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Vyhodnoceni dopadii korunovych dluhopisti na vybér
dané z prijmu

Abstrakt

Diplomovéa prace je zaméfena na popis a vyhodnoceni dopadii existence
takzvanych korunovych dluhopisti na vybér dané z pi{jma v pravnim prostiedi Ceské
republiky.

V teoretické ¢asti popisuje a vysvetluje jednotlivé odborné pojmy této problematiky
ze zakona o dluhopisech, emisni podminky, emisi a vydani cenného papiru, nalezitosti
a vyuziti prospektu cenného papiru, popsuje funkci centralniho depozitaie cennych papiru
a pojmenovava obecnou pravni upravu dluhopisi v pravnich ptfedpisech. Jako specidlni
pravni Gpravé v zdkoné o danich z piijml diplomova prace popisuje pravni stav a princip
vypoctu dan¢ z urokového vynosu pied legislativni zménou zaokrouhlovani zékladu dané.
Nasledné je v diplomové praci vénovan prostor popisu vypoctu dan¢ z urokového vynosu
po legislativni zméné novelou zdkona o danich z ptijmi s G€innosti od 1. 1. 2013.

V analytické casti vlastni prace jsou zvetejnény vlastni doporuceni pro vybér
danovych subjekti ke kontrolnim ukonim, tj. vlastni danové kontrole ¢i provedeni
mistniho Setfeni, scilem ovéfit spravnost stanoveni dafiové povinnosti s ohledem na
faktické zjisténi emise korunovych dluhopist. Prostor je dale vénovan moznosti aplikace
institutu zneuziti prava.

Nasledné jsou uvedena data, ze kterych je vychazeno pii stanovovani analyz,
vypoctl a zdvéru, tedy informace o emisich korunovych dluhopisii, medialnich ¢lankt
atiskovych zprav a poskytnutych materidl a informaci finan¢ni sprdvou, informace
finan¢ni spravy o poctu provedenych kontrol a jejich vysledcich. Tato data jsou dale

analyzovéna a porovnavana s informacemi z jinych zdroju ¢i vlastnich vypoctu.

Klicova slova: dan, dan z pfijml, danovd optimalizace, zaklad dané, dluhopis, cenny

papir, emise



Evaluation of Impact Corporate Debenture on the Tax
Revenue

Abstract

The thesis is aimed at describing and evaluating the effects of the existence of so-
called Crown Bonds on income tax collection in the legal environment of the Czech
Republic. In the theoretical section, it describes and explains the various technical concepts
of the issue from the Bond Act, the issuance terms, the issuance and issuance of a security,
the formalities and use of the security prospectus, describes the function of a central
depositary of a security and names the general bond legislation in the legislation. As a
special piece of legislation in the Income Tax Act, thesis describes the legal status and
principle of calculating interest income tax before the legislative change to round up the
tax base. Subsequently, the thesis devotes scope to describing the calculation of interest
income tax following a legislative amendment to the Income Tax Act with effect from 1. 1.
2013.

The analytical part of the own work publishes its own recommendations for the
selection of tax entities for control actions, i.e. its own tax control or the conduct of a local
investigation, to verify the accuracy of the determination of the tax liability in the light of
the de facto determination of the issue of crown bonds. The space is also devoted to the
possibility of applying the law abuse institute.

Subsequently, the data on which analyses, calculations and conclusions are based,
i.e. information on crown bond issues, media articles and press releases and the materials
and information provided by the financial administration, information from the financial
administration on the number of checks carried out and their results, are given. This data is

further analysed and compared with information from other sources or own calculations.

Keywords: Tax, income tax, tax optimisation, tax base, bond, security, issues
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1 Uvod

Slovni spojeni ,.korunovy dluhopis“ se donaSeho slovniku dostalo az v dobé
neddvno minulé. Pfestoze by se podle jazykového vykladu mohlo jednat o dluhopis
emitovany v nominalni hodnoté 1 K¢, neni tomu tak, nebot’ vyznamové zasadni a urcujici
je az vySe urokového vynosu zemitovaného dluhopisu, a ptredevSim pak zdkonem
nastaveny systém zdanovani irokového vynosu z téchto dluhopist.

Ackoliv systém zdanovani urokovych vynost z dluhopistt byl soucasti naseho
pravniho systému jiz delSi dobu, k masovému vyuziti emise tzv. korunovych dluhopist
doslo az na sklonku roku 2012 a paradoxné az po schvéleni novely zakona o danich
z piijmi. Tato novela zdkona plivodné nastaveny systém zdanovani urokového vynosu
z dluhopist zcela zvrétila a odstranila existujici systém zdanovani, ktery byl pfijemcim
urokovych vynost naklonén ¢i byl jimi az zneuZzivan ve vlastni prospéch na ukor danovych
odvodd.

V soucasné dobé jiz neni mozné noveé emitovat korunové dluhopisy, na které by bylo
mozné aplikovat ptivodni systém zdaniovani trokovych vynosit z nich, to bylo novelou
zékona o danich z pfijmii s G¢innosti od 1. 1.2013 zruseno. To vSak nebrani tomu, aby
mohlo dojit ke splnéni cile této diplomové prace, nebot’ pravé nyni jsou ukoncovany
kontrolni ukony spravcii dané, které ovéiuji opravnénost uplatnénych urokd z pohledu
daniové uznatelnosti zaucétovanych urokli vstupujicich do vysledku hospodateni
pravnickych osob — emitentdi, potazmo do zdkladu dané¢ zpiijm pravnickych osob
a z pohledu srazkové dané z ptijml fyzickych osob — vlastniki dluhopist, jimz byl urok

vyplacen.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem prace je na zaklad¢ analyzy ziskanych dat vyhodnotit dopady existence tzv.
korunovych dluhopist, zejména pak korporatnich, v dafiovém fadu Ceské republiky

a vycislit dopad na celkovy vybér dané z piijmt ve sledovanych zdaniovacich obdobich.

2.2 Metodika

Diplomovéa prace se bude skladat ze dvou hlavnich c¢asti, kterymi budou teoreticka
vychodiska a vlastni prace, kde budou konkretizovana pozorovani v oblasti korunovych
dluhopisti. Na vlastni ¢ast prace budou navazovat vysledky a zhodnoceni, nasledné¢ pak
Zaver.

Teoreticka vychodiska diplomové prace budou zpracovana prostrednictvim
kompilace poznatkd ziskanych zodborné literatury, pfisluSnych pravnich ptedpist
a dalSich relevantnich zdroji z oblasti dané z pfijmi a pouziti takzvanych uvérovych
finan¢nich nastroja.

Teoreticka vychodiska diplomové prace budou zaméfena na vysvétleni jednotlivych
odbornych pojmi, které se tykaji vybrané problematiky korunovych dluhopist. Tato ¢ast
prace bude zpracovana pomoci kompilace poznatkll ziskanych prostudovanim odborné
literatury, dale budou vyuzity 1 internetové zdroje, aktualni pravni predpisy a dalsi
relevantni zdroje se zaméfenim na obecnou pravni Upravu dluhopisi v ceském pravnim
prostiedi.

Za vyuziti vySe uvedenych informacnich zdroji budou vysvétleny zakladni pojmy
aprincip emise dluhopisi v Ceské republice. V &asti teoreticka vychodiska budou
vysvétleny pojmy dluhopis a korunovy dluhopis, ktery nemusi byt nutné s nomindlni
hodnotou jedné koruny, jak by se zjeho nazvu ¢i zazitého oznaceni dalo usuzovat.
Dluhopisy budou popsany jako investicni instrument suvedenim jeho zakladnich
charakteristik a suvedenim oznacovani dluhopisti. Déle budou definovany zdroje
financovani v podniku, tedy zdroje pouzivané na bézny provoz a k financovéani obnovy
a rozsifeni majetku. Tyto zdroje budou rozdéleny na externi a interni, dale na dlouhodobé

a kratkodobé. Rovnéz budou popsany druhy financovani dluhopisii a odmény z drzby
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dluhopisti. V této ¢asti budou definovany vyhody financovani prostfednictvim dluhopisii
oproti financovani prostiednictvim kapitalovych, tj. podilovych cennych papirt jako jsou
naptiklad akcie a rovnéz oproti financovani bankovnimi Uvéry. Samostatné¢ budou dale
rozebrany vyhody a nevyhody zvolené¢ho zptsobu financovani dluhopisy. Podnikové
dluhopisy budou v této ¢asti rovnéz klasifikovany podle jednotlivych kritérii, jako jsou
charakter vynosu, zpusob splaceni, poskytnuté zaruky, zemé a ména, forma dluhopisu,
pievoditelnost, obchodovatelnost a dalsi prava s dluhopisy spojend. V casti diplomové
prace o odmeén¢ z drzby dluhopisti bude rozebran celkovy vynos spocivajici v pravidelnych
urokovych platbach (irokovy vynos) a kapitdlovy vynos spocivajici v rozdilu mezi
poftizovaci a prodejni cenou dluhopisu.

Dale bude vénovana samostatna kapitola problematice obecné pravni upravy
dluhopisii a samostatna kapitola vénovana specidlni pravni upravé v zakoné o danich
z piijmi. Samostatn¢ bude déale popsan pfistup financni spravy k problematice korunovych
dluhopisti a popis zneuzivani a obchazeni zakona emitovanim korunovych dluhopist. Za
obecnou pravni Upravu, ktera bude v diplomové praci vyuzita, je povazovan zakon
o dluhopisech, ob&ansky zikonik, zidkon o Ceské narodni bance, zakon o podnikani na
kapitdlovém trhu, zakon o dohledu v oblasti kapitalového trhu. Podstatné pravni ptedpisy,
zejména pak zdkon o dluhopisech, budou v této ¢asti diplomové prace vice rozebrany.
Pozornost bude rovnéz vénovana emisnim podminkam jakozto zakladnimu smluvnimu
dokumentu uzavienému mezi emitentem a vlastnikem dluhopisu a dilezitému
informa¢nimu zdroji pro budouci investory. Nasledné bude popséna vlastni emise cenného
papiru a vysvétlen rozdil oproti vydani cenného papiru, tedy okamziku vstupu do majetku
vlastnika, se kterym zakon spojuje prava a povinnosti nabyvatele. Dale bude popsan
prospekt ovéfovany Ceskou narodni bankou jako akt ovéfeni splnéni formalnich naleZitosti
emise. Dalsi ¢ast diplomové prace bude vénovéana centralnimu depozitati cennych papird,
ktery spravuje a vede centralni evidenci a databazi cennych papiri vydanych na Gzemi
Ceské republiky. Tato evidence cennych papirt vedenych centralnim depozitafem bude
rovnéz podstatnym zdrojem informaci vyuzitych v diplomové préci.

Popisovana specidlni pravni Uprava v zdkoné o danich z pfijmi bude pojednavat
o pravnim stavu pred zménou legislativy a nasledné po provedeni legislativni zmény
zaokrouhlovani zékladu dané a dan¢. Pted provedenim legislativni zmény totiz byl zaklad

dan¢ stanovovan samostatné za jednotlivé cenné papiry a zaokrouhlovan na celé koruny
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dolt. Jak bude v této ¢asti uvedeno, tak tento pravni stav trval velmi dlouho, aniz by vSak
byl poplatniky néjak rozsahle vyuzivan. Bude popsdn vyvoj v emisich korunovych
dluhopist, které byly nejprve v omezené mife emitovany bankami, nasledné pak v podob¢
statnich spoficich dluhopisii a aZ poté, co se informace dostaly k Siroké vetejnosti, doslo
k masivnim emisim korunovych dluhopisti korporacemi. V této Casti a rovnéz pak
ve vysledcich a zhodnoceni bude vyuzita reakce naméstka ministra financi pro vetejné
Nésledn¢ bude rozebrdn pravni stav po provedené legislativni zmén¢. Tato zména byla
provedena piijetim zdkona €. 192/2012 Sb., zména zdkona o investicnich pobidkach
azméné nékterych dalSich zakonii. Zména spocivala v doplnéni § 36 odst. 3 zdkona
o danich z pfijmi, do kterého byla vlozena véta: ,,U piijmt uvedenych v odstavci 2 pism.
a) nebo m) s vyjimkou dividendového ptijmu se zaklad dan¢ a sraZzené dan nezaokrouhluje
a celkova Castka dané srazend platcem z jednotlivého druhu piijmu se zaokrouhluje na celé
koruny dold.*

V dalsi ¢asti diplomové prace bude vénovan prostor k pojednani o ¢innosti Finan¢ni
spravy Ceské republiky a rovnéz patfiéné medidlni kampani, kterd se v souvislosti
s fenoménem korunovych dluhopisti objevila a ve své podstaté ho odstartovala. Budou tak
vyuzity zvefejnéné kontrolni zavéry zkontrolnich akci NKU, dale ¢lanek Kristiny
Gury&ové, Tomase Golang, Lukase Wagenknechta a Mercedes Wimmerové. Ciselné tidaje
uvedené v téchto zdrojich o poctu emisi, vysi emise, odhady o vysi danovych tnika budou
dale vyuzity v ¢asti vysledky a zhodnoceni, dale pak v ¢asti zavér.

Analytickd ¢ast diplomové prace bude vyuzivat poznatkti a zkuSenosti nabytych
v teoretickych vychodiscich. V ivodni ¢asti bude uveden zakladni zdroj pouzitych
informaci. Za tento zdroj bude pouzit seznam emitovanych korunovych dluhopisti prevzaty

z webovych stranek https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-dluhopisy/2012/, kde

informace o emisich je uvedena nasledujicim textem: ,,Emise korunovych dluhopisii
registrovanych v centralnim depozitafi cennych papirti. Dluhopisy s nominalni hodnotou
jedna koruna, emitované vétSinou za ucelem danovych optimalizaci. Emise z roku 2012
Tento seznam emisi bude pfeveden do tabulky a ve form¢ tabulky bude doplnén o dalsi
hodnoty, ze kterych bude dale vychazeno pfi analyzach. Témito doplnénymi hodnotami
bude udaj o vysi uroku a udaj o dob¢ splatnosti emitovanych dluhopisti v letech. Tyto

jednotlivé dopliované tdaje budou nejprve zjistény podle ndzvu emise a dale budou
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ovéifeny podle zvefejiovanych udajich z detaili emise. Pro ovéfeni relevantnosti
pouzivanych udaji budou informace ovéteny v nékolika nezavislych urovnich. Prvni
uroven ovéieni bude prostfednictvim zveiejnovanych tdaji o detailech emise. Dalsi urovni
oveéfovani relevantnosti pouzivanych udaji bude prostiednictvim databaze vedené
Centrdlnim depozitafem cennych papird. DalSim zdrojem pro ovéfeni relevantnosti
pouzivanych udaji budou listiny povinné korporacemi ukladané, resp. uvetejniované
ve sbirce listin obchodniho rejstiiku. Témito listinami jsou piedevsim piilohy k ucetnim
zavérkam, hlavné pak rozvahy jednotlivych emitentd. Z posledné¢ jmenovanych zdrojii
bude rovnéz prokazéano, ze drziteli korunovych dluhopisti jsou osoby vystupujici v fidicim
postaveni k emitentovi. Na zaklad¢ téchto zjisténi bude ucinén zavér, zda jsou ziskana data
o emisich vyuzitelnd pro ucely této prace. Z diivodu znacné rozsahlosti tabulky bude
ve vlastnim textu pouzita pouze cast této tabulky (viz tabulka €. 4). Tabulka jako celek
potom bude zahrnuta samostatné v pfilohach diplomové prace (viz tabulka ¢. 14).

V dalsi ¢asti budou uvedeny informace, ze kterych mize finan¢ni sprava vychazet pii
vybéru danovych subjektu ke kontrole, budou uvedena zakladni kritéria pro ovéfovani
a rovnéz budou uvedeny zakladni postupy pfi aplikaci institutu zneuziti prava.

Na uvodni ¢ast vlastni prace bude navazovat ¢ast, ve které budou pouzity informace
o korunovych dluhopisech poskytnutych Finanéni spravou CR a uvefejnénych
ve vefejnych médiich, které budou vyuzity pro analyzy, vypocty a zavér prace. Jako
stézejni bude vyuzit ¢lanek v Hospodaiskych novinach s nazvem ,,Kalouska dohnal vlastni
danovy trik* od autora Marka Hudemy. Za dal$i zdroj informaci bude vyuzita tiskova
zprava Ministerstva financi CR s reakci na diive uvefejnény ¢lanek Michala Hudemy,
ve které jsou udaje a zavery autora rozporovany. V dalSich medidlnich zpravach budou
vyuzity medialni zpravy uvefejnéné na citovanych internetovych portalech. Ve vSech
téchto zdrojich jsou uvedeny ¢iselné hodnoty, které budou v préci dale pouzivany. DalSimi
zdroji &iselnych dat budou informace poskytnuté Finanéni spravou CR. Témi budou
piedevsim zvetfejnéné odpovedi na zadosti o poskytnuti informaci podle zdkona o volném
pfistupu k informacim, déle samostatny odkaz na webovych strankdch financni spravy,
podklad pro rozpoétovy vybor poslanecké snémovny Parlamentu CR. Vyuzita bude rovnéz
zvetejnéna metodicka pomiicka a metodicky pokyn k problematice posouzeni danové
uznatelnosti finan¢nich ndkladi z Gvérovych financnich nastroji. Za podstatny zdroj

¢iselnych dat budou vyuzity tzv. analytické sestavy k provéfovanym korunovym

16



dluhopistim, které jsou Finanéni spravou CR zvefejiiovany prostiednictvim samostatného
odkazu na webovych strankach k pololeti a konci daného roku. Z téchto udajii budou
kontrahovéna data, ktera nejsou z divodu zachovani zakonné ml¢enlivosti anonymizovéana.
Tato data budou déle analyzovana, ptficemz provedené¢ analyzy budou uvedeny
v samostatnych tabulkach a jejich vysledky budou dale podrobné interpretovany.

Ackoli zpiistupnéné informace a Ciselna data pochézejici od finan¢ni spravy a rovnéz
¢lanky autort mimo finan¢ni spravu se tykaji pouze dan¢ z ptijmti pravnickych osob, bude
v této Casti diplomové prace vycislen dopad existence korunovych dluhopisti na dafiovou
usporu dan¢ z piijmi fyzickych osob. Divod této analyzy dopadajici na dan z pfijmt
fyzickych osob bude v této ¢asti vysvétlen.

Analyticka Cast prace se tedy bude zaméfovat na prozkoumani a vyhodnoceni
dopadt existence korporatnich korunovych dluhopisit na vybér dané z ptijmu. Pro lepsi
ptehlednost budou klicovd data znazornéna v tabulkach, které budou doplnény
uptesiujicim vlastnim komentairem.

