898,33
2009 | 12971573
2010 | 172556,18
2011 | 198696,51
2012 | 278916,27
2013 | 310464,66
2014 | 340368,91

Rok

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceské narodni banky

Dal$i moznosti finanéniho manazera podniku je ziskat dodatecné penézni prostiedky
prostfednictvim obchodni banky, pfesnéji prostiednictvim dlouhodobého twvéru.
V nasledujici tabulce (Tab. 3) jsou uvedena data, ktera analyzuji sumy dlouhodobych
uveru, které Cerpaly podniky v letech 2006 az 2014. Jednotlivé objemy dlouhodobych

podnikovych uvéra jsou v milionech K¢.
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Tabulka 3: Suma dlouhodobych podnikovych 1vérii v CR

Rok Dlouhodobé podnikové tivéry (v mil K¢)

2006 246428,8

2007 285982,3

2008 345126

2009 360171,5

2010 391252,2

2011 419058,9

2012 424305,6

2013 448011,3

2014 465254,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceské narodni banky

Predchazejici tabulky znazornovaly zvlast’ data tykajici se emise podnikovych dluhopist a

data sumarizujici poskytnuté dlouhodobé podnikové uveéry. Pro moznost porovnani dat

Vv letech a vyvoje jejich Cetnosti vyuzivani je nutné tato data porovnat ve spolecném

obrazku (Obrazek 5).
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Obrdazek 5: Vyvoj celkového objemu dlouhodobych podnikovych ivéri a dluhopisii v CR

Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Ceské narodni banky
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Z obrazku jednozna¢né vyplyva, ze podniky postupné vyuzivaji ve vétsi mife moznosti
ziskat dodatecné financni prostiedky prostiednictvim emise dlouhodobych dluhopist.
Dokonce lze fici, ze se objem emise podnikovych dluhopisu piiblizuje dlouhodobym
Gvéram. Nicméné v Ceské republice i nadale prevazuje ziskavani dodateénych finanénich

zdroji prosttednictvim bankovnich dlouhodobych tvéri.

Z obrazku lze vycist, ze trh dlouhodobych podnikovych dluhopistt od roku 2009 roste
vyraznym tempem. Zaroven je z grafu patrné, ze tento trh roste ve sledovanych letech

rychleji nezli trh dlouhodobych podnikovych uvért.

V roce 2012 byla vydana novela zakona ¢. 190/2004 Sb. o dluhopisech. Na zaklad¢ této
novely jiZ neni emise podnikovych dluhopisti schvalovana Ceskou narodni bankou. Tato
novela pfispéla ke zjednoduseni emisnich podminek, coz se kladné odrazilo také na
objemu emitovanych podnikovych dluhopist. Jak Ize vidét na grafu, v roce 2012 doslo

k vyraznému vzestupu podnikovych dluhopisti a i nadale objem emise roste.*®

5.2 Vyvoj celkového objemu dlouhodobych podnikovych uvéri a dluhopisi
na uzemi Eurozony

Eurozona (oficidlné oznaCovana jako euro oblast) predstavuje oblast Evropské unie, kde je

uzivana spole¢na evropska meéna euro. V soucasné dobé je v euro oblasti 19 statii Evropské

unie. Jedna se o nasledujici staty: Belgie, Estonsko, Finsko, Francie, Irsko, Italie, Kypr,

Litva, LotySsko, Lucembursko, Malta, Némecko, Nizozemsko, Portugalsko, Rakousko,

Recko, Slovensko, Slovinsko, Spanélsko.46

Také v Eurozoné jsou finan¢ni manaZetfi podnikli postaveni pied stejnou otazku jako
feditelé¢ podnikil v Ceské republice. V euro oblasti byla zanalyzovéana data, ktera hodnoti
situaci na finanénim trhu v oblasti emise dlouhodobych dluhopist nefinanénimi podniky a
situaci v oblasti poskytovani dlouhodobych uvéri nefinanénim podnikiim. Na nasledujicim

obrazku (Obrazek 6) jsou uvedena data, ktera charakterizuji objemy emitovanych

* Predpis & 172/2012 Sb., kterym se méni zékon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni pozdgjsich
predpist, zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpist, zékon ¢.
634/2004 Sb., o spravnich poplatcich, ve znéni pozdéjsich predpist, a zakon €. 97/1963 Sb., o mezinarodnim
pravu soukromém a procesnim, ve znéni pozdéjsich predpist.