Na zaklad¢ provedené analyzy a prostiednictvim konkrétnich vypoctl, které jsou
konkrétné uvedeny u jednotlivych zjisténi, budou vyhodnocena a vy¢islena zjisténa data

o uplatnéni nakladi z korunovych dluhopist a dopady na danovy pfijem statniho rozpoctu.

17



3  Teoreticka vychodiska

Za dluhopis neboli obligaci se v ¢eském pravnim prostiedi oznacuje cenny papir na
fad nebo zaknihovany cenny papir, se kterym je spjato pravo na splaceni dluzné castky
a ptfipadné¢ 1 vyplaceni stanovenych vynost. Dluhopis zajistuje jeho vystavci zdroj
financovani.

Dluhopisy emituje pfevazné stat, tzemni samospravny celek nebo obchodni
korporace &i fyzicka osoba. Podminkou, aby mohl byt dluhopis v Ceské republice vefejné

nabizen, je schvaleny prospekt od CNB, nebo je udélena vyjimka CNB.

3.1 Dluhopis a ,,korunovy dluhopis*

Dluhopis je cenny papir, na zéklad¢ kterého ziskavd emitent financni zdroje. Pod
termin dluhovy ¢i dluzni cenny papir lze podfadit rizné druhy kratkodobych
i dlouhodobych dluhopisii. Jednd se o cenny papir stvrzujici zaptjeni financnich
prostiedkd investorem, jez obdrzi rovnéz pravo na dany urok, stejné jako na vraceni
zapijéeného obnosu.! Investor tak nevklada, ale pouze piijcuje své finance do podnikani
emitenta. Na své€tovém finanénim trhu existuje velké mnoZstvi druht dluhopisii
a jednotlivé staty vlastni legislativou upravuji jejich druhy.

Investi¢ni instrument, jakym dluhopis beze sporu je, ma zakladni charakteristiky
jako®:

e dluhopis je cenny papir,

e investor ma pravo na splaceni urokti a jmenovité ¢i nominalni hodnoty,

e investor nema vlastnické pravo na emitentovi,

e dluhopis je nejvyznamnéjSim cennym papirem finan¢nich trhd,

e dluhopisy se obchoduji ve velmi vyraznych objemech,

e legislativa vétSiny zemi upravuje operace s dluhopisy.

I REJNUS, O. Finanéni trhy, Ostrava, Key publishing,2010, Druhé rozsitené vydani, ISBN 978-80-7418-
080-4, str. 212
2 STADNIK, B. Teorie a praxe dluhopisi, Praha, VSE Praha, 2013, ISBN 978-80-245-1919-7, str. 28
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Dluhopisy (n€kdy téz anglickym terminem oznacované jako bondy nebo starsi
terminologii obligace) jsou vlastn¢ dluzni 1upisy, které jsou obvykle vefejné
obchodovatelné.?

Dluhopisy vydavané kvalitnimi emitenty, za které jsou povazovéany velké podniky,
banky ¢i mésta a stat, je mozné definovat za cenné papiry s nizkou mirou investi¢niho
rizika. Muze se také stat, ze konkurencni sily brzdi vydavani statnich dluhopist. To plati
zejména v zemich, které maji zivé trhy s podnikovymi dluhopisy, takze Gcastnici trhu maji
tendenci volit mezi statnimi a podnikovymi dluhopisy.*

Pii styku s dluhopisy je mozné se setkat s béznym oznacenim dluhopisi, jez ma
rychle identifikovat emitenta a poskytovat zakladni informace o kupénu a splatnosti. Ceské
statni dluhopisy maji oznaceni CZGB a déle udaj o pevné trokové sazbé a splatnosti.
Dal3im identifikdtorem je naptiklad ISIN.> Korporatni dluhopisy byvaji oznaceny nazvem
emitenta a informaci o vysi uroku a splatnosti. Obchodni banky byvaji emitenty riznych
forem bankovnich dluhopisti, a to jak kratkodobych, tak i dlouhodobych. Mezi tyto
dluhopisy fadime ptedevSim: depozitni certifikaty, depozitni sménky, bankovni obligace
a hypotecni zastavni listy (hypoteéni obligace).® Depozitnim certifikitem banka stvrzuje
ptijaty kratkodoby vklad a zavazuje se jim vyplatit tam uvedenou ¢astku i s domluvenym
urokem. Depozitni sménky nebyvaji ¢astym néstrojem k obstarani finan¢nich zdrojt bank.
Bankovnimi obligacemi jsou stiednédobé ¢i dlouhodobé dluhopisy vydané s cilem ziskat
vys$si obnos finan¢nich zdrojii na tuto dobu. Hypote¢ni zastavni listy mohou vydavat jen
hypotec¢ni banky a maji k tomu zvlastni licenci. Ziskané finan¢ni zdroje sméji tyto banky
pouzit pouze na poskytovani hypotecnich tivéra svych klientt.

Dluhopisy jsou jednim z nejcastéji vydavanych cennych papirii na svété a jednim
z nejvice pouzivanych uvérovych instrumentd. Pfes zminénou ekonomickou krizi totiz
v minulém roce zazily dluhopisy celosvétoveé rekordni rok jak do poctu emisi tak co se tyce
navratnosti.” Zadny ze zakonnych piedpisti nezakazuje, aby dluhopisy nemohl pofidit

spolecnik financované spoleCnosti a ani v historii nebyl vydan zadny legislativni piedpis,

3 KOHOUT, P. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti, Praha, Grada, 2013, ISBN 978-80-247-5064-4, str. 20
*RAMLALL, 1. The corporate, real estate, household, government and non-bank finacial sectors under
financial stability; Emerald Publishing Limited, UK, 2019, ISBN: 978-1-78756-838-9

5 STADNIK, B. Teorie a praxe dluhopist, Praha, VSE Praha, 2013, ISBN 978-80-245-1919-7, str. 29

6 REJNUS, O. Finané&ni trhy, Ostrava, Key publishing,2010, Druhé rozsitené vydani, ISBN 978-80-7418-
080-4, str.97

7SAKOUI, A. Bumpy ride ahead for all bonds, Financial Times Special Report, Financial Times: March 1,
2010. pp. 1-3
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ktery by vydavani dluhopisu né&jak limitoval ¢i zakazoval a dale ani zadny legislativni
predpis nestanovuje, v jaké nomindlni hodnoté¢ mize byt dluhopis emitovan. Emise
»korunovych dluhopisu® tedy dluhopisu v nominalni hodnot¢ jedné koruny, tak neni nijak
pravné omezena.

Legislativni ptedpisy, konkrétné pak zdkon o danich z pfijmut, dava spravci dané
ucinné nastroje, kterymi je mozné pravné omezit nekalé odcerpavani financ¢nich prostiedki
prostiednictvim vysokych urokt ¢i fiktivnich ptijcek spolenikt do spolecnosti.

Protoze dluhopis je ve své podstaté¢ ptjckou, tak je v bézné podnikatelské realité
normalni, ze takou pijcku poskytne pravé spolec¢nik. Jednd se tak o tzv. korporatni
dluhopisy. Korporatni dluhopisy jsou takové dluhopisy, jejichz emitenty jsou
podnikatelské subjekty, tj. subjekty, provadéjici podnikatelskou cinnost za ucelem
dosazeni zisku.®

Medidlni zkratka ,.korunovy dluhopis® oznacuje dluhopisy s nominalni hodnotou 1
K¢&. Uvedena nominalni hodnota dluhopisu vSak miize byt i vyssi, a presto dojde k situaci,
ze urokovy vynos ztakového dluhopisu nebude zdanén. To bude vysvétleno

v nasledujicich kapitolach této diplomové prace.

3.2 Financovani dluhopist

Ekonomickd teorie investici rozumi kapitdlova aktiva sestdvajici ze statki, které
nejsou urceny pro bezprosttedni spotiebu, ale jsou urceny pro uziti ve vyrob¢ spotiebnich
statkii nebo dalsich kapitalovych statkd®. Financovanim je moZné rozumét ziskavani
a rozdélovani finanénich zdrojd. '°

Pro ucely definovani dluhopisu jako investice je nutno ho chéapat jako zdmérné
obétovani pfesné definované dne$ni hodnoty investice za Gcelem ziskéni finan¢niho zisku

budouciho. Jednd se tedy o finan¢ni investice, které kombinuji dané vlastnosti penéz,

8 TETREVOVA, L. Financovéni projekt, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006, ISBN 80-86946-09-
6, str. 112

® ADAM, J.H.: Dictionary of Business English. Harlow: Longman York Press, 1989, ISBN 0-582-05029-4,
str. 564

" TETREVOVA, L. Financovani projekttl, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006, ISBN 80-86946-09-
6, str. 13
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majetkovych aktiv a dluhovych instrumenti.!!

Investorovi zaruCuji predevSim pravo
na vraceni zaptij¢ené ¢astky a pravo na predem dany urok.

Obecné¢ lze vynos dluhopisu chapat jako ndhradu, kterou investofi obdrzi
za rozdélovani penéz a za drzeni dluhopisu.'?

Finan¢ni zdroje lze pouzit na financovani bézné, tedy na bézny provoz podnik,
pravidelné¢ se opakujici. Dale lze pouzit na financovani mimotadné, jednordzové. Jsou
to tedy zdroje pouzivané k financovani obnovy a rozsifeni majetku. '

Tabulka 1 Zdroje financovani

Zdroje financovani

externi interni
dlouhodobé: | vlastni: dlouhodobé vlastni:
zakladni kapital nerozdéleny zisk
kapitalové fondy odpisy
cizi: rezervni fond
bankovni uvéry ostatni fondy ze zisku
podnikové
dluhopisy cizi:
dodavatelské uvéry rezervy
sménky k uhradé¢ | kratkodobé cizi:
nevyplacené
zalohy odbératelli dividendy
finan¢ni leasing nevyplacené mzdy
forfaiting neodvedené ZP a SP
dotace neodvedené dané
kratkodobé: | cizi:
bankovni uvéry
dodavatelské uvéry
sménky k tthrad¢
zalohy odbérateld
finan¢ni vypomoci
provozni leasing
faktoring

Zdroj: TETREVOVA, L. Financovani projekti, Praha: Professional Publishing, 2006, str. 80, zpracovani
vlastni

" REJNUS, O. Finanéni trhy, Ostrava, Key publishing,2010, Druhé rozsifené vydani, ISBN 978-80-7418-
080-4, str.47

12 SQUIRE, R. Corporate Bankruptcy and Financial Reorganization, Wolters Kluwer Law and Business,
2016, ISBN: 978-1-45488-1711

'3 TETREVOVA, L. Financovani projekttl, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006, ISBN 80-86946-09-
6, str.14
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Financovani pomoci podnikovych dluhopisi ma vyhodu, Ze finan¢ni zdroje
poskytuje zpravidla velmi mnoho investor®, ktefi tak soustfedi znaény objem penéz.'*
Emitent rovnéz své potieby mtize financovat emisi akcii. Ty se pak na rozdil od dluhopist
obvykle soustfed’uji v rukou vétSinou mensiho mnozstvi akcionaii. To vSechno vSak zalezi
na podminkach emise novych akcii, pfipadné na existenci akciového trhu ¢i vstupu dané
korporace na akciovy trh.

Dluhopisy jsou cenné papiry: finan¢ni nastroje se standardizovanymi podminkami,
které usnadiiuji obchodovéani. Dluhopis je dluhovy cenny papir, zatimco podil akcii
je kapitalovy cenny papir.'?

Vyhodou podnikovych dluhopisti proti bankovnim uvérim je to, ze podnik ziska
vetsi akceschopnost, aniz by se omezila pfima kontrola nad jeho fizenim vlastnim
managementem. Dal§im rozdilem je, ze dluhopisy jsou nezajisténou formou pasiv oproti
Gvériim, které byvaji zajistény majetkem podniku.'® Jejich nevyhodou pak byvaji vysoké
naklady spojené s emisi podnikovych dluhopist.

Jeden z kli¢ovych kanald, jejichz prostiednictvim je podnikovy sektor vnitiné spojen
s finanéni stabilitou, se tyka Girovné podnikového dluhu.!’

Dluhopis je ve své podstaté dluznim tpisem, tedy pravnim dokladem o povinnosti
dluznika splatit dluh a Uroky v daném terminu.'® Zpravidla byvaji dluhopisy vydavany
ve velkych sériich s dlouhou dobou splatnosti.

Podnikové dluhopisy jsou na rozdil od jinych druhti dluhopisit emitovany

podnikatelskymi subjekty.

4 TETREVOVA, L. Financovani projekti, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006, ISBN 80-86946-09-
6, str.84

15 SQUIRE, R. Corporate Bankruptcy and Financial Reorganization, Wolters Kluwer Law and Business,
2016, ISBN 978-1-45488-171-1

16 TETREVOVA, L. Financovani projekti, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006, ISBN 80-86946-09-
6, str.84

7 RAMLALL, 1. The corporate, real estate, household, government and non-bank finacial sectors under
ﬁnanciavll stability; Emerald Publishing Limited, UK, 2019, ISBN: 978-1-78756-838-9

8 TETREVOVA, L. Financovani projektd, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006, ISBN 80-86946-09-
6, str. 111
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Tabulka 2 Vyhody a nevyhody podnikovych dluhopisii

Vyhody podnikovych dluhopisti:

- vEtsi pruznost kapitaloveé struktury

- velky pocet vétiteld poskytuje velky
objem financi

- alternativa bankovniho uvért pfi
prekroceni miry zadluzenosti

-uroky jsou danové uznatelnymi
naklady

- vlastnici nebyvaji omezovani na
svych vlastnickych pravech

-nebyva  oSetfovano  zajiSténim,
zastavou majetku

-dany termin splatnosti urokd i
jistiny

Nevyhody podnikovych dluhopisti:

- emitent by meél pro investory mit
dostate¢nou tivérovou zpusobilost

- vysoké emisni ndklady

- thrady urokd a jistiny bez ohledu na
hospodateni

-mozno sjednat podminky, jimiz
investofi mohou zasahovat do
fizeni podniku.

Zdroj tabulky: TETREVOVA, L. Financovani projektt, 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2006,

ISBN 80-86946-09-6, str.119, zpracovani vlastni
Tabulka 3 Klasifikace podnikovych dluhopisii

Klasifikace podnikovych dluhopisii:

- charakter vynosu:
o pevné urocené

o pohyblivé trocené resp.

- zpusob splaceni:
o jednorazove¢ splatné
postupné splatné

o zarucéené
o nezarucené

o)
indexované o konvertibilni
o ziskové o vypovéditelné
o nulové
O prémiové
- zaruka - zemé a ména:

o domaci
o zahraniéni
o eurodluhopisy

- forma:
o listinné
o zaknihované

- prevoditelnost:
o najméno
o naftad
o namajitele

- obchodovatelnost:
o veftejné obchodovatelné
o vefejné
neobchodovatelné

- dalsi préava:
o naturalni
o op¢ni
o prioritni
o podiizené

Zdroj tabulky: TETREVOVA, L. Financovani projekttl, 1. vyd. Praha: Professional Publishing,
2006, ISBN 80-86946-09-6, str.119, zpracovani vlastni
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3.3 Odména z drzby dluhopisii

Dluhové (dluzni) investice, na rozdil od dalSich finan¢nich investic, zarucuji
investorovi vraceni zaptj¢enych finan¢nich prostfedki a rovnéz mu zarucuji odménu za
jejich zaptijceni, arok.! Tomu tak v pfipadé jinych finan¢nich investic neni a tohoto prava
se u nich nelze domahat.

V poslednich letech, kdy byly pfijmy statniho rozpoctu na historicky nizké urovni,
m¢éli investoii nekolik alternativ pro své investice, ale hledali je u uvérovych rizikovych
néstroji na tkor dluhopisti.?’

V ptipad¢ dluhopisi je nutné mit na zieteli, ze celkovy vynos se sklada prvné
z pravidelnych urokovych plateb, ktery oznacujeme za urokovy vynos a dale
z kapitalového vynosu, kterym je rozdil mezi pofizovaci a prodejni cenou dluhopisu.?!

Urokové vynosy, nékdy i zvané kuponové vynosy, jsou stejné jako jiné vynosy na
penéznim trhu odvislé od vyse turokovych mér v dobé jejich vydani. Dluhopisy
s takzvanym pevnym kuponem maji, jak lze z oznaceni piedpokladat, neménny urok.
Kapitalové vynosy jsou odvislé od kolisani trznich cen dluhopisi a mohou dosahovat
i zaporné vyse.??

Muze se také stat, ze konkuren¢ni sily brzdi vydavani vladniho dluhu. To plati
zejména v zemich, které maji zivé trhy s podnikovymi dluhopisy, takZe G¢astnici trhu maji
tendenci volit mezi statnimi a podnikovymi dluhopisy.”* Z vyse uvedeného plyne, Ze
investofi, majici moznost volby mezi investovanim do korporatnich ¢i statnich dluhopist,
maji v hledacku takové, jejichz vynos je pro n¢ vyhodné&jsi v zavislosti na vysledcich dalsi
analyzy zamySlenych investic.

Vyse trokovych mér ovSem nepiimo ovliviiuji ceny dluhopisi, kdyz totiz klesaji,

odrazi se to v rastu cen dluhopisu, proti tomu rast Grokovych mér ovlivni snizeni cen

19 REINUS, O. Finanéni trhy, Ostrava, Key publishing,2010, Druhé rozsitené vydani, ISBN 978-80-7418-
080-4, str.50

20 LENG, F., NORONHA, G. Relative value in corporate bond sectors. Review of Quantitative
Finance and Accounting, 2019. 52(3):717-735. DOI: 10.1007/s11156-018-0723-8

21 STADNIK, B. Teorie a praxe dluhopist, Praha, VSE Praha, 2013, ISBN 978-80-245-1919-7, str. 46

22 KOHOUT, P. Investiéni strategie pro tfeti tisicileti, Praha, Grada, 2013, ISBN 978-80-247-5064-4, str.70
23 RAMLALL, 1. The corporate, real estate, household, government and non-bank finacial sectors under
financial stability; Emerald Publishing Limited, UK, 2019, ISBN: 978-1-78756-838-9
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dluhopisti.>*  Investofi proto pifi rozhodovdni musi piihlédnout predev§im
k ptfedpokladanému vyvoji tirokovych sazeb, ale i dalsim hlediskim.

Kromé¢ béznych charakteristik dluhopist,, jako je celkova nesplacena nominalni
hodnota, doba splatnosti a kvalita uvéru, je dilezitd i statistika navratnosti emitovanych

dluhopisti jednotlivych korporaci, které dluhopisy vydaly.?

3.4 Obecna pravni dprava dluhopisi

Pojem cenného papiru neni ve vétSin€ pravnich radi, vcetné toho ¢eského, definovan
a pravdépodobné dodnes jedinou pravni Upravou, kterd pojem cenného papiru definuje
v zédkongé, je pravni Uprava Svycarskd. Ta v ¢l. 945 obligacniho zdkona z 31.3.1911 stanovi,
ze ,,cennym papirem ve smyslu zdkona je kazda listina, se kterou je pravo tak spjato, Ze
nemtize byt bez listiny ani uplatnéno ani pfevedeno na jiného.**

Préavni tprava dluhopist, jez byla vyuzita v této praci, je stanovena v nasledujicich
pravnich ptedpisech:

- zdkon o dluhopisech & 190/2004 Sb., v platném znéni*’, je moZno povaZovat za
zakladni pramen prava, jehoZz ustanoveni dopadaji na tuto diplomovou praci,

- zakon &. 89/2012 Sb., ob&ansky zakonik, v platném znéni?®, je dalsim z pramenti
prava, ktery upravuje cenné papiry, a to jako obecna pravni norma,

- zakon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, v platném znéni%, je pro
tuto praci vyuzit jako norma, podle které se fidi proces vytvareni tzv. prospektu dluhopisu,
ktery je vedle emisnich podminek zikladni dokument a zdroj informaci o emitentovi,
slouzicich v rozhodovacim procesu piipadnych zdjemct o dluhopisy. Rovnéz urcuje
podminky pro pfijeti dluhopisu k obchodovani na vefejnych kapitalovych trzich a pravidla
pro jejich obchodovani. Jelikoz, jak bude déle v této praci popsano, jsou emisni podminky,

resp. prospekt dluhopisu, zasadni pro posouzeni danové uznatelnosti vyplacenych urokd,

24 KOHOUT, P. Investi¢ni strategie pro tieti tisicileti, Praha, Grada, 2013, ISBN 978-80-247-5064-4, str.71
2 LENG, F., NORONHA, G. Relative value in corporate bond sectors. Review of Quantitative
Finance and Accounting, 2019. 52(3):’717-735. DOI: 10.1007/s11156-018-0723-8

26 KOTASEK, J., PIHERA, V., POKORNA, J., et al. Kurs obchodniho prava. Pravo cennych papird. 5.
vydani. Praha: C.H.Beck, 2009, ISBN 978-80-7179-454-7, str. 12

27 Cesko. Zakon &. 190/2004 ze dne 1. dubna 2004 o dluhopisech (zakon o dluhopisech)

28 Cesko. Zakon ¢&. 89/2012 ze dne 3. inora 2012 ob&ansky zakonik (ob&ansky zakonik)

2 Cesko. Zakon ¢&. 256/2004 ze dne 14. dubna 2004 o podnikani na kapitalovém trhu (zékon o
podnikani na kapitalovém trhu)
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resp. zasadni pro spravni uvahu spravce dané posuzujici okolnosti emise a vydavani
dluhopist, jejichz drziteli se stali spolecnici ¢i osoby spojené s emitentem, je i témto
zminovanym nalezitostem (tj. emisni podminky a prospekt dluhopisu) vénovéna v této
praci vetsi pozornost,

- zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, v platném znéni*’, upravuje postaveni
Ceské narodni banky jako organu dohledu nad finanénim trhem,

- zakon ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu, v platném znéni’!,

upravuje postaveni Ceské narodni banky jako organu dohledu nad kapitdlovym trhem.

3.4.1 Zakon o dluhopisech

Dluhopisy jako takové jsou v zdjmovém obdobi této diplomové prace upraveny
v zékoné o dluhopisech. Jednd se o zdkon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ze dne
1.4.2004. Podle divodové zpravy k tomuto zédkonu jsou dluhopisy jednim z hlavnich
finan¢nich nastrojl, se kterymi se obchoduje na finanénim trhu a jsou i jednim z hlavnich
podkladovych aktiv finan¢nich derivatd. V ceském pravnim fadu byla problematika
dluhopisii upravena poprvé zdkonem €. 530/1990 Sb., o dluhopisech.

S ohledem na specifi¢nost dluhopist jako cennych papirti a vzhledem k velkému
po¢tu novelizaci puvodniho zikona bylo nakonec rozhodnuto upravit problematiku
dluhopisti samostatnym novym zakonem.*?> Zakon o dluhopisech je formalné rozdélen do
peti Casti. Prvni Céast obsahuje zékladni ustanoveni, té bude v této diplomové praci
vénovano nejvice prostoru oproti dalSim c¢astem zdkona o dluhopisech, kterymi jsou
zvlastni kategorie dluh cennych papirti a zaknihovanych cennych papirii opisti, statni dozor
v souvislosti s vydavanim komunalnich dluhopisti, prestupky ve vztahu ke krytym
dluhopisiim a posledni casti, kterou jsou ustanoveni spolec¢na, pfechodnd a zévére¢na

k tomuto zakonu.

30 Cesko. Zakon &. 6/1993 ze dne 17. prosince 1992 o Ceské narodni bance (zikon o Ceské narodni
bance)

31 Cesko. Zakon &. 15/1998 ze dne 13. ledna 1998 o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné
a doplnéni dalSich zakont (zakon o dohledu v oblasti kapitalového trhu)

32 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY, Snémovni tisk ¢. 524/0 ze dne 14.
listopadu 2003 — viddni navrh zdkona o dluhopisech, ditvodova zprdva, str. 2. [online]. (PDF). [cit. 2019-
12-20]. Dostupné z www: http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?t=525&0=4
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Zakon o dluhopisech v prvni své ¢asti stanovuje postup pii vydavani dluhopisti, aniz
by bylo zohlednéno, kdo je osobou, kterd dluhopisy vydava (dale jen ,,emitent™).
Nezohlednuje ale i dalsi otdzky souvisejici s dluhopisy, vCetné postupu pii vydavani
obdobnych cennych papiri a rovnéz zaknihovanych cennych papirli, s nimiz byva spojen
zavazek splaceni dluzné castky. Definuje dluhopis jako cenny papir nebo zaknihovany
cenny papir, ktery pravné potvrzuje uvérovy vztah mezi emitentem dluhopisu a jeho
vlastnikem. Ackoliv to zdkon® vyslovn& neuvadi, predpoklada splaceni dluzné &astky v
penézich. Dluhopisy jsou vydavany na zaklad¢ stejnych emisnich podminek jako
zastupitelné cenné papiry, které jsou prevoditelné.

Dalsi ustanoveni definuje pojem emise dluhopisu. Jednim ze zakladnich defini¢nich
znakil kazdého cenného papiru je ,,emise” a "datum emise". Za emisi se podle tohoto
ustanoveni povazuje soubor dluhopisti vydavanych podle stejnych emisnich podminek a
emisi se stejnym datum emise a stejnou splatnosti. Dluhopistim z jedné emise, které jsou
nositeli stejnych prav, se pridéluje jedno identifikacni oznaceni. Toto oznaceni je podle
mezinarodniho systému c¢islovani pro identifikaci cennych papiru (ISIN), nebo jiny
identifikujici Gdaj. Datum emise urcuje emitent (nestanovi-li zvlastni zdkon néco jiné¢ho) a
je to datum, od kterého miiZze dojit k vydani dluhopisu nebo jiného cenného papiru
prvnimu nabyvateli. Pro dluhopis ma tento udaj navic ten vyznam, ze se podle néj urcuje
vynos. Z tohoto ustaveni** nepfimo vyplyva, Ze je nutno, a to nejen pro potieby této
diplomové prace, rozliSovat mezi terminem ,,datum emise* a ,,datum vydani“ dluhopisu.

Pravni Gprava emisnich podminek stanovi, Zze u nich musi byt trvale zajiSténa jejich
reprodukce v nezménéné podobé tak, aby mohly byt vyuzity minimalné do data splatnosti
dluhopist, ke kterym se vztahuji.

Seznam vlastnikl listinnych dluhopisti vede emitent, v pfipad€ zaknihovanych
cennych papirt vede seznam vlastniki osoba vedouci pftislusnou evidenci investicnich
nastroji. Touto osobou je vsoucasné dobé Centralni depozitdi cennych papira.
O centralnim depozitafi cennych papirti je pojedndno v samostatné Casti této diplomové
prace.

Nalezitosti listinného dluhopisu jsou upraveny tak, aby dluhopisy byly spolehlivé

identifikovatelné a =zaroven v potfebném rozsahu informovaly jejich vlastnika.

33 (:Iesko. Zakon €. 190/2004 ze dne 1. dubna 2004 o dluhopisech (zakon o dluhopisech)
34 Cesko. Zakon €. 190/2004 ze dne 1. dubna 2004 o dluhopisech (zakon o dluhopisech)
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U zaknihovaného dluhopisu se uvadéji vyjimky nalezitosti, které tento dluhopis pro svoji
podobu nemuze obsahovat.

Dal§im ustanovenim je upravena situace, za kter¢ muze emitent vydat dluhopisy
v jiné vys$i, nez byla pivodné stanovena predpoklddand hodnota emise. K této situaci mize
dojit v pifipadé, ze se do konce lhity pro upisovani nepodafi upsat ptredpokladanou
celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisii, nebo naopak mohou byt vydany dluhopisy
ve veétsi celkové hodnoté emise dluhopist, nez byla predpokladand jmenovitd hodnota.
K tomu miize dojit i po uplynuti lhity pro upisovani, pokud je ovSem tato moZnost
uvedena v podminkach emise. K upsani az do vySe predpokladané celkové jmenovité
hodnoty emise dluhopistt miize ale dojit, pokud to emisni podminky piipousti i po uplynuti
lhiity pro upisovani. V piipadé, ze dochazi ke zméné lhlty pro upisovani, nez byla
puvodné stanovena v emisnich podminkdch, zdkon vyzaduje urcit dodatecnou lhitu pro
upisovani a tuto lhiitu uverejnit stejnym zplisobem jako ptivodni emisni podminky. Pokud
se ma jednat o zaknihované cenné papiry, je nutné toto rozhodnuti o zméné lhlity pro

upisovani oznamit osob¢ vedouci piislusnou evidenci zaknihovanych dluhopist.

3.4.2 Emisni podminky

Emisni podminky zvefejnéné vyse popsanym zplisobem by mély podrobnéji
vymezovat prava a povinnosti emitenta a soucasné¢ 1 prava a povinnosti vlastnika
dluhopisti. Dale by emisni podminky mély obsahovat i dalsi informace o emisi dluhopisii.
Zakonodarce jim v diivodové zprave pfi navrhovani zakona o dluhopisech piitkl charakter
smluvniho dokumentu mezi emitentem a vlastnikem.** Jak jiz bylo vy$e uvedeno, emisni
podminky musi byt trvale k dispozici, a to v nezménéné formé po celou dobu existence
dluhopisu, tedy do doby jeho splatnosti. Emisni podminky bud’ pfimo, ¢i odkazem na
prospekt, obsahuji celou fadu povinnych nalezitosti.*

Pokud dojde z rozhodnuti emitenta ke zméné emisnich podminek, je nutné k této

zméné mit predchozi souhlas schiize vlastnikti. Tento postup ale neni vyzadovan, pokud je

35 POSLANECKA SNEMOVNA PARLAMENTU CESKE REPUBLIKY, Snémovni tisk ¢. 524/0 ze dne 14.
listopadu 2003 — viddni navrh zdkona o dluhopisech, ditvodova zprava, str. 2. [online]. (PDF). [cit. 2019-
12-20]. Dostupné z WWW: http://www.psp.cz/sqw/historie.sqw?t=525&o0=4

36 Cesko. Zakon &. 190/2004 ze dne 1. dubna 2004 o dluhopisech (zékon o dluhopisech), § 9
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zména emisnich podminek reakci na zménu v pravni tprave, nebo zménou nedochazi ke
zméné¢ v postaveni a zdjmu vlastnika dluhopisti. Rovnéz neni tfeba souhlasu schiize
vlastnikti dluhopisii, pokud dochazi ke zméné emisnich podminek u dluhopisti, které jsou
ve vlastnictvi pouze emitenta.

Z vyse uvedenych nalezitosti emisnich podminek je zfejmé, ze tyto jsou dulezitym

informa¢nim zdrojem pro budouci investory.

3.4.3 Emise cenného papiru

Datum emise cenného papiru dle ustanoveni obanského zakoniku®’, oznacuje den,
kdy mtze byt cenny papir vydan prvnimu kupujicimi ¢i nabyvateli. Neni-li stanoveno
jinak, ur¢i datum emise cenného papiru emitent. Z uvedené definice je zfejmé, ze stanoveni
tohoto data je pln€ v dispozici emitenta. Je tedy uren dnem, kdy mulZze dojit k vydani
cenného papiru prvnimu nabyvateli, aniz by vSak bylo pro stanoveni tohoto data rozhodné,
zda k fyzickému predani cenného papiru nabyvateli skute¢n¢ fakticky doslo. Jde o splnéni
nalezitosti a ucinéni rozhodnuti emitenta. Emitent se zde rovnéz muze rozhodnout, Ze
emitované dluhopisy nebudou vydavany jednordzové, avSak budou rozdéleny do
jednotlivych transi, coz znamend, ze celkova hodnota emise bude vydavéana ¢i nabizena

v nékolika samostatnych castech.

3.4.4 Vydani cenného papiru

Vydani cenného papiru je upraveno v dal§im ustanoveni ob&anského zakoniku?®,
které urcuje, Ze cenny papir je vydan dnem, ve kterém byly splnény nalezitosti stanovené
zakonem nebo jinym ptfedpisem a kdy se stanovenym zpusobem stane majetkem prvniho
nabyvatele. Na rozdil od ptfedchozi definice ohledné¢ emise cenného papiru zékon
s terminem vydéani cenného papiru pfimo spojuje prava a povinnosti nabyvatele takového

cenného papiru.

37 Cesko. Zakon ¢&. 89/2012 ze dne 3. unora 2012 ob&ansky zakonik (ob&ansky zakonik), § 519 odst.
1
38 Cesko. Zakon &. 89/2012 ze dne 3. tinora 2012 ob&ansky zakonik (ob&ansky zakonik), § 520 odst.
1
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3.4.5 Prospekt

V ustanoveni o nalezitostech emisnich podminek je pouzit i termin ,,prospekt™. Tento
prospekt ovéfuje Ceska narodni banka jakozto organ dohledu nad finanénim trhem. Toto
ovéfeni CNB znamena, ze CNB schvélila emisi dluhopisti a ovéfila, jestli jsou pro
piislusné emise dluhopisti splnény veskeré formalni nalezitosti stanovené zdkonem. U tzv.
soukromych emisi dluhopistl, za které jsou oznaCovany emise, které verejné nenabizené
investoriim a u nichz je zakonem omezen pocet investorti na hodnotu 150, a u vefejnych
emisi dluhopisti do objemu 1 mil. EUR nebo ekvivalentu v K& CNB neschvaluje prospekt
cenného papiru.*’

Prospekt je upraven v ustanoveni zakona o podnikdni na kapitalovém trhu*’. Musi
obsahovat veSkeré udaje nezbytné pro investory k odbornému posouzeni nabizeného
cenného papiru a prav s nim spojenych, majetku a dluhti, finan¢ni situace, zisku a ztrat,
budouciho vyvoje podnikani a finan¢ni situace emitenta a ptipadné tieti osoby zarucujici se
za splaceni cennych papiri (dale jen "rucitel"). Tyto informace by mély vztazeny ke
konkrétnimu emitentovi a emisi cennych papird, které jsou jiz vefejné¢ nabizeny, nebo u
kterych je o ptijeti k obchodovéni na evropském regulovaném trhu teprve zadano. Prospekt
musi byt srozumitelné¢ formulovdn, a to zplsobem umoziujicim jeho dal$i snadnou
analyzu.

Prospekt vyhotovuje bud’ emitent nebo osoba, majici v imyslu nabizet cenné papiry
vetejné €1 zadajici o obchodovéni s cennym papirem na evropském regulovaném trhu. Déle
je mozné, aby byl prospekt vyhotoven organizatorem regulovaného trhu, ktery ptijme
cenny papir na jim organizovaném regulovaném trhu k obchodovani. Pokud by mélo vice
osob vefejné nabizet cenné papiry spolecné, nebo pokud je zadano o pfijeti cenného papiru
k obchodovani na evropském regulovaném trhu, tyto osoby spole¢né rovnéz vyhotovuji
prospekt. AvSak kdyZz je jednou ztéchto osob emitent, pak je to on, kdo vyhotovuje
prospekt.

39 ¢NB, Ceska narodni banka. Desatero pro drobné investory do podnikovych dluhopisii [online].
(PDF). [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www:
https://www.cnb.cz/cs/spotrebitel/ochrana_spotrebitele/desatero_investor podnik dluhopisy.html

4 Cesko. Zakon &. 256/2004 ze dne 14. dubna 2004 o podnikani na kapitalovém trhu (zakon o
podnikani na kapitalovém trhu), § 36 a nasl.
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Prospekt mtze byt vyhotoven bud’ jako uceleny dokument nebo jako dokument
sloZzeny ze samostatnych casti. Témito ¢astmi povinné jsou registratni dokument, dalsi
Casti je doklad o cenném papiru a dal$i ¢asti pak shrnuti prospektu. Udaje o emitentovi
obsahuje registra¢ni dokument. Udaje o vefejné nabizeném papiru, nebo o papiru, ktery ma
byt obchodovan na evropském regulovaném trhu obsahuje doklad o cenném papiru.

Emitent s jiz schvalenym registra¢nim dokumentem Ceskou narodni bankou, miize
vypracovat pouze doklad o cenném papiru a shrnuti prospektu, a to pii vefejné nabidce
nebo pro piijeti cenného papiru k obchodovani na evropském regulovaném trhu. Jestlize po
schvaleni dosavadniho registracniho dokumentu doslo k podstatné zmén¢, ktera by mohla
ovlivnit hodnoceni investorii a které nebyly obsazeny v dodatku prospektu schvaleném
Ceskou narodni bankou, musi doklad o cenném papiru obsahovat tdaje z registra¢niho
dokumentu. Doklad o cenném papiru a shrnuti prospektu je nutno mit schvaleno Ceskou
narodni bankou samostatn¢.

Osoba, ktera prospekt vyhotovila, odpovida za spravnost a uplnost udaji uvedenych
v prospektu, piipadné zde uvedeny rucitel, ktery se zarucil se za spravnost udaji
v prospektu uvedenych. V ptipadé vice osob spole¢né vyhotovujicich prospekt, odpovida
za obsah prospektu kazda z nich. Udaje o osobach za spravné vyhotoveni prospektu
odpovédnych a jejich prohldseni o vyhotoveni prospektu podle jejich nejlepsiho védomi,
vcetné prohlaseni, ze tyto udaje obsazené v prospektu jsou spravné, ze v prospektu nebyly
zaml¢eny skuteCnosti, zpisobilé v budoucnu zménit vyznam prospektu musi byt
v prospektu rovnéz uvedeny.

Ceska narodni banka, tedy dohliZejici organ nad finanénim trhem podle zakona o
Ceské narodni bance*!, a organ dohledu nad kapitalovym trhem podle zikona o dohledu
v oblasti kapitalového trhu*? rozhoduje o predloZzeném prospektu. Timto rozhodnutim
Ceska narodni banka osvéd¢uje, ze schvaleny prospekt spliiuje pozadavky § 36 a nasl.
zakona o podnikani na kapitdlovém trhu a Ze tedy obsahuje udaje, které jsou pozadované
prislusnymi pravnimi ptedpisy. Tyto tdaje jsou nezbytné k rozhodnuti investora o nakupu
cenného papiru. Ceskd narodni banka v ramci schvalovani prospektu neposuzuje

hospodarské vysledky ani finan¢ni situaci Uc€astnika fizeni. Schvéleni prospektu tedy

41 Cesko. Zakon &. 6/1993 ze dne 17. prosince 1992 o Ceské narodni bance (zikon o Ceské narodni
bance)

42 Cesko. Zakon ¢&. 15/1998 ze dne 13. ledna 1998 o dohledu v oblasti kapitalového trhu a 0 zméné
a doplnéni dal§ich zakont (zakon o dohledu v oblasti kapitalového trhu)
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negarantuje ziskovost emitenta v budoucnu ani jeho schopnost splatit vynosy nebo
jmenovitou hodnotu cennych papira.

Prospekt je tedy mozno oznacit za informacni dokument, ktery by mél dokonale
informovat budouciho majitele dluhopisu o jeho planované investici a obsahuje dvé oblasti
informaci. Prvni oblasti jsou informace o emitentovi a druhou jsou informace o cenném
papiru. Soucast téchto informaci jsou emisni podminky dluhopisu, které¢ jsou vyhotoveny v
souladu se zdkonem o dluhopisech.

V prospektu je kazdy emitent povinen sdélit veskeré zdsadni informace o vlastnicich
akcii, spole¢nicich, o jeho ekonomické ¢innosti a majetku, o Gcetnictvi a finanénim zdravi
spoleCnosti, o jiz realizovanych investicich, rizicich, zpisobu vyuziti vytézku z emise
dluhopist, ale i1 o jinych okolnostech majicich vliv na posuzovani jeho bonity. S tim by
mél byt emitent sezndmen a pfipraven jiz pied sepisovanim prospektu, nebot tyto
informace mohou mit byt pro emitenta citlivé a bézn¢ nebyvaji vefejné prezentovany.
Dutlezitou soucasti prospektu je rovnéz zevrubné informovani o rizicich spojenych s
investici do dluhopisu, tedy zejména o rizicich, se kterymi se potyka emitent pii svém
podnikani.*?

Zakon o podnikani na kapitdlové trhu, v platném znéni, rovnéz definuje dluhopis
jako investi¢ni cenny papir, ktery je obchodovatelny na kapitdlovém trhu. Tento zakon
oznacuje dluhopisy nebo obdobné cenné papiry piijaté k obchodovani na evropském trhu
nebo na jiném trhu rovnocenném regulovanému trhu evropskému za jednoduchy investi¢ni

nastroj.

3.4.6 Centralni depozitai cennych papiri

Centralni depozitat cennych papiri a.s. (CDCP) je spolecnost pusobici v oboru
obchodovani s cennymi papiry na ceském kapitdlovém trhu. Jejim hlavnim ukolem této
spoleénosti je sprava avedeni centrdlni evidence cennych papird na tzemi Ceské

republiky. Zakladni cCinnost Centralniho depozitife cennych papiri plyne z vedeni

# TABORIK, Jifi. Dluhopisovy prospekt pro nabidku verejnosti v roce 2018.
EPRAVO.CZ,a.s. [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupny
https://www.epravo.cz/top/clanky/dluhopisovy-prospekt-pro-nabidku-verejnosti-v-roce-2018-108127.html
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evidence cennych papirti, které byly zaknihovany a dale je jeho Cinnosti vyporadani
obchodu s investi¢nimi néstroji.

V centralni evidenci CDCP jsou zaneseny veskeré cenné papiry, které jsou
v zaknihované podobé a byly vydany v Ceské republice. Tato evidence je dvoustupiiova.
Prvni stupen tvoii evidence vedend CDCP, druhy stupeinl tvofi evidence vedend zejména
obchodniky s cennymi papiry.

Cenné papiry se eviduji na majetkovych uctid. Prvnim typem je majetkovy tucet
vlastnika. Druhym je majetkovy ucet zdkaznik. Majitel téchto ¢t vSak neni vlastnikem
cennych papird, které od jejich skute¢nych vlastnikl prevzal do spravy.

CDCP vede téz samostatnou evidenci cennych papir,, ve které jsou evidovany
zejména zahranicni cenné papiry, listinné cenné papiry, sbérmé dluhopisy, investicni
nastroje derivatového typu a samostatné téz statni spofici dluhopisy pro Ministerstvo
financi CR.

Pokud emitenti cennych papiri projevi zdjem o zaknihovani cennych papird v
centralnim depozitafi, zajiStuje tuto preménu z listinné formy na formu zaknihovanou
pravné CDCP.

Utastnici, uZivatelé z oblasti statni spravy, emitenti, administratofi, notaii a dalsi
mohou na zakladé registrace ziskavat informace prostiednictvim zabezpecené komunikace

za vyuziti informaéniho systému ISB.*

3.5 Specialni pravni Gaprava v zakoné o danich z prijmi

Podstata problematiky dluhopist ¢i 1épe tzv. korunovych dluhopisu spociva ve
vypoctu srazkové dané€ podle § 36 odst. 3 zdkona o danich z pfijmul. S ohledem na zménu
legislativy dopadajici pravé na toto zdkonné ustanoveni, bude v této diplomové praci
rozebran pravni stav a jeho dusledky nejprve pred a nasledné po provedeni této legislativni

zmény.

4 CDCP, Centralni depozitaf cennych papirt. Co je CDCP [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z
www: https://www.cdep.cz/index.php/cz/co-je-cdep
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3.5.1 Pravni stav pred legislativni zménou zaokrouhlovani zakladu dané

V Gplné prvnim znéni zdkona o danich z pfijmt, byl vynos zdrzby dluhopisi
upraven v ustanoveni § 36 odst. 2 pism. a) bod 2., ktery stanovil zvlastni sazbu dané
z vynost z dluhopisii, a to ve vysi 25 %. Podle ustanoveni odst. 3 se za zéklad dané
povazuje pouze piijem a zaklad dan¢ se podle tohoto ustanoveni zaokrouhluje na celé
koruny dold.

Novelou provedenou zdkonem ¢. 259/1994 Sb., s tcinnosti od 1.1.1995 doslo ke
zméng stanoveni zdkladu dané, kdyz novée je v odst. 3 ddno, ze zdklad dan€ bude stanoven
samostatné za jednotlivé cenné papiry. To plati i v pfipadé drzby stejnych cennych papirti
od jednoho emitenta. Zaklad dané¢ je pak zaokrouhlen na celé koruny dolti. Novela
ustanoveni v tomto znéni je, jak se dale ukaze, klicovd pro dalS$i vyvoj zdanovéni
urokovych piijmi z dluhopisti. Z tohoto ustanoveni je ziejmé, ze zaklad dané€ stanoveny za
jednotlivé cenné papiry v pravnim tadu (zdkoné o danich z ptijmi) existuje jiz od 90. let,
tedy velmi dlouho, danovymi poplatniky vSak nebyl aktivné vyuzivan. K omezenému
vyuzivani tohoto ustanoveni spocivajicim piedevSim v emisi korunovych dluhopist
dochéazelo az do r. 2011. V néasledujicim roce 2012 doslo k né€kolika, pro tuto oblast,
zasadnim vécem. V tomto roce pfiSla novela zdkona o dluhopisem, kterd firmam emisi
dluhopisti zna¢n¢ usnadnila.

Praveé v letech 2011 az 2013 byly korunové dluhopisy na vzestupu. Pfestoze panoval
nazor, ze postup se zaokrouhlovanim dold a nulovou dani vyuzil prvni Miroslav Kalousek,
nebylo tomu tak. Prvni byla ZUNO Bank. Ta totiz pfiSla ndpadem na denni pfipisovani
urokt, diky ¢emuz nebylo tfeba do urCité uspotfené vyse platit dan z arokl. Dan se tak
neplatila az do 127 500 korun spofené Castky. Stradatelé¢ si navic mohli podle platnych
podminek spofit az do 10 spoficich ucth. Pravé ale Miroslav Kalousek spoficimi
korunovymi dluhopisy tento postup de facto legalizoval a odstartoval tim dluhopisovy
boom, na jehoz viné se svezlo mnoho firem. Uz v prvni polovin€ roku proto Snémovna
schvélila zmény v zékoné o danich z piijml, které s platnosti od roku 2013 tomuto

datovému triku branily. °

4 MORAVEK Daniel, Podnikatel.cz, Za co v§echno miize Kalousek? Myty a fakta okolo historie korunovych
dluhopisii. [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.podnikatel.cz/clanky/za-co-
vsechno-muze-kalousek-myty-a-fakta-okolo-historie-korunovych-dluhopisu/
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V dusledku emise statnich korunovych dluhopisii se zacaly k Siroké vefejnosti
dostavat informace, které popisovaly aktudlni pravni stav zdkona o danich z pfijmi
a prezentovaly situaci ohledné¢ emise statnich korunovych dluhopisi. Tak tomu bylo
naptiklad 1 v ¢lanku Hospodatskych novin ze dne 26.7.2012, na které reagoval naméstek
ministra financi pro vefejné rozpocty Jan Gregor na webovych strankach ministerstva
nasledovné:

»Jmenovita hodnota spoficich statnich dluhopist ve vysi 1 K¢ byla stanovena
z diivodu jednoduchého zpiisobu reinvestovani vynosu u reinvesticniho a dnes také proti-
inflacniho spoficiho statniho dluhopisu. Pfi jmenovité hodnoté 1 K& se kazda koruna
urokového vynosu, kterou vlastnik dluhopisu obdrzi, pravideln¢ automaticky reinvestuje
formou pfipsani dalSich dluhopisti, a dochéazi tak ke zvySovani poctu kust dluhopist
v pesné stanovenych pilro¢nich ¢i ro€nich intervalech. V piipad€ stanoveni vyssi
jmenovité hodnoty nez 1 K& by reinvestovani vynost ze spoficich statnich dluhopist
nebylo mozné anebo by muselo dochazet k zaokrouhlovani, které by mohlo vyrazné
znevyhodnovat nékteré vlastniky. Za ucelem zajisténi jednoduchého zplisobu reinvestice
urokového vynosu a zachovéni stejnych podminek pro vSechny vlastniky byla stanovena
jmenovita hodnota na 1 K¢. Nejednalo se tedy o zadny ,,Kalousktv trik“, ale nutny krok,
aby nebyli diskriminovani n¢ktefi vlastnici spoficich dluhopist.

V soucasné dobé v souladu se zdkonem ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, je
efektivni dan spoficich statnich dluhopist vlivem zaokrouhlovani nulova. Zéklad dané pro
15 % zdanéni vynosu z drzby cennych papir se stanovi samostatné za jednotlivé cenné
papiry. Zaklad dané se zaokrouhluje na celé¢ koruny dold. Protoze jmenovitd hodnota
jednoho dluhopisu ¢ini 1 K¢, vlivem zaokrouhleni je efektivni dan nulova. Tato pravni
uprava plati do konce letoSniho roku.

Od 1. ledna 2013 nabude platnosti novela zdkona o danich z pfijmu, kterd zdanéni
vynosu upravuje. Je tfeba upozornit na to, ze Uprava se jiz vydanych spoficich statnich
dluhopisti nedotkne a dluhopisy vydané do konce roku 2012, tedy i ptfipravovana podzimni
emise, budou az do své splatnosti podléhat zdanéni podle pravni Gpravy platné k datu
emise. Budou tedy zachovany podminky, za kterych si obcané potizovali dluhopisy pred
nabytim platnosti této novely. Novy zpisob zaokrouhleni bude pouzit az na dluhopisy

emitované po datu platnosti této novely.
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Neni pravdou, ze by dopady na statni rozpocet byly v fadu miliard ¢i stamiliond,
protoze metoda zaokrouhlovani, o které se v ¢lanku piSe, se vztahuje pouze na fyzické
osoby. Piitom bankovni a korporatni dluhopisy dominantné¢ nakupuji pravnické osoby,
takZze uvazovany dopad v tomto roce bude mensi nez stamiliony korun. Pfesto ale nelze
hovofit o ,ztrat€” pro statni kasu — jedna se o legalni moznost, kterd zde existuje jiz
dlouhou dobu. Je to asi stejné relevantni tvaha, jako kdyby bylo napsano, ze stat trati XX
miliard korun kvili tomu, ze sazba dané z piijmi fyzickych osob neni 50 %, ale jen
15 %.546

V textu tohoto vyjadfeni je nazorné ukdzano, jakym zptsobem lze legalné dosdhnout
nezdanéného piijmu z tirokového vynosu plynouciho z reinvesti¢nich spoficich statnich
dluhopist.

Vyse popsané pravidlo ¢i zplsob vypoctu (ptipadného) zakladu dané ¢i dané vSak
neni nijak omezen na tento konkrétni druh cenného papiru, tj. statni dluhopisy. Jak jiz bylo
vyse uvedeno, doslo emisi téchto cennych papiru vlastné k posvéceni zplisobu stanovovani
zékladu dané ¢i dané u trokovych piijmi, coz se okamzité¢ odrazilo v poctu emisi a vysi
celkové hodnoty emitovanych dluhopisti v nomindlni hodnoté 1 K¢&.

Rovnéz Ize polemizovat s autorem tohoto piispévku, a to ohledné tvrzeni o dopadu
na statni rozpocet. Autor tvrdi, ze se uvedena metoda zaokrouhlovani vztahuje pouze na
fyzické osoby. Rozpor tohoto tvrzeni bude rozebran v nasledujicich castech této prace.
Rovnéz tvrzeni autora ve smyslu, ze bankovni a korporatni dluhopisy jsou dominantné
nakupovany pravnickymi osobami, neni pravdivé. Tento rozpor v tvrzeni bude taktéz
popsan a prokazan v dalSich ¢astech této prace.

Reakce autora tvrzeni vznikla na Clanek uvetejnény v Hospodaiskych novinéch.
V tomto ¢lanku se uvadi, Ze stat pfichazi o stamiliony ro¢né na danich kviili nezdanénym
vynostim z dluhopist.

V ¢lanku autor predpoklada, ze tato ,.finta” méla ptivodné¢ podpoftit prodej statnich
dluhopisti. Podle konzervativniho odhadu prvniho pololeti roku 2012 vSak dojde
k danovym unikim piiblizné ve vysi 855 miliontl, za cely rok 2012 to ale miize byt okolo

1,5 miliardy korun. V ¢lanku je dale uvedeno, ze zdjem o vydavani jednokorunovych

“ MFCR, Ministerstvo financi Ceské republiky. Reakce na nepresnosti tykajici se zmény zdanént
urokovych vynosii z dluhopisu [online], 26.7.2012, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www:
https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2012/2012-07-26-tiskova-zprava-6538-reakce-na-6538
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dluhopisii byl odstartovan na konci roku 2011. Za rok 2011 CNB schvalila podminky
15 emisi dluhopist, pficemz 14 z nich az na konci roku. V ¢lanku je dale popsan vypocet
a sestaveni danového zakladu ¢i dané z vynosu nebo Uroku z dluhopist. Autor uvadi, ze
dosud schvalené jednokorunové dluhopisy jsou v celkové vysi 190,7 miliardy korun.
Pokud by je vydaly ve vy$§i nomindlni hodnoté s rocnim trokem tfi procenta, zaplatili by
z nich investofi statu celkem na dani asi 855 milionli korun ro¢né. Jde o konzervativni
odhad. Napiiklad jednokorunové dluhopisy firmy Tipsport budou urofeny dvandcti

procenty ro¢né. ¥’

3.5.2 Soucasny pravni stav po legislativni zméné zaokrouhlovani zakladu dané

Soucasny pravni stav*® uvedeného ustanoveni reaguje na vznikly stav. Zakladem
dané podléhajici zvlastni sazbu dané je pouze ptijem, neni-li zdkonem stanoveno jinak.
Zaklad dané se stanovi samostatné pro vynos z jednotlivych cennych papirt, a to i v
ptipadé drzby stejnych cennych papiri jednoho emitenta. Zaklad dané se nesnizuje o
nezdanitelnou ¢ast zdkladu dan¢ (§ 15) a zaokrouhluje se na celé koruny dold, s vyjimkou
pfijmu plynouciho z podilu na zisku z €asti v obchodni spole¢nosti nebo v podilovém
fondu, je-li podil vnich pfedstavovan cennym papirem, u nc¢hoz se zaklad dané
zaokrouhluje na celé haléfe dold. Pokud plynou v cizi méné tiroky z uctu, ktery neni podle
podminek toho, kdo ucet vede, urcen k podnikani, a z vkladniho listu, stanovi se zaklad
dané¢ v cizi méné, a to bez zaokrouhleni. Dai z piijmi vybirand zvlastni sazbou se
zaokrouhluje na celé koruny doli. U pfijmu plynouciho z podilu na zisku z ucasti v
obchodni spolec¢nosti nebo v podilovém fondu, je-li podil v nich pfedstavovan cennym
papirem, se srazena dan (§ 38d), pfipadajici na jednotlivy cenny papir nezaokrouhluje,
avSak celkova castka dan€ srazend platcem z veSkerych piijml plynoucich jednomu
poplatnikovi z majetkové ucasti v jedné obchodni spole¢nosti nebo z drzby podilovych
listd jednoho podilového fondu se zaokrouhluje na celé koruny dold. U pfijmt uvedenych

v odstavci 2 pism. a) nebo j) s vyjimkou piijmu plynouciho z podilu na zisku z Gcasti v

4T HUDEMA Marek, Hospodai'ské noviny, Kalouska dohnal viastni daiiovy trik, [online], 26.7.2012, [cit.
2019-12-20]. Dostupné z www: https://archiv.ihned.cz/c1-56749610-kalouska-dohnal-vlastni-danovy-trik

48 Cesko. Zakon &. 586/1992 ze dne 20. listopadu 1992 o danich z p¥ijmi (zdkon o danich z ptijm)
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obchodni spole¢nosti nebo v podilovém fondu, je-li podil v nich piedstavovan cennym
papirem, se zaklad dan¢ a srazend dan nezaokrouhluje a celkova cCastka dané srazena
platcem z jednotlivého druhu pfijmu poplatnika fyzické osoby nebo poplatnika dané z
piijml pravnickych osob se zaokrouhluje na celé koruny doli. U piijml uvedenych v § 22
odst. 1 pism. g) bodu 4 se do zakladu dan¢ pro danl vybiranou srazkou podle zvlastni sazby

dané nezahrnuje hodnota podkladového nastroje nebo aktiva.*’

3.6 Finan¢ni sprava a korunové dluhopisy - Zneuziti a ii€elové
obchazeni zakona

Jak vyplyvéa z kontrolnich zavérd kontrolnich akci Nejvyssiho kontrolniho uiadu
Ceské republiky, tak Finanéni sprava Ceské republiky se existenci korunovych dluhopisi,
které byly emitovany v letech 2011 a 2012, z pohledu jejich zdanéni zacala zabyvat na
zéklad¢ informac¢ni kampané v médiich, od vefejnosti ¢i zrozpoctového vyboru
Poslanecké snémovny Parlamentu Ceské republiky aZ v roce 2017. V letech 2013 az 2016
Finanéni sprava Ceské republiky neoznalovala za rizikovou oblast zneuZiti zakona pii
zdafovani korunovych dluhopisti.>

Za piiklad zminované medidlni kampané lze oznalit napiiklad ¢lanek Kristyny
GuryCové na webu www.irozhlas.cz. Podle tohoto zdroje nema finan¢ni sprava piehled o
vlastnicich dluhopisi, ale mé soupis emisi provedenych v letech 2011 a 2012, podle n¢hoz
mélo byt vydano 520 emisi korporatnich korunovych dluhopisti za 121 miliard korun.
Soucasné doslo k emisi statnich dluhopisi s nominédlni hodnotou jedné koruny v objemu
67 miliard korun.>!

Uplna databaze emitentt korunovych dluhopisti neexistuje, ale finanéni sprava jich
vroce 2017 detekovala 1528 jako potencidlnich. U 416 znich byla zahédjena datiova

kontrola, pfi které byla souhrnné provétovana castka 87,5 miliard korun. Vysledkem

4 Cesko. Zakon &. 586/1992 ze dne 20. listopadu 1992 o danich z piijmi (zdkon o danich z pijmi)
S0 NKU, Nejvyssi kontrolni Giad, Véstnik Nejvyssiho kontrolniho viradu 2019; Kontrolni zavéry z kontrolnich
akci — 17/21: Sprava dané z prijmii pravnickych osob, str. 7, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
Dostupné z www: https://www.nku.cz/cz/publikace-a-dokumenty/vestnik/vestnik-nku--castka-1-2019-
id10330/

S GURYCOVA Kristyna, Stdt inspiroval k vydani korunovych dluhopisii za 121 miliard, iROZHLAS
[online]. 1. 3. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.irozhlas.cz/ekonomika/stat-
inspiroval-k-vydani-korunovych-dluhopisu-za-121-miliard-urady-tapou-od-koho-vybirat-
dan_201703010600_kno
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ukoncenych kontrol bylo doméfeni dan¢ u ctyfech emitenti s celkovou vysi dométené
dang 12 825 950 K¢&.>2

Vedle statnich korunovych dluhopist byly takové dluhopisy vydavany i statnimi
podniky a soukromymi korporacemi. Mezi prvnimi byl statni podnik CD Cargo
a hypote¢ni banka Wustenrot. Zmiflovany statni podnik vyuzil emisi z konce roku 2011
v hodnoté¢ 1,5 miliardy korun na modernizaci vlakovych souprav. Jednalo se vSak
o vefejnou nabidku pod dohledem Ceské narodni banky a podle jejich tdaji takto byl
provadén dohled u dalich 28 emitentd.>® Naprosta vétsina soukromych emitentd viak
emitované dluhopisy vefejné nenabizela.

Jak jiz bylo v ptedchozi ¢asti diplomové prace uvedeno, tak podstatou zneuziti prava
pii zdanovani korunovych dluhopist je ,,dira* v zdkoné o danich z pfijma, ktera vznikla na
zakladé novely s ucinnosti k 15. ervenci 2011, kterd stanovila, Ze dan vybirana srazkou
§ 36 odst. 3 tohoto zdkona se zaokrouhluje na celé koruny dolt. Jiz diive bylo totiz
v zakon& uvedeno, Ze se daf spo¢ita za kazdy dluhopis samostatné.>*

Vyse uvedena dira odstranéna novelou ze dne 25. dubna 2012 s u€innosti od 1. ledna
2013. Je nutno zduraznit, Ze novela pfijata dne 25. dubna 2012, m¢la Gc¢innost schvalenou
parlamentem az 1. lednu 2013. Z toho plyne, Zze do 31. prosince 2012 jest¢ korunové
dluhopisy vydavat bylo mozné. Emise provedené po 25. dubnu 2012, kdy bylo jasné, ze
korunové dluhopisy jsou obchdzenim zékona, je tak nutno povazovat za zcela ucelové.>®

Zavér, 7e se jednd o zneuziti prava, je mozné zjistit z vySe citovaného kontrolniho
zavéru NKU, ktery konstatoval, Zze Finanéni sprava Ceské republiky nereagovala na riziko
zneuziti institutu korunovych dluhopisit u vSech emitenti vcéas, ¢imz doslo k uplynuti

ttileté prekluzivni lhiity pro stanoveni dané¢ minimalné u patnacti emitentii a nemohly byt

52 NKU, Nejvyssi kontrolni tad, Véstnik Nejvyssiho kontrolniho uradu 2019; Kontrolni zdavéry z kontrolnich
akei — 17/21: Sprava dané z piijmii pravnickych osob, str. 7, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
Dostupné z www: https://www.nku.cz/cz/publikace-a-dokumenty/vestnik/vestnik-nku--castka-1-2019-
id10330/

53 GURYCOVA Kristyna, Stdt inspiroval k vydani korunovych dluhopisii za 121 miliard, iROZHLAS
[online]. 1. 3. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.irozhlas.cz/ekonomika/stat-
inspiroval-k-vydani-korunovych-dluhopisu-za-121-miliard-urady-tapou-od-koho-vybirat-

dan 201703010600 kno

5 GOLAN Tomas, Odbornik: Babis v kauze dluhopisii zneuzil diru v zdkoné, FORUM24 [online].

26. 1. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z WWW: https://www.forum24.cz/odbornik-babis-v-kauze-
dluhopisu-zneuzil-diru-v-zakone/

55 GOLAN Tomas, Odbornik: Babis v kauze dluhopisii zneuzil diru v zdkoné, FORUM24 [online].

26. 1. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z WWW: https://www.forum24.cz/odbornik-babis-v-kauze-
dluhopisu-zneuzil-diru-v-zakone/
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provéteny uroky ve vysi 46,3 miliont korun, které byly uplatnény jako finanéni naklady
emitentti za zdafiovaci obdobi roku 2013.5

Zneuziti ucelovym obejitim prava je judikovano i NejvySSim spravnim soudem.
Nejvyssi spravni soud na zdkladé rozsudku Evropského soudniho dvora judikoval zakaz
zneuziti prava s funkci ,,zachranné brzdy*, pouzitelny v pfipadech vyuzivani zékona
v rozporu jeho smyslu nebo tgelu.’’

Finanéni sprava Ceské republiky zaGala v pribéhu roku 2017 kontrolovat danové
povinnosti emitentli korunovych dluhopist. Z postupli je ziejmé, ze velké mnozstvi
emitentll vydalo své dluhopisy za G¢elem vyhnuti se placeni dani. Ve zpravé o kontrolach
korunovych dluhopisii je uvedeno, ze kontrolovano bude 1526 emisi, pficemz dlraz bude
kladen na emise, které nebyly veiejné nabizeny, ale skon¢ily v rukou majitelti korporaci.>®
Provéfovana bude rovnéz obvyklost vyse stanoveného troku a faktickd potieba ziskani

finan¢nich prostredkl z takové emise vzeslych.

%6 NKU, Nejvyssi kontrolni Gfad, Véstnik Nejvyssiho kontrolniho uradu 2019; Kontrolni zdvéry z kontrolnich
akci — 17/21: Sprava dané z prijmii pravnickych osob, str. 7, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
Dostupné z www: https://www.nku.cz/cz/publikace-a-dokumenty/vestnik/vestnik-nku--castka-1-2019-
id10330/

ST WAGENKNECHT Lukas, Jak objektivné posoudit dluhopisovou aféru ministra financi a Agrofertu,
TYDEN.CZ [online]. 2. 2. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www:
https://www.tyden.cz/rubriky/nazory/komentatori/jak-objektivne-posoudit-dluhopisovou-aferu-ministra-
financi-a-agrofertu_416182.html

8 WIMMEROVA Mercedes, Za korunové dluhopisy podaji trestni oznameni, Fuéik a partnefi s.r.0.,
[online]. 22. 9. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.fucik.cz/publikace/za-
korunove-dluhopisy-padaji-trestni-oznameni/
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4  Analyticka cast

Nejvétsi rozmach emise korunovych dluhopisit byl zaznamenan v obdobi po
schvaleni, ale té¢sné pred zacatkem uc¢innosti novely zdkona o danich z pfijmi, tedy pred

1. 1.2013.

4.1 Emise korunovych dluhopist pred uc¢innosti novely zakona o

danich z pFijmu
Udaje o emisich korunovych dluhopisti jsou pro Glely této prace Cerpany

z webovych stranek https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-dluhopisy/2012/, kde tabulka

o udajich emisi je uvedena nasledujicim textem: Emise korunovych dluhopisii

registrovanych v centralnim depozitafi cennych papirti. Dluhopisy s nominalni hodnotou

jedna koruna, emitované vét§inou za ucelem danovych optimalizaci. Emise z roku 2012%,
V této Casti je z divodu znacné rozsdhlosti uverejnéna pouze ukazkova Cast této

tabulky. Jako celek je tabulka uvedena v pfilohach diplomové prace (viz tabulka ¢. 14).

Tabulka 4 Emise korunovych dluhopisu

Emise korunovych dluhopisi

ISIN Niazev emise Druh Dat}I m Nominal Pocet Urok Splatnost
zmény (%)
CZ0002002454 | HZL VB CZ VAR/17 dluhopis 21.03.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 0,00 17
CZ0003501868 | CPI 5,10/21 dluhopis 28.03.2012 | 1 CZK 2000 000000| 5,10 21
70003501884 | CAH 3,90/17 dluhopis 17.04.2012 | 1 CZK 740 000 000 | 3,90 17
CZ0002002520 | HZL UCB 6,00/18 dluhopis 26.04.2012 | 1 CZK 3300000 000 | 6,00 18
CZ0001003560 | SSD-K CR, FIX%, 17 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 1126219732| 0,17
CZ0001003578 | SSD-R CR, FIX%, 17 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 5859166659 | 0,17
CZ0001003586 | SSD-I CR, CPI1%, 19 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 1932197815| 0,19
CZ0001003594 | SSD-D CR, 13 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 7508935476 | 0,13
CZ0002002538 | HZL HB 1,75/15 dluhopis 11.07.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 1,75 15
CZ0003502106 | REALVOX 10,00/37 dluhopis 27.09.2012 | 1 CZK 87 000 000 | 10,00 37
CZ0003502114 | AQUAPARK 10,00/37 dluhopis 27.09.2012 | 1 CZK 1] 10,00 37
(20003502155 | CAH 2,70/14 dluhopis 09.10.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 2,70 14
CZ0002002611 | HZL VB CZ 3,20/16 dluhopis 10.10.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 320 16
CZ0003502205 | CPI ALFA 5,50/17 dluhopis 25.10.2012 | 1 CZK 279 000 000 | 5,50 17
CZ0001003768 | SSD-D, 14 dluhopis 05.11.2012 | 1 CZK 8425362171 | 0,14
CZ0001003776 | SSD-P, FIX%, 15 dluhopis 05.11.2012 | 1 CZK 11514512937 | 0,15
CZ0001003784 | SSD-K, FIX%, 17 I dluhopis 05.11.2012 | 1 CZK 1759287241 | 0,17

39 KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych dluhopisii, 2012, [online], [cit. 2019-12-20].
Dostupné z www: https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-dluhopisy/2012/
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Do tabulky byly z uvedeného seznamu pievedena data a dale byly doplnény sloupce
zahrnujici informaci o vysi uroku tj. sloupec ,,irok* a ,,splatnost, ktery obsahuje zjisténou
informaci o dob¢ splatnosti emitovanych dluhopisi. Tyto informace v ptivodnim seznamu
uvedeny nebyly a budou v této praci dale podléhat dalsimu zpracovéani. Tyto jednotlivé
dopliiované udaje byly zjistény jednak podle nazvu emise, ale rovnéz byly ovéteny podle
zvetejiiovanych udaji z detailti emise. Rovnéz jednotlivé emise byly sefazeny podle data
emise.

Jednotlivé emise jsou oznaceny Cislem ISIN, kterym je mezinarodni identifika¢ni
Cislo cenného papiru (International Securities Identification Number), které je cennym
papirim piidélovano pro ucely obchodovani. Toto Cislo ptidéluje centrdlni depozitaf
cennych papirti. Tabulka v citovaném zdroji pod ISIN obsahuje hypertextovy odkaz, jehoz
obsahem jsou zvefejnované udaje o detailu emise. Podle uvedeného obrazku je zfejmé, ze
témito udaji detailu emise jsou jednak zakladni identifikacni tidaje o vystavci dluhopisu, tj.
emitentovi, a to véetné aktivniho odkazu do obchodniho rejstiiku, dale jsou obsahem udaje
o méné, nomindlni hodnoté a objemu emise, data o emisi, jeji pfipadné zméné a vyplaté

vynosu.
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Obrazek 1 Zverejnované udaje o detailu emise

HANACKA ZAMEDELSKA SPOLECNOST JEVICKO A.S., 8,50%, 2012 - 2032, ISIN
CZ20003504748 - Informace z CDCP

HANACKA ZAMEDELSKA SPOLECNOST JEVICKO A.S., 8,50%, 2012 -

Uplny nazev 2032

Zkraceny nazev HAN.ZS JEV 8,50/32
Zdrojova emise =

ISIN CZ0003504748

BIC BDAHAZSJ

Nazev emitenta Hanacka zemé&délska spolecnost Jevicke a.s.
Emitent - Identifika¢ni &islo I1C 48173053 (Obchodni rejstiik)
Ména nominalu CZK

Nominalni hodnota 1

Emitované mnoZstvi 100 000 000

Pocet CP na uétech 100 000 000

Objem emise 100 000 000

Objem emise na uctech 100 000 000

Typ nominalu konstantni

Registrace na trzich neni registrovana na reg trhu
Druh cenného papiru dluhopis

Prevoditelnost emise volné pievoditelna emise
Forma cenného papiru na jmeno

Podoba cenného papiru zaknihovany CP

Misto registrace CDCP

Datum registrace 20122012

Datum zmény 28.3.2017

Datum vyplaty vynosu 31.12.2032

Datum zruseni -

Ména obchodovani CZK

Obchodovatelna jednotka v procentech

Kad skupiny 9

Stav platnaly:2

Spravce - Identifikacni &islo IC -

Spravce =

zlﬂgiministrétor - ldentifikaéni &islo 48173053 (Obchodni rejstiik)

Zdroj obrazku https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/CZ0003504748/

4.1.1 Ovéreni platnosti zpracovavanych dat v CDCP

Data, ktera budou pfedmétem dal§iho zpracovani a analyzovani byly pted timto
zpracovanim ovéiena, aby bylo mozné vzniklé zavéry povazovat za relevantni. Toto
ovéteni bylo ucinéno pres databazi vydanych dluhopist, které jsou uvedeny v Centralnim
depozitafi cennych papird (CDCP). Centralni depozitat cennych papird byl v této praci

popsan v ¢asti 3.4.6 Centralni depozitat cennych papirt. Zminéna databaze je dostupna
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z webové adresy www.cdep.cz. Zde pod zalozkou ,.Siroka vefejnost > Bezplatné sluzby
online > Seznam emitentil* je mozné dohledat jednotlivé emise dluhopisti. Neni mozné zde
vSak ziskat ucelenou informaci o emisich vSech dluhopist v jednotlivych kalendéainich
letech, tak jako tomu je v ptipad€ zdroje, ktery byl pro tuto préaci vyuzit. Z tohoto diivodu

byl vyuzit pravé citovany zdroj a nikoli evidence dluhopisti v centralnim depozitafi.

Obrazek 2 Snimek obrazovky CDCP

B & [ Messenger X Hlavn strénka x E - X
& > O @ A& hups/wwwedep.cz/indexphp/cz/ m*x * 4L & -
Tato stranka pouZiva soubory cookie k poskytovani co nejlepsi sluzby. Dalsi informace Zaviit

English | Hledat ... Q
CENTRALNI DEPOZITAR
CENNYCH PAPIRU Sluzby ISB - pfihlaseni

ot s SR Emient a adminstEtor S _

Informace pro $irokou vefejnost Bezplatné sluzby online
Jak zafidit.. - Existence majetkoveho Uétu v nezarazené
- evidenci
- Uget (vypis, zmény, zafazeny, nezarazeny atd.) < Seznamemis]

- Dédictvi
- Poplatky
- Dalsi pojmy

- Seznam emitentd

- Hodnoty CP pro ocefiovani majetku fondi

- Seznam pridélenych LEI

Nadaéni fond - Historie vydanych seznamu LEI nline sluzby zdarma
Pravidla a predpisy spole¢nosti, ceniky ~ Hodno=oPpro Yicsly vypottu poplatiu MiiZete si zdamma ovéit
existenci majetkového Gty

_________operatora (tzv. LOU)a cennych papirt. Uréeno také v nezafazené evidenci, zjistit
| & pridéluje pravnickym pro emitenty, ktefi informace ze seznamu emisi
osobam kod Legal Entity prochazeji preménou na 6 cennych papird, zobrazit
Identifier (LEI). Zzaknihované cenné papiry. seznam emitentu atd

by — Oznameni o zrudeni zaknihovanych akcii Upozornéni pro akcionafe spole¢nosti

Zdroj obrazku: https://www.cdcp.cz/index.php/cz/

Na namatnové vybranych ptipadech emisi uvedenych ve zpracovavané tabulce bylo
ovéfeno, ze zpracovavana data jsou relevantni a odpovidaji skute¢nostem zaznamenanym
u centralniho depozitafe. Provedenou kontrolu dokazuje niZe uvedeny obrazek, jez
prokazuje, ze data uvedend ve zpracovavané tabulce odpovidaji detailu emise uvedenému
jednak pod hypertextovym odkazem z této tabulky, ale rovnéz udajim o jednotlivych

emisich, resp. jejich detailim evidovanym u centralniho depozitaie.
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Obrazek 3 Detail emise dluhopisu

Detail emise

Informace o emisi

ISIN CZ0003504748
Zkraceny nazev HAN.ZS JEV.8,50/32

- HANACKA ZAMEDELSKA SPOLECNOST JEVICKO AS., 8,50%,
Cely nazev 2012 - 2032
BIC BDAHAZS.
Pocet CP v emisi 100 000 000

Pocet CP na uttech 100 000 000

Cbjem emise 100 000 000
Objem emise na

a&tech 100 000 000
Mominalni hodnota 1

ME&na nominalu CZK

Datum registrace 20122012
Datum registrace v

cDCP 20122012

Datum zruZeni
Datum wyplaty vynosu | 31.12.2032

Zdrojova emise

IM&na obchodaovani CZK

Kod skupiny g

Prevoditelnost volné prevoditelna emise
Forma CP na jméno

Druh CP diuhopis

Typ nominalu konstantni

Misto registrace CDCP

Podoba CP zaknihovany CP

Kotace neni registrovana na reg.trhu
J%Ubﬁg%mtelna v procentech

Stav platnasy

Zdroj obrazku: https://www.cdcp.cz/index.php/cz/siroka-verejnost/bezplatne-sluzby-online/seznam-emitentu
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4.1.2 Ovéreni dat v listinach uklddanych do obchodniho rejstiiku

Dalsi moznosti pro ovéfeni relevantnosti zdrojovych dat byly pro ucely této prace
pouzity listiny, které jsou korporacemi povinné zveiejnovany v obchodnim rejstiiku. Témi
jsou ptfedevsim ptilohy k Gcetnim zavérkdm za konkrétni zdafiovaci obdobi, konkrétné pak
rozvaha. Z hodnoty vydanych dluhopisti, které jsou soucasti pasiv — dlouhodobych
zavazki je ziejmé, Ze u zde popisovaného emitenta, u kterého bylo (mimo jinych)

oveéfovani namatkove provadéno, byly skutecné vydany dluhopisy ve vysi 30 mil. K¢.

Obrazek 4 Zavazky z Rozvahy

. 0 T |
B.LI.1., !Zavazky z obchodnich vztahl 893 | 18615 18615

1 5
2. |Zavazky - ovladajici a Fidici osoba @94 %) 8|
3. |Zavazky - podstatny vliv 1895 ] %]
4, |Zavazky ke spoleénikim, &lenim druzstva a {096 2 %]
ucastnikim sdruzeni !
5. |Dlouhodobé prijaté zalohy |e97 e ]
6. |Vydané dluhopisy | 898 10000 2
7. |Dlouhodobé sménky k Ghradé 899 2] %]
8. [Dohadné ucty pasivni 168 @ 8
9. |Jiné zavazky 1le1 °] e
10. |OdloZeny danovy zavazek 182 910 1886

Zdroj obrazku: https://or.justice.cz/ias/ui/vypis-sl-
detail?dokument=39771777&subjektld=571701 &spis=608219

Z dal§iho textu zvetejnéné piilohy k ucetni zavérky je zfejmé, Ze drziteli dluhopisii
byl Lubomir Krej¢i, bytem Javorova 1044, Tiebi¢ a Ing. Radek Kruzik, J. Olbbrachta
677/1, Tiebic.

Obrdazek 5 Snimek informace z prilohy k zaverce

b) Informace o vyménitelneh dluhopisech nebo podobmych cennych papiech nebo prévech § vyznacenim Jelch pocty @ rozsahu prév, Kerd zakiddg

Plebrané dluhoplsy a.s, k 31,10, 2013 0000000
Lubomr Krajel Javorova 1044, Tlebié 20000 000
Ing. Radek Kru2i|.Olbrachia 6771, Trebié 10 000 000

Zdroj obrazku: https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektld=571701&typ=PLATNY
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Nahlédnutim do vypisu z obchodniho rejstiiku je mozné zjistit, ze tito drzitelé
dluhopisti vystupuji jako ptedseda, resp. ¢len dozoréi rady emitenta.® Analyzou dat
z dalsich listin zvetejnénych v obchodnim rejstiiku, zeména pak majetkovych a osobnich
vztahil, bylo zjiSténo, Ze tyto osoby jsou jedinnymi spole¢niky hlavniho akcionate
emitenta, tj. korporace Agro 2000 s.r.o0. ¢!

Tato skute¢nost nasvédcuje zobecnitelnému faktu, ze v prevazné vétsing piipada jsou
drziteli korunovych dluhopisii pravé osoby v fidicim postaveni ve vztahu k emitentovi.

S timto zavérem bude rovnéZ pracovano v dalsi ¢asti této diplomové prace.

4.2 Kontrolni ¢innost finané¢ni spravy, vybér subjektii ke kontrole,
ZneuZziti prava

Aby mohla finanéni sprava efektivné provadeét kontrolu v oblasti korunovych
dluhopist, je nejprve tieba provést spravny vybér danovych subjekti, které budou kontrole
podrobeni.

Proto je nejprve tfeba z mnoziny emitenti vyloucit emitenty zfad finan¢nich
instituci, aby v zdjmové skupiné zlstaly jen podnikatelské subjekty.

V dal§i fad¢ je tieba zjistit piipadné vykazani dluhopisi v rozvaze danovych
subjekt. Zachyceni dluhopist v ucetnictvi lze u emitenta ovéfit v rozvaze, a to v polozce
pasiv B.I1.6. Vydané dluhopisy (dlouhodobé) ptipadné polozce B.II1.9. Vydané dluhopisy
(kratkodobé). Castka uvadéna krozvahovému dni vykazuje hodnotu korunovych
dluhopisti.

Dale je tfeba ovéfit vysi ndkladovych urokt, tedy zjistit, zda byly v polozce N.
Vykazu zisku a ztrat vycCisleny nakladové uroky. V piipadé, kdy u daiiového subjektu neni
evidovéan jiny Uvérovy vztah, tj. zejména bankovni Uvéry a pljcky v polozkach pasiv
B.I1.2., B.IL.3. a B.Il.4, B.IV.1. a B.IV.2. (dlouhodob¢), B.I11.2., B.IIL.3., B.I[1.4. a B.IV.3.
(kratkodobé) lze duvodné predpokladat, ze uvedené nakladové uroky se vztahuji
k vydanym dluhopisim. V tomto ptipadé se pak zamétit zejména na danové subjekty, které

vykazuji v polozce N. Vykazu zisku a ztrat vysoké objemy nékladovych uroki.

6! Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, Verejny rejstiik a Shirka listin, [online]. (PDF). [cit. 2019-
12-20]. Dostupné z WW W :https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-
firma.vysledky?subjektld=601389&typ=UPLNY
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Dalsim krokem je ovéfeni uznatelnosti financnich nakladi podle jednotlivych
ustanoveni zakona o danich z pfijmu, které toto reguluji. Prvnim z nich je ustanoveni § 25
odst. 1 pism. zk), které upravuje danovou uznatelnost urokovych nakladi z avérovych
finan¢nich néstrojii z pohledu potizeni majetkového vkladu do dalSich osob, které byvaji
u danovych subjektu vrozvaze evidovany jako dlouhodoby finan¢ni majetek. DalSim
ustanovenim regulujicim danovou uznatelnost urokovych nakladi z tveérovych finanénich
nastrojii je § 25 odst. 1 pism. w), které¢ upravuje takzvané ,,podkapitalizovani, test nizké
kapitalizace”, tedy pométuje vysi vlastniho a ciziho kapitdlu. DalSim ustanovenim
regulujicim dafiovou uznatelnost trokovych nakladii z tvérovych financnich nastrojii je
§ 25 odst. 1 pism. zi), podle kterého se sleduje skutecné vyplaceni uroki fyzické osobé.

Pro efektivni provadéni kontroly daiiové uznatelnost tirokovych naklada z tvérovych
finan¢nich néstroju je tieba dale ovéfit pfipadné spojeni osob a obvyklost uroku dle § 23
odst. 7 o spojenych osobach a pifipadné ovéfit, zda byly emise provedeny se stejnymi ¢i
obdobnymi urokovymi sazbami jak pro spojené, tak i pro nespojené osoby.

Pted témito kroky je vSak vhodné zjistit, zda danovy subjekt sam nevyloucil
zauctované urokové naklady evidované na uctech uctové skupiny 56 z dafiové uznatelnych
prostiednictvim fadku 40 danového ptfiznani, ptipadné zde uvedenou vysi porovnat s vysi
vykéazanou ve Vykazu zisku a ztrat.

Vyse popsanymi kontrolnimi mechanismy ovéiuje finanéni sprava danovou
uznatelnost uplatnénych trokovych néakladi, tedy ovétuje daflovou povinnost pravnické
osoby, jeji vlastni dafiovou povinnost. Kdezto nasledujici kontrolni mechanismy ovétuji,
zda meéla pravnickd osoba povinnost podrobit vyplacené uroky srazkové dani, jakozto
piijmy fyzickych osob.

Nasledujici moznosti pro Upravu daniovych povinnosti je aplikace zneuziti prava.
Institut zneuziti prava je mozné vyuzit v ptipadé nemoznosti aplikovat n¢které konkrétni
zakonné ustanoveni, které ma vzdy pied aplikaci zdkazu zneuziti prava prednost. Pti tomto
postupu se zkouma, zda zakonnymi prosttedky bylo dosazeno vyhody, kterd je v rozporu
s cilem a smyslem zakona a zda ¢innost danového subjektu neméla jiny cil nez dosazeni
daniového zvyhodnéni nezdanéného piijmt pro svého spolecnika a neexistuje pro néj jiné
vysvétleni. Pti aplikaci institutu zneuziti prava je nutné ovéfit, zda emitent a nabyvatel
korunového dluhopisu jsou spojené osoby a zda je tento nabyvatel soucasné vlastnikem

tohoto typu dluhopisti od daného emitenta, predev§im zda je jedinym vlastnikem, zda se
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jedna o dluhopisy emitované pred ucinnosti novely zakona o danich z pfijm1, tedy v roce
2012, déle je tieba ovéfit racionalnost odtvodnéni, pro¢ doslo k emisi korunovych
dluhopist.

Pti aplikaci zneuziti prava je u dotéenych danovych subjektii vhodné ovéfit, zda jsou
emitent a vlastnik korunového dluhopisu spojené osoby, tedy zda je vlastnik dluhopisu
soucasn¢ vlastnik majetkového podilu na obchodni korporaci ¢i je ovladajici osobou této
korporace. Dale je tfeba ovéfit, zda doslo ke skutecnému zaplaceni ndkupu dluhopisu ze
strany kupujici fyzické osoby, tedy zda nedoSlo k riiznym zépoctim a transformacim
ptedchozich pohledavek téchto osob za korporaci, tedy prostému refinancovani stavajicich
pujcek apod. Rovnéz je tieba ovéfit odivodnéni, které pro emisi bylo poskytnuto
emitentem ¢i je uvedeno v emisnich podminkach a dalSich listindch provézejicich emisi
korunovych dluhopisii. Rovnéz je tieba zjistit a provétit dobu, kdy byly korunové

dluhopisy emitovany a dobu, kdy byly fakticky upsény, vydany ¢i uhrazeny.

4.3 Informace o korunovych dluhopisech poskytnutych Finan¢ni
spravou CR a v médiich
V druhé poloviné roku 2012 se v médiich zacaly objevovat ¢lanky upozoriujici na
problematiku korunovych dluhopisti. Je ziejmé, Zze az na zéklad¢ téchto Clankt doslo
k emisim korunovych dluhopisii v masové mite, ze tyto informace slouZzily jako inspirace

pro dal$i emitenty, resp. osoby rozhodujici o vydani emisi korunovych dluhopist.

4.3.1 Hospodarské noviny: Kalouska dohnal vlastni danovy trik

Jako stézejni je mozno povazovat ¢lanek autora Marka Hudemy v Hospodarskych
novinich ze dne 26.7.2012 nazvany ,Kalouska dohnal vlastni datovy trik“¢?. Autor
v ¢lanku popisuje, ze koncem roku 2011 byly vydany tzv. spofici statni dluhopisy,
ukterych se zjejich vynosii neplati dan. Princip vypoctu autor nazval kouzlem
zaokrouhlené nuly, pficemz v ¢lanku laicky popisuje zplsob vypoctu dané, ktera se

vypocitave ze zakladu, jez se vSak zaokrouhluje z kazdého jednotlivého dluhopisu na celé

62 HUDEMA Marek, Hospodaiské noviny, Kalouska dohnal viastni dasiovy trik, [online], 26.7.2012, [cit.
2019-12-20]. Dostupné z WW W: https://archiv.ihned.cz/c1-56749610-kalouska-dohnal-vlastni-danovy-
trik
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K¢ nahoru. Kdyz je urok ¢i vynos z dluhopisu mensi nez 1 K¢, nedani se. Tento princip byl
dle autora zvolen snahou Ministerstva financi (v t¢ dobé ovladané ministrem Miroslavem
Kalouskem, proto ,,Kalouskliv danovy trik*) nalakat co nejvice obcant ke koupi dluhopisti.
Autor ¢lanku odhaduje ztratu na pfijmech do statniho rozpoctu ve vysi 1,5 miliardy korun
roéné, piicemz uvadi, Ze (v dob& vydani &lanku) byla hodnota Ceskou narodni bankou
schvalenych korunovych dluhopisti ve vysi 190,7 miliardy K¢, dale autor vypocitava, ze
pii vysi troku 3 % ro¢né by €inil odvod na dani 855 miliontl K¢ roéné.

Vyse odhadu chybéjiciho odvodu na dani z piijmi, stejn€ jako odhadu o celkové vysi
upsanych korunovych dluhopisti bude déle v této praci porovnavana s dal§imi zjisténymi
udaji.

K vysi odhadu chybéjiciho odvodu na dani z pfijmt je nutno dale dodat, ze autor
¢lanku se nezabyval dalSim dopadem vyplaceného uroku, a sice danovou uznatelnosti
takového nakladu z pohledu sestavovani hospodaiského vysledku potazmo zdkladu dané

z piijmi emitentti. Toto hledisko bude rovnéz rozebrano v dalSich ¢astich této prace.

4.3.2 Tiskova zprava Ministerstva financi CR

Jako reakce na vyse uvedeny ¢lanek vydalo tiskové oddéleni Ministerstva financi CR
jesté téhoz dne Clanek ,,Reakce na nepfesnosti tykajici se zmény zdanéni urokovych
vynost z dluhopist“.®?

Zvoleni nominalni hodnoty ve vysi 1 K& je vreakci obhajovano z dGvodu
jednoduchého zptisobu reinvestovani vynosu, kdy kazda koruna vynosu méla byt
pravidelné reinvestovana pfipsanim dalSiho dluhopisu, dochazi tak k navySovéani poctu
drzenych dluhopistt v danych intervalech. V piipad€ vy$si nominalni hodnoty by tento
princip nebyl mozny ¢i by znevyhodnoval nékteré vlastniky.

V této reakci je rovnéz vyjadien nesouhlas s dopady na statni rozpocet vycislenymi
autorem c¢lanku v fadech stamiliond ¢i miliard korun, a to s odivodnénim, Ze tato metoda

zaokrouhlovani zakladu dané z dluhopisovych urokl je platnd pouze pro fyzické osoby.

V této reakci je dale uvedena myslenka, zZe bankovni a korporatni dluhopisy jsou prevazné

63 MFCR, Ministerstvo financi Ceské republiky. Reakce na nepresnosti tykajici se zmény zdanént
urokovych vynosii z dluhopisi [online], 26.7.2012, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z WWW:
https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2012/2012-07-26-tiskova-zprava-6538-reakce-na-6538
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nakupovany pravnickymi osobami, proto podle autora nelze souhlasit s oponovanym
¢lankem, ktery vycisluje dopad na statni rozpocet v fadu miliard ¢i stamilionech. Podle

reakce jde o legalni moznost, nikoli ztratu pro statni rozpocet.

4.3.3 Hodnoty chybéjiciho odvodu na dani z prijmi uvedené v dalSich medialnich

zpravach

Od zacatku roku 2017 se tématu nezdanénych vynost z korunovych dluhopisii vénuji
ve vetsi mife 1 dalsi média, pri¢emz se objevuji rizné odhady vyse Castky, o kterou byl
statni rozpocet ptipraven.

Naptiklad v ¢lanku ,,BabiSovy dluhopisy byly jasny danovy trik, fekl Sobotka. Jen

jsem vyuzil chyby Kalouska, tvrdi Babig* ¢4

sam Andrej Babis vy¢islil vlastni pfijem za rok
2017 z jim vlastnénych korunovych dluhopisu na ¢astku 52 mil. K¢. Vyse jim vlastnénych
dluhopisii je uvedena v hodnoté 1,5 miliardy korun.

V dal$im ¢lanku ,,Za korunové dluhopisy padaji trestni oznameni“®® je uvedena vyse
emisi korunovych dluhopist v roce 2012 v hodnoté 1526 emisi u stovek firem. Déle je zde
uvedeno, Ze korunové dluhopisy byly pied rokem 2013 vydany ve vysi 121 miliard korun,
pfi¢emz nejdelsi splatnost je v roce 2062 a nejvyssi vynos je 18,5%. Autor dale v ¢lanku
uvadi, ze nulova dan vychdzi u korunovych dluhopistt vydanych od ¢ervence 2011 do
konce roku 2012.

V dal$im clanku ,,Stat inspiroval k vydani korunovych dluhopisti za 121 miliard.
Utady tapou, od koho vybirat daii“®® je uvedena hodnota emitovanych korunovych
dluhopist rovnéz ve vysi 121 miliard korun, které mély byt emitovany 440 firmami. Je zde
uvedeno, Ze mezi prvnimi emitenty byl statni podnik CD Cargo (emise ve vysi 1,5 miliardy

korun) a Wustenrot stavebni spofitelna (emise ve vysi 1,24 miliardy korun). Dale je zde

¢ AKTUALNE.CZ, Babisovy dluhopisy byly jasny daiiovy trik, ekl Sobotka. Jen jsem vyuzil chyby
Kalouska, tvrdi Babis, Centrum.cz [online]. 12. 2. 2017. [cit. 2019-12-20]. Dostupné z
www:https://zpravy.aktualne.cz/domaci/politika/sobotka-babis-dluhopisy-
agrofert/r~89d1fodaf11211e6bb3700259060412e/

65 WIMMEROVA Mercedes, Za korunové dluhopisy podaji trestni oznament, Fuéik a partnefi s.r.o.,
[online]. 22. 9. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.fucik.cz/publikace/za-
korunove-dluhopisy-padaji-trestni-oznameni/

66 GURYCOVA Kristyna, Stdt inspiroval k vydani korunovych dluhopisii za 121 miliard, iROZHLAS
[online]. 1. 3. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.irozhlas.cz/ekonomika/stat-
inspiroval-k-vydani-korunovych-dluhopisu-za-121-miliard-urady-tapou-od-koho-vybirat-
dan_201703010600_ kno
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zminéna emise korunovych dluhopist realitni skupinou CPI ve vysi 7 miliard korun, emise
Komer¢ni banky ve vy$i 20 miliard korun (které vSak nebyly uvedeny na trh), emise
UniCredit Bank v celkové vysi 3,3 miliardy korun, emise BigBoard Praha ve vysi
1,46 miliardy korun.

Z vyse uvedeného je ziejmé, Ze nelze souhlasit s vySe uvedenou tiskovou zpravou
Ministerstva financi CR, které se vymezuje proti &astce chybéjiciho odvodu dané z pifjmi
a rovnéz nesouhlasi s dopady emise korunovych dluhopisti na statni rozpocet vycislenymi

v fadech stamilionu ¢i miliard korun.

4.4 Informace Finanéni spravy CR o §etienich a provedenych
kontrolach korunovych dluhopisii

Jak je jiz vySe v ¢asti 3.6 této prace uvedeno, podle ndzoru NejvysSsiho kontrolniho
tfadu (NKU) se Finanéni sprava CR zacala kontrolou zdanéni korunovych dluhopis
emitovanych vroce 2012 zabyvat na zéklad¢ informaci zmédii a od vefejnosti nebo
plynoucich zjednani rozpo¢tového vyboru Poslanecké snémovny Parlamentu CR
opozdéné az vroce 2017. NKU konstatoval, 7e Finanéni sprava Ceské republiky
nereagovala na riziko zneuziti institutu korunovych dluhopisti u vSech emitentd véas, ¢imz
doslo k uplynuti ttileté prekluzivni lhiity pro stanoveni dané¢ minimalné u patnacti emitentii
a nemohly byt provéfeny uroky ve vysi 46,3 milioni korun, které byly uplatnény jako

finan¢ni naklady emitentt za zdatiovaci obdobi roku 2013.%7

4.4.1 Informace Finané¢ni spravy CR poskytnuté k oblasti korunovych dluhopist

Finan¢ni sprava na ufedni desce svych webovych stranek zvefejiituje mimo jiné
1 informace poskytnuté podle zdkona o svobodném pfistupu k informacim, mimo jiné je
mozné zde dohledat i poskytnuté informace vztahujici se k problematice korunovych

dluhopisti.

7 NKU, Nejvyssi kontrolni Giad, Véstnik Nejvyssiho kontrolniho viadu 2019; Kontrolni zdvéry z kontrolnich
akci — 17/21: Sprava dané z piijmii pravnickych osob, str. 7, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
Dostupné z www: https://www.nku.cz/cz/publikace-a-dokumenty/vestnik/vestnik-nku--castka-1-2019-
id10330/
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4.4.1.1 Pocet dosud zahajenych danovych kontrol k 29.5.2017

Pod & 61/2017 eviduje Finanéni sprava CR Zadost o informaci®®, kolik dafiovych

kontrol u kolika danovych subjektti byla zahajeno, jakoz 1 ptipadné kolik z nich vedlo ke

vzniku kontrolniho nalezu.

Finanéni sprdva na ufedni desce svych webovych stranek v reakci na uvedenou

zéadost zvetejnila nasledujici dvé tabulky:

Tabulka 5 Prehled kontrolni cinnosti - odpoved’ na zZadost o poskytnuti informact

Prehled kontrolni ¢innosti u danovych subjekti, které v roce 2012 emitovaly
korunové dluhopisy v clenéni, kdy byla kontrolni cinnost ukoncena v Kc

Ukonéené v roce | Zména zakladu dané | Zména dané | Zména ztraty
2012

2013 3204 698 -441 206 0

2014 263078012 57 795 663 113 304 558
2015 4594 759 27 076 581 -4413711
2016 1484 163 870 809 ]

2017 0 1777 127 ]

probihajici

celkem 272 361 632 87078974 108 890 847

Prehled poctu kontrolnich ukoni u DS, které v roce 2012 emitovaly korunové
dluhopisy za obdobi 2013 — soucasnost

ukonéené v roce Dariové kontroly Postup k Mistni Setieni Ostatni kontrolni
odstranéni ukony
pochybnosti

2013 44 12 63 15

2014 55 26 68 52

2015 41 22 78 78

2016 21 22 112 198

2017 72 1 27 54

celkem 233 33 348 397

celkem 1 06 1

Zdroj tabulky: GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Prehled poctu kontrolnich tikonii u DS, které
vroce 2012 emitovaly korunové dluhopisy za obdobi 2013 - soucasnost [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].

Dostupné z

WWW!

reditelstvi/Informace 106 2017 61.docx

https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/fs-generalni-financni-

68 GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Prehled kontrolni ¢innosti u daiiovych subjektii, které
v roce 2012 emitovaly korunové dluhopisy v ¢lenéni, kdy byla kontrolni ¢innost ukoncena v K¢
[online]. (PDF). [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www:
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/fs-generalni-financni-
reditelstvi/Informace 106 2017 61.docx
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V prvni ¢asti zverejnéné tabulky €. 5 jsou vycisleny dopady provedenych kontrolnich
¢innosti u danovych subjektd, ktery vroce 2012 emitovaly korunové dluhopisy. Za
kontrolni ¢innosti je nutno povazovat jednat samotné kontroly, tak i provedené postupy
k odstranéni pochybnosti, mistni Setfeni i dalsi kontrolni ukony mimo tyto tfi zmifilované.

V druhé zvetejnéné tabulce jsou vycisleny pocty téchto ukontli, které byly
v jednotlivych letech ukonceny. K uvedenému poctu 1 061 tkont je nutno dodat, ze tento
pocet nelze chapat tak, ze bylo ,,odkontrolovano* 1 061 danovych subjektt, ale tak, Ze
u danovych subjektd bylo celkem provedeno tolik tukontll, pficemz je mozné, ze
u nékterych danovych subjekti bylo provedeno vice téchto ukond soucasné ¢i v ndvaznosti

za sebou.

4.4.1.2 Pocet dosud zahajenych danovych kontrol k 31.12.2017

Pod ¢. 16/2018 eviduje Finanéni sprava CR Zzadost o informaci®:

1) U kolika emisi dluhopisi s nomindlni hodnotou 1 K¢ zahgjila Finanéni sprava
kontrolu?

2) Kolik kontrol emisi dluhopisit s nominalni hodnotou 1 K¢ bylo dosud
dokonceno?

3) V kolika ptipadech bylo v souvislosti s emisemi tzv. korunovych dluhopist
podano trestni oznameni?

4) Kolik subjekti dobrovolné podalo danova priznani, ve kterych uz nevyuzivaji
vyhod korunovych dluhopisti, a jakou ¢astku takto celkem doplatily na dani?

Finan¢ni sprava na ufedni desce svych webovych stranek v reakci na uvedenou
zadost zvetejnila odpoveéd, ze tazateli poskytla anonymizovany seznam s informacemi
o kontrolach danovych subjektt, které emitovaly dluhopisy s nominalni hodnotou 1 K¢
k 31.12.2012 a dale uvedla, ze poskytnuty dokument je zvefejnény na webovych strankach

v ¢asti Info o korunovych dluhopisech.

6 GENERALNI FINANCNI{ REDITELSTVI, Poskytnuté informace dle zikona 106/1999 Sh., [online].
(PDF). [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/fs-
generalni-financni-reditelstvi/Informace 106 2018 016.zip

54



Obrdzek 6 Info o korunovych dluhopisech na webu Financni spravy CR

Informace o korunovych diuhop X 4+ o= X
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205 dni30.6.2018 @ Stahnout PDE
31.01. Analytickd sestava k provéfovanym ,korunovym® dluhopisim ke

o dni3L12.2017 Stahnout ZIP
01.00. Analytickd sestava k provéfovanym ,korunovym® dluhopistim -

= aktualizace Stahnout 7P
1306, Analytickd sestava k provéfovanym korunovim* dluhopisim i Swhnout PDF

2017

01.06. Odpovéd generdlnfho feditele Martina Janetka na dopis piedsedy rozpoétového

wihos

Zdroj obrazku: https://www.financnisprava.cz/cs/dane/dane/dan-z-prijmu/Info-o-korunovych-dluhopisech

Na tomto odkazu jsou uvedeny analytické sestavy k provéfovanym “korunovym*
dluhopisiim, ale i dal§i informace ktéto problematice. Tyto informace budou dale

rozvedeny v samostatné Casti této prace.

4.4.1.3 Podklad pro rozpoctovy vybor k problematice zdanéni vynosti korunovych
dluhopisi

Na webovych strankach Finanéni spravy CR je rovnéz zvefejnén material nazvany
,,Podklad pro rozpoctovy vybor k problematice zdan&ni vynosti korunovych dluhopisi‘. 7
V tomto materidlu je zdlUraznéno, ze danovy unik nevznikd samotnym vydanim
korunovych dluhopisti, ale az v ptipad€ snizeni zdkladu dané z piijmt pravnickych osob
o nezdkonn¢ vysoky urokovy ndaklad. V piipadé¢ dané z ptijmt fyzickych osob material
uvadi, Ze zplsob zaokrouhlovéani zakladu dan¢ u piijmi fyzickych osob je urcen zdkonem
a jeho dopad tak nelze povazovat za nezakonny danovy unik, nybrz danové zvyhodnéni

srovnatelné s jakoukoliv daitovou vyhodou, jako tfeba sleva na poplatnika, odecitatelnost

7 GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Podklad pro rozpoctovy vybor k problematice zdanéni vynosii
korunovych dluhopisii, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www:
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/f-novinky/GFR_podklad pro RV.pdf
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hypoté¢nich trokt a dalsi. Za informace pozadovanych statistik tento material uvadi zdroj
o emisich korporatnich korunovych dluhopisti dostupnych na webové strance http://akcie-

cz.kurzy.cz/emise/dluhopisy/korunove-dluhopisy/, ktery byl jako nosny zdroj informaci

rovnéz pouZit v této praci.

4.4.1.4 Metodicka pomiicka dle Zadosti Rozpo¢tového vyboru Poslanecké snémovny
Parlamentu CR

Na webovych strankach Finanéni spravy CR je rovnéZz zvefejnén material nazvany
»Metodicka pomiicka k provétovani spravnosti staveni zakladu dané€ z ptijmt pravnickych
osob v souvislosti s korunovymi dluhopisy dle zadosti uvedené v bod¢ II. pismene a)
usneseni rozpoctového vyboru z 52. schiize ze dne 8. 3. 2017« 7!

Za podstatné z tohoto materialu je mozné uvést informaci, ze spravce dané provétuje
skute¢né naplnéni smluvnich vztahd navazujicich, pfedchazejicich a souvisejicich s emisi
korunovych dluhopistl, a to v tom smyslu, zda operace byly skutecné realizovany, a zda
jejich realizaci neni ve skutecnosti né¢jakou formou ucelové vykonstruovanych schémat,
ktera nemaji ekonomicky smysl a jejichz jedinym smyslem je ziskani danové vyhody.

V pfipadé, Ze spradvce dané zjisti, ze obchodni operace souvisejici s emisi
korunovych dluhopisti nebyla realizovdna, napiiklad proto, Ze z okolnosti zjiSténych
vyplyne, Ze jednotlivé tkony byly ¢inény napiiklad fiktivné, protoze jejich naplnéni nebylo
v prubéhu daniového fizeni prokazano, postupuje se obecné dle uplatnéni hmotné-pravnich
podminek v souladu se zjiSténym stavem.

V piipadé, ze budou zjistény ucelové vykonstruované obchodni vztahy souvisejici
s emisi korunovych dluhopist, pfiéemz budou naplnéna kritéria pro dovozeni zneuziti

prava, postupuje spravce dan¢ dle judikatury, kterd aplikaci zneuziti prava definovala.

! GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Metodickd pomiicka k provérovani spravnosti stanoveni
zakladu dané z prijmu pravnickych osob v souvislosti s korunovymi dluhopisy dle zZadosti uvedené v bode I1.
pismene a) usnesent rozpoctového vyboru z 52. schiize ze dne 8. 3. 2017, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-
20]. Dostupné z www: https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/f-
novinky/Material k odpovedi_na usneseni RV.pdf
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4.4.1.5 Metodicky pokyn k problematice posouzeni daniové uznatelnosti finan¢nich
nakladu z avérovych finan¢nich nastroja

Pod &. 90/2017 eviduje Finanéni sprava CR Zadost o informaci, zda finanéni sprava
v piipadé poskytnuti penéznich prostfedkli mezi personalné propojenymi osobami
zohlediiuje trokovou sazbu komercnich Gveért a v ptipadé existence metodické pomicky
74dal tazatel o jeji zaslani.”

Finan¢ni sprava na ufedni desce svych webovych stranek v reakci na uvedenou
zadost zvetejnila plny text metodického pokynu k problematice posouzeni danové
uznatelnosti finan¢nich ndkladd z tvérovych financ¢nich nastroji (které zahrnuji i uroky
z vydanych dluhopist) dle zékona ¢. 586/1992 Sb., o danich z piijmi, ve znéni pozd¢jSich
predpisi.

Tento metodicky pokyn popisuje ustanoveni zdkona o danich z ptijmii, ktera upravuji
daflovou uznatelnost ovéfovanych finan¢nich nakladi ve vztahu k jeho vazanosti na zisk
dluznika podle § 25 odst. 1 pism. zl) zdkona o danich z pfijml, na pofizeni podilu
v dcefiné spolecnosti podle § 25 odst. 1 pism. zk) zdkona o danich z ptijmil, na dosahované
nedanové ¢i osvobozené ptijmy podle § 25 odst. 1 pism. i) zdkona o danich z ptijmt, na
zaplaceni téchto tirokli osobé nevedouci ucetnictvi podle § 24 odst. 2 pism. zi) zdkona
o danich z pfijm1, na test nizké kapitalizace podle § 25 odst. 1 pism. w) zdkona o danich

z ptijmu.

4.4.2 Analytické sestavy k provéirovanym korunovym dluhopistim zverejnéné

Finanéni spravou CR

Jak jiz bylo vyse uvedeno, Finan¢ni sprava CR na svych webovych strankich
zvefejnila analytické sestavy tykajici se korunovych dluhopist. Ke dni zpracovani této
prace byly zvefejnény posledni sestavy k datu 31.12.201873. Piedchozi sestavy byly

zpracovany vzdy k pololeti ¢i konci daného roku.

72 GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Poskytnuté informace dle zdkona 106/1999 Sh., [online].
(PDF). [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www: https://www.financnisprava.cz/cs/financni-sprava/generalni-
financni-reditelstvi/uredni-deska-gfr/poskytnute-info-dle-zakona-106-1999sb/2017

73 GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Informace o korunovych dluhopisech, Analytickd sestava

k provérovanym ,, korunovym “ dluhopisiim ke dni 31. 12. 2018, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
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Prestoze sestavy obsahuji celkem 37 ukazateli, mnohé znich jsou v tabulce
anonymizovany, tak znich lze pouze cCerpat konkrétni data, ktera jsou v pripade
ukoncenych fizeni pocCet podanych dodateénych danovych piiznani a Ciselné hodnoty
zmény zékladu dan€, danové ztraty a zmény dané na nich uvedenych a déle tytéz Ciselné

hodnoty v ptipadé ukoncenych postupt k odstranéni pochybnosti ¢i kontrol.

4.5 Analyza dat ,,Emise korunovych dluhopisii“

Jak bylo vyse v casti 4.1 této prace uvedeno, data o emisich korunovych dluhopisti
jsou pro tuto praci Cerpany z webovych stranek https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/. Zde uvetejnény seznam je uveden textem: ,,Emise korunovych dluhopisii
registrovanych v centralnim depozitafi cennych papirti. Dluhopisy s nominalni hodnotou
jedna koruna, emitované vétSinou za uc¢elem danovych optimalizaci. Emise z roku 2012.*
Zde uvetejnény seznam byl pro ucely této prace pireveden do tabulky, kterd byla doplnéna
o dal$i hodnoty pro moznost analyzovani. Témito doplnénymi hodnotami je Udaj o vysi
uroku a tidaj o dobé splatnosti emitovanych dluhopist v letech. Tyto jednotlivé dopliiované
udaje byly nejprve zjistény podle nazvu emise a dale byly ovéfeny podle zvefejnovanych
udaju z detaild emise.

Relevantnost téchto tidajil je zaru¢ena napiiklad tim, Ze sama Finanéni sprava CR na

tato data odkazuje ve svych materidlech (viz ¢ast 4.3.1.3 této prace).

Analyzovéanim dat uvedenych v citovaném zdroji vzniknou nasledujici informace:

Tabulka 6 Analyza dat "Emise korunovych dluhopisi"

Pocet emisi 525

Emise podle mésict: leden

Unor

Biezen

Duben

AN DN O O

Kvéten

Dostupné z www: https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-
jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf
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Cerven 0
Cervenec 1
Srpen 0
Zar 2
Rijen 3
Listopad 26
Prosinec 485
Pocet emisi pied schvalenim novely dne 25.4.2012 3
Pocet emisi po schvaleni novely dne 25.4.2012 522
Minimalni datum emise 21.3.2012
Maximalni datum emise 28.12.2012
Minimalni vySe emise 1 K¢

Maximalni vySe emise

11514512937 K¢

Vyse emise — median

75 550 000 K¢

Celkova vySe emise

163 867 383 216 K¢

Celkova vysSe emise (mimo statni)

117 673 251 491 K&

Minimalni trokova sazba 0,00 %
Maximalni Grokova sazba 18,00 %
Urokova sazba — median 8,5 %
Minimalni vyse uroku 0 K¢
Maximadlni vySe Groku 198 000 000 K¢&
Vyse uroku - median 4360 000 K¢

Celkova vyse troku

6 587233 065 K¢

Celkova vyse troku (mimo statni)

3943 807 195 K¢

Vyse dainové tspory z nakladovych troki (19%)

749 323 367 K¢

Vyse danové uspory z piijatych arokt (15%)

591 571 079 K¢

Zdroj: Analyza dat "Emise korunovych dluhopisi*, KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych
dluhopisii, 2012, [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/, zpracovani vlastni
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Ziskané informace je nutno déle interpretovat.