**The Euro. European Union [online]. [cit. 2016-03-30]. Dostupné z: http://europa.eu/about-eu/basic-
information/money/euro/index_en.htm
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dluhopisit a sumy dlouhodobych uvérti v letech 2006 az 2014. Jednotlivé objemy jsou

v bilionech eur.

B podnikové dluhopisy

S dlouhodobé dvéry

j111—|111_t

-10
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Obrazek 6: Vyvoj celkového objemu dlouhodobych podnikovych wvéri a dluhopisii v Eurozoné
Zdroj: vlastni zpracovani dle dat Evropské centralni banky, Financial Integration

in Europe, April 2015

Z obrazku jednoznacné vyplyva, Ze do roku 2008 v Eurozoné naprosto prevladaly
dlouhodobé tveéry. Nasledné v roce 2009 doslo k jejich prudkému poklesu a naopak firmy
zacCaly mnohem vice ziskavat dodate¢né finan¢ni zdroje prostiednictvim emise dluhopisi.
Tato situace byla do vysoké miry zapfi¢inéna ekonomickou krizi, kterd v tomto roce

zasahla nejen Evropskou unii.

Mezi duvody, které zapfiCinuji tuto situaci béhem finan¢ni krize, lze zatradit zejména
zvySenou opatrnost bank pro poskytovani dlouhodobych uvéri malym a stfednim
podnikiim. Dal§im divodem je celkovy pokles ekonomické aktivity podnikli béhem krize.

Tento faktor dale zapfiCinuje snizujici se poptavku po bankovnich Gvérech a finan¢nich

zdrojich obecné.

Naopak v dusledku finanéni krize vzrostl zajem firem 0 financovani emisi dluhopisd.
V dobé finanéni krize jsou nizké urokové sazby centrdlnich bank a ty tlaci vynosy ze

statnich dluhopisit smérem doll, coz v kombinaci s niz§im ratingem vladnich dluhopist
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investice do podnikovych dluhopist.

5.3 Zhodnoceni situace na Ceském trhu a na trhu Eurozény

Z analyzy dat na finanénim trhu Ceské republiky je jednoznaéné patrné, ze Ceska
republika patii 1 nadale mezi zemé, kde je CastéjSim zplisobem ziskavani dodatecnych
finan¢nich zdrojii prostfednictvim bankovnich tvéra. Mizeme ptredpokladat, Zze je tento
fakt do zna¢né miry ovlivnén kratkou existenci kapitdlového trhu, ktery zde byl obnoven
az v devadesatych letech minulého stoleti. Tomuto faktu lze predkladat i niz$i reakci na
ekonomickou krizi v roce 2009, kdy na trhu Eurozény se krize odrazila vyrazné, zatimco
v Ceské republice nebyly v tomto ohledu zpozorovany zadné skokové zmény. Ty naopak
nastaly vroce 2012, coz jak bylo uvedeno vyse, bylo zpisobeno novelou zakona ¢.

190/2004 Shb. o dluhopisech.

I pfes neustale se zvysujici objem emitovanych podnikovych dluhopist nelze v dohledné
dobé piedpokladat, ze by v Ceské republice nastala situace, ktera je nyni napf. na trhu
Eurozony. Je to ddno zejména tim, Ze emise podnikovych dluhopisii neni vhodna pro
vSechny podniky. Emise podnikovych dluhopisi je vhodna zejména pro spolecnosti, které
maji dlouhodobé¢ stabilni cash flow a chtéji vyuZzit emisi dluhopisti na financovani
dlouhodobého majetku o vyssi hodnoté. Dale je vhodné, aby spolecnost méla ratingové
hodnoceni celosvétovymi uznavanymi ratingovymi spole¢nostmi (napi. Moody’s nebo

S&P).