Data byla pro potieby této prace analyzovany z pohledu data emise cenného papiru.
Tato informace je vypovidajici piedev§im pro posouzeni, kdy byly korunové dluhopisy
emitovany, zda byly emitovany pfed schvalenim novely zdkona o danich z pfijmi, ktera
zasadnim zpisobem zmeénila, ¢i lépe feCeno zcela zvratila danovou uznatelnost
vyplacenych urokl z korunovych dluhopisii. Z tabulky je zfejmé, Ze naprosta vétSina emisi
probéhla az po schvaleni citované novely zdkona o danich z pfijmu. Jak jiz bylo rozebrano
v piedchozi ¢asti této prace popisujici zneuziti prava (viz Cast 3.6), emise provedené po
25. dubnu 2012, je mozné povazovat za zcela ucelové. Po tomto datu bylo provedeno 522
z celkovych 525 emisi.

Ohledné vySe emisi bylo zjiSténo, ze maximalni vysSe emise byla 11 514 512 937 K¢.
Z detailnich informaci k této emisi’* bylo zjiténo, Ze se jednd o Prémiovy spofici statni
dluhopis, jehoz emitentem je Cesk4 republika — Ministerstvo financi. Z této informace je
ziejmé, ze zdrojova data obsahuji jak korporatni dluhopisy emitované pravnickymi
osobami, tak 1 dluhopisy emitované staitem. Z toho plyne, ze pro zpracovani zavéri této
prace, je tfeba informace o celkovych emisich oklestit pravé o emise statnich dluhopist.
Vyjmutim statnich dluhopisti je mozné upravené informace dale interpretovat.

Z takto upravenych informaci je ziejmé, ze pii upsani celé vySe emitovanych
dluhopist by byly ro¢né vyplaceny uroky v celkové vysi 3 943 807 195 K¢. O tuto castku
by tedy byla navySena hodnota dafiové uznatelnych nakladii emitentd, kterd by potazmo
vstoupila do vypoctu hospodarského vysledku, resp. zdkladu dané z ptijml pravnickych
osob.

Pii danové sazbé 19 % ze zdkladu dan€ je moZzné vypocist teoretické sniZzeni dané
z ptijml pravnickych osob emitentl, kterd by mohla dosahnout az vySe 749 323 367 K¢.

Pokud by vypoctené tiroky byly skutecné vyplaceny a byly zdanény u jejich piijemcii
- fyzickych osob, dosdhla by teoreticka vyse dané z piijmi téchto fyzickych osob vyse az
591 571 079 K¢&. Dan byla vypoctena prostym vynasobenim castky urokl a danové sazby
15 %, a to bez zohlednéni piipadnych Uprav zékladu dané, slevy, nezdanitelné Casti
zékladu dané ¢i solidarnimu zvySeni dané. O aspektu zdanéni vyplacenych turoki

u fyzickych osob je samostatné pojednano v dalsi ¢asti této prace.

74 KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych dluhopisii, 2012, [online], [cit. 2019-12-20].
Dostupné z WWW: https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/CZ0001003776/
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4.6 Analyza dat ,, Analytické sestavy k provérovanym "korunovym"
dluhopisiim ke dni 31.12.2018¢

Pro Ugely této prace bylo vychazeno ze zvetejnénych daji v této sestavé’, protoze
7adna jind ¢i aktudlnéjsi data zvefejnéna nebyla. Data pochazeji jednak z vlastni kontrolni
¢innosti spravet dané, a sice fadnych danovych kontrol, postupi k odstranéni pochybnosti
v pripadé¢ dosud nevyméienych danovych ptfiznani a dale byla data cerpana z podanych
dodate¢nych danovych pfiznani k dani z pfijmi pravnickych osob, které byly danovymi
subjekty podany jednak z podnétu spravce dané, totiz po vydané vyzvé k podani téchto
dodate¢nych daniovych piizndni, ¢i podanych z vlastni iniciativy dafiovych subjektl.
Dodatec¢na danova pfiznani podana z vlastni iniciativy danovych subjektd byla poddvana
jednak vreakci na informace o kontrolach u jinych danovych subjektii, vreakci na
podavani trestnich oznameni spravci dané, v reakci na medialni rozruch, ktery byl ohledné
toho zptisoben.

Pro ucely agregace byla tato zpfistupnénd data nejprve pievedena do vhodného
formatu a poté byly tdaje sumarizovany.

Udaje byly pro jejich rozsahlost uvedeny v ptilohach této diplomové prace v tabulce
¢. 15 Vysledky z dodatecnych danovych pfiznani a v tabulce ¢. 16 Vysledky z kontrolnich
zjisténi. Souhrnné udaje jsou uvedeny zde v tabulce ¢. 7, 8 a 9.

Z téchto udajt plyne:

Tabulka 7 Vysledky z dodatecnych daiiovych prizndni

Vysledky z dodate¢nych danovych ptiznani

Pocet Zména zakladu dané Zmgéna ztraty Zm¢éna dané
84 152 286 078 K¢ 77 713 791 K¢ 21179 002 K¢
prumérna zmeéna zakladu dang: 8 538 208 K¢
primérnd zména danové ztraty: 972 168 K¢
primérnd zména dané: 1631423 K¢

Zdroj:  Analyticka sestava k proveéfovanym "korunovym" dluhopisim ke dni 31.12.2018,
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf,
zpracovani vlastni

7S GENERALNI FINANCNI REDITELSTVI, Informace o korunovych dluhopisech, Analytickd sestava
k provérovanym ,, korunovym “ dluhopisiim ke dni 31. 12. 2018, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
Dostupné z WWW: https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-

jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf
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Tabulka 8 Vysledky z kontrolnich zjisteni

Vysledky z kontrolnich zjisténi:

Pocet Zména zakladu dané | Zména ztraty Zména dané
115 973 355 743 K¢& 14 738 132 K¢ 185 982 250 K¢
primérnd zména zakladu dané 1834772 K¢
primérna zmeéna danové ztraty 3100 089 K¢
primérnd zména dané 252 131 K¢

Zdroj: Analyticka sestava k provéfovanym "korunovym" dluhopisim ke dni 31.12.2018,
https://www .financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf,
zpracovani vlastni

Tabulka 9 Celkové vysledky

Celkové vysledky:

Pocet Zména zékladu dan€¢ | Zména ztraty Zména dané

199 1 125 641 821 K¢ 92 451 923 K¢ 207 161 252 K¢

Zdroj: Analytickd sestava k provéfovanym "korunovym" dluhopisim ke dni 31.12.2018,
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf,
zpracovani vlastni

Z tabulky celkovych vysledkli plyne, Ze podle zvefejnénych zavért v Analytické
sestavé k proveéfovanym "korunovym" dluhopisim ke dni 31.12.2018 bylo celkem
provedeno 199 kontrolnich ukonli (v€etné provéifovani podanych dodate¢nych danovych
pfiznani), pii kterych byla celkovd zména zékladu dan€ 1,125 miliard K¢, zména ztraty
92 miliont K¢ a celkovy fiskalni efekt 207 miliont K¢. Pro tuplnost je tfeba dodat, ze
zmény se tykaji dané z ptijml pravnickych osob. Nezahrnuji tedy pfipadné zmény na dani

z piijmi fyzickych osob, pfipadnych ptijemci vyplacenych trokd.

4.7 Dopady danové Gspory na dai z prijmu fyzickych osob

Veskera zptistupnénd data, se kterymi bylo vtéto praci doposud pracovano,
vychazela ze zptistupnénych udaji, kterd se vSak vztahovala pouze k dani z pfijmil
pravnickych osob.

Ugel vydavani dluhopisti v nominélni hodnoté 1 K¢ viak spo¢iva v moznosti uplatnit
vyplacené uroky v daitovych ndkladech korporaci, ale i v nezdanéném piijmu z urokovych

vynostt plynoucim od korporace k vlastnikim dluhopist. Vlastniky korunovych
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korporatnich dluhopisti byly zjistény pfevazné osoby v fidicim ¢i vlastnickém postaveni
k emitujici korporaci a z emisnich podminek v mnoha ptipadech bylo dale zjisténo, ze
emise, resp. nabidka na upis nebyla vefejnd a emitované dluhopisy nejsou volné
obchodovatelné, vtadé¢ ptipadi nebyly ani vydany v listinné podobé, ale pouze
v zaknihované form¢. Vyslo tak najevo, ze jedinym tucelem vydévani korunovych
korporatnich dluhopisii bylo ziskani nezdanénych piijma jejich vlastnikii, pfi¢emz tyto
vydaje byly uplatnény v danové uznatelnych nékladech korporaci. Emise v fad¢ ptipada
neméla zadny jiny ekonomicky podlozeny a raciondlné zdivodnény vyznam, ale pouze
ziskat daiiové zvyhodnéni.

Jak jiz bylo vyse uvedeno, pokud by vypoctené uroky byly skute¢né vyplaceny jejich
vlastniklim a byly fadné zdanény u piijemcii téchto uroku, fyzickych osob upisujicich
korunové dluhopisy, doséhla by teoreticka vyse dané z ptijmi téchto fyzickych osob vyse
az 591571 079 K¢. Dan byla vypoctena prostym vynasobenim castky Urokt a datové
sazby 15 %, a to bez zohlednéni ptipadnych uprav zakladu dang, slevy, nezdanitelné ¢asti

zéakladu dané ¢i solidarnimu zvyseni dan€.
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5  Vysledky a zhodnoceni, diskuse

Zakonna tprava umoznila ve sledovanych obdobich emise korunovych dluhopist,
u jejichz urokovych vynost bylo mozno vyuzit zaokrouhlovaného zékladu dané z kazdého
jednotlivého dluhopisu. Této moznosti vydavat korunové dluhopisy bylo jednotlivymi
korporacemi hojné vyuzivano.

V riznych, v diplomové praci citovanych, pramenech je uvadéna vyse emisi
v uhrnné hodnoté 117 az 190 miliard korun. V této hodnoté celkové emise jsou vSak
zahrnuty jak korporatni, tak ale i statni a bankovni dluhopisy.

Dopad do statniho rozpoctu na vybér dané z piijma je autory citovanych zdrojii
odhadovan na cca 1,5 miliardy K¢ ro¢né. Podle vypoctu ze zvefejnénych informaci
o emisich dluhopistt by vySe danové uspory mohla dosédhnout teoretické hodnoty
1,341 miliardy K¢ ro¢né¢.

Ze zvetejnénych vysledkd kontrolni ¢innosti finanéni spravy plyne, Ze byl celkem
snizen zéklad dané¢ o 1,125 miliardy K¢, snizena vykazana ztrata v thrnné vysi 92 miliont

K¢ a doslo k celkovému zvyseni dané o 207 miliona K¢.

5.1 Pocty emisi, pocty emitenti

Z analyzy dat ,,Emise korunovych dluhopisi* (viz tabulka €. 4 resp. 14) je zifejmé, ze
vroce 2012 bylo celkem 525 emisi korunovych dluhopist. K poctu emisi je ale tieba
zminit, Ze tento pocet nevyjadiuje pocet emitentli, nebot’ byly zjistény vicendsobné emise
jednoho emitenta. Rovnéz je tfeba zminit, ze vtomto poctu jsou zahrnuty i emise
provedené statem, resp. Ministerstvem financi CR, takZe tento pocet nevyjadiuje pouze
korporatni korunové dluhopisy. Bylo zjisténo 8 statnich emisi korunovych dluhopist.

S timto poctem souhlasi 1 udaj zc¢lanku Kristyny Gurycové, kde je uvedeno

520 emisi.’®

76 GURYCOVA Kristyna, Stdt inspiroval k vydani korunovych dluhopisii za 121 miliard, iROZHLAS
[online]. 1. 3. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z WW W:https://www.irozhlas.cz/ekonomika/stat-
inspiroval-k-vydani-korunovych-dluhopisu-za-121-miliard-urady-tapou-od-koho-vybirat-

dan_ 201703010600 kno
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Podty emitentl jsou uvedeny pouze v materialu NKU”, a sice ve vysi 1528. Zde je
rovnéz uvedeno, ze u 416 znich byla zahdjena kontrola, pfi které byla souhrnné
provétfovana castka 87,5 miliard K¢.

Ohledné poctu emisi popisovanych korunovych dluhopisti a jejich emitentli byla

zjisténa nasledujici data.

Tabulka 10 Pocty emisi, pocty emitentii

Pocet emisi 525
Emise podle mésict: leden 0
Unor 0
Bfezen 2
Duben 2
Kvéten 4
Cerven 0
Cervenec 1
Srpen 0
Zar 2
Rijen 3
Listopad 26
Prosinec 485
Pocet emisi pied schvéalenim novely dne 25.4.2012 3
Pocet emisi po schvaleni novely dne 25.4.2012 522
Minimalni datum emise 21.3.2012
Maximdlni datum emise 28.12.2012

Zdroj: Analyza dat "Emise korunovych dluhopist*, KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych
dluhopisi, 2012, [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/, zpracovani vlastni

"TNKU, Nejvyssi kontrolni afad, Véstnik Nejvyssiho kontrolniho uiadu 2019, Kontrolni zavéry z kontrolnich
akeil — 17/21: Sprava dané z piijmii pravnickych osob, str. 7, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
Dostupné z WWW: https://www.nku.cz/cz/publikace-a-dokumenty/vestnik/vestnik-nku--castka-1-2019-
id10330/
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5.2 Emitovana vyse

Z tabulky €. 6 byla zjiSténa celkova vyse emise, kterd dosahla 163 miliard K¢. V tom
jsou vsak zahrnuty 1 spofici statni dluhopisy. Snizenim o jejich vyS$i dosahuje vySe emise

korporatnich dluhopisti 117 miliard K¢.

Tabulka 11 Emitovanda vyse

Minimalni vySe emise 1 K¢
Maximalni vySe emise 11514512937 K¢&
Primérna emise (median) 75 550 000 K¢
Celkova vyse emise 163 867 383 216 K¢
Celkova vySe emise (mimo statni) 117 673 251 491 K¢

Zdroj: Analyza dat "Emise korunovych dluhopisi*, KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych
dluhopisu, 2012, [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/, zpracovani vlastni

V &lanku Kristyny Guri¢ové je uvedena vyse 121 miliard K¢’8.

Stejna vyse emise je i dalsim zdroji”® od Mercedes Wimmerové. Autorka zde rovnéz
zminuje, ze jiz byla podana dodate¢nd pfiznani se zménou zakladu dan€¢ 57 miliont K¢
a bylo doplaceno pies 9 milionti K¢.

Autor Marek Hudema®® uvadi emitovanou vysi 190,7 miliardy K& a rovnéz odhaduje

ztratu na piijmech do statniho rozpoctu ve vysi 1,5 miliardy K¢ ro¢né.

8 GURYCOVA Kristyna, Stdt inspiroval k vydani korunovych dluhopisii za 121 miliard, iROZHLAS
[online]. 1. 3. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné z WW W:https://www.irozhlas.cz/ekonomika/stat-
inspiroval-k-vydani-korunovych-dluhopisu-za-121-miliard-urady-tapou-od-koho-vybirat-

dan 201703010600 kno

 WIMMEROVA Mercedes, Za korunové dluhopisy podaji trestni oznamenti, Fugik a partnefi s.r.0.,
[online]. 22. 9. 2017, [cit. 2019-12-20]. Dostupné¢ z WW W: https://www.fucik.cz/publikace/za-
korunove-dluhopisy-padaji-trestni-oznameni/

80 HUDEMA Marek, Hospodaiské noviny, Kalouska dohnal viastni dasiovy trik, [online], 26.7.2012, [cit.
2019-12-20]. Dostupné z WW W: https://archiv.ihned.cz/c1-56749610-kalouska-dohnal-vlastni-danovy-
trik
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5.3 Urokova sazba a urok

Z tabulky ¢. 6 byla prostiednictvim dfive doplnénych dat o vys$i jednotlivych

urokovych sazeb zjisténa hodnota urokovych sazeb a vyse trok.

Tabulka 12 Urokové sazba a virok

Minimalni Grokova sazba 0,00 %
Maximalni trokova sazba 18,00 %
Primérna tirokova sazba (median) 8,5 %
Minimalni vySe troku 0 K¢
Maximalni vyse uroku 198 000 000 K¢
Primérna vyse tiroku (median) 4360 000 K¢
Celkova vyse troku 6 587 233 065 K¢
Celkové vySe troku (mimo statni) 3943 807 195 K¢

Zdroj: Analyza dat "Emise korunovych dluhopist®, KURZY.CZ, Korunove dluhopisy — Emise korunovych
dluhopisi, 2012, [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/, zpracovani vlastni

Jak plyne z vytvorené tabulky ¢. 12, minimalni Grokova sazba byla zjisténa ve vysi
0%, maximalni pak ve vysi 18%. Prostfednictvim dosazenych hodnot byly dale zjiStény
vyse minimalni (0 K¢) a maximalni hodnoty urokovych vynost pro majitele korunovych
dluhopist. Maximalni Grok byl zjistén ve vysi 198 mil. K& roéné. Celkova vyse trokl
potom byla zjisténa ve vysi 6 254 233 065 K¢. Pro ucely analyzy byly opét vylouceny
statni dluhopisy a uroky znich plynouci a byla tak zjisténa vySe urokt z korporatnich

dluhopisii, ktera by mohla dosahovat vysi 3 943 807 195 K¢.

5.4 Pocty podanych dodate¢nych dafiovych priznani a kontrolnich
ukont spravce dané

Ve vyse citovaném materidlu NKU?! je mozné zjistit Gidaj, Ze v roce 2017 finanéni

sprava zahgjila kontroly u 416 emitentl, pfi nichz provétuje 87,5 miliard K¢. Z jiz

81 NKU, Nejvyssi kontrolni Giad, Véstnik Nejvyssiho kontrolniho uradu 2019; Kontrolni zdavéry z kontrolnich
akci — 17/21: Sprava dané z prijmit