Jak bylo uvedeno vySe, trh Eurozony byl vyrazné ovlivnén globalni finan¢ni krizi (2009).
Od tohoto roku zacaly na trhu ptevladat emise podnikovych dluhopisti nad bankovnimi
uvéry. Tento trend lze predpokladat i v budoucnosti. Banky jsou ¢im dél opatrnéjsi
Vv oblasti poskytovani dlouhodobych uvérh spole¢nostem a nelze ocekavat, ze by od této

obezietnosti v pfiStich letech upustily.
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ZAVER
Jak jiz napovida samotny nazev bakalaiské prace, hlavnim cilem prace bylo zanalyzovat

emisi dluhopisii jako moznost ziskavani dodate¢nych finan¢nich prostiedki.

Prvni kapitola charakterizovala finan¢ni zdroje podniku obecné. Zabyvala se vlastnimi a
cizimi zdroji financovani podniku. Nasledné ve zkratce charakterizovala vlastni zdroje

financovani.

Druha kapitola nasledné zkoumala dluhové financovani podniku. Pro uceleni problematiky
zde bylo charakterizovano vice moznosti dluhového financovéani. V prni fadé se jednalo o
bankovni uvéry a dale pak o nékteré méné tradicni moznosti dluhového financovani

podniku. Mezi né fadime leasing, faktoring ¢i forfaiting.

Ve tieti kapitole byl zanalyzovan dluhopis jako forma dluhového financovani podniku.
Kapitola roz¢lenuje dluhopisy z ¢asového hlediska, charakterizuje zakladni pojmy, které

jsou s dluhopisy spjaty. V neposledni fadé se také zabyva nalezitostmi dluhopisu.

Obchodovani s dluhopisy bylo charakterizovano ve Ctvrté ¢asti bakalarské prace. Jsou zde
vyty€eny zakladni rozdily mezi vlastni a cizi emisi dluhopist. Dale se kapitola zabyvala
samotnou emisi dluhopisti. V této ¢asti byly také vyhodnoceny hlavni faktory, které by mél
mit podnik na paméti v pfipadé, Ze uvazuje o této moznosti financovani. Jsou zde
charakterizovany na jedné strané¢ vyhody a na strané druhé nevyhody, které z emise
dluhopistt plynou. V neposledni fadé je zde také zmapovan obecny postup pii emisi

podnikovych dluhopisii.

Posledni cast bakalaiské prace se zabyva analyzou soucasné situace v oblasti emise
podnikovych dluhopisti. V prvni fadé byl zmapovan Cesky trh. Komparovana byla data
emise podnikovych dluhopist s daty shrnujici dlouhodobé uvéry, které podniky piijimaji.
Ze ziskanych dat bylo zjiiténo, ze v Ceské republice nadale pievlada trend dlouhodobych
uverd, nicméné mnozstvi emitovanych podnikovych dluhopisti se neustdle zvySuje a
postupné se piiblizuje k sume¢ dlouhodobych uvéri. Nésledné byla provedena analyza
Eurozony. Byla sledovana stejna data jako v ptipadé zkoumani c¢eského trhu. Ze zjisténych
dat jednoznacné vyplynulo, ze situaci na finan¢nim trhu zasadn€ ovlivnila finan¢ni krize
z roku 2009. Zatimco do tohoto roku i v oblasti Eurozony ptevladaly dlouhodobé uvéry,

tak po roce 2009 doSlo k zasadnimu zvratu a dominantni postaveni ziskala emise
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dlouhodobych podnikovych dluhopisi. Ackoli se finan¢ni krize vyrazné dotkla také

ekonomiky Ceské republiky, tam nikterak zasadni zlom neshledavame.
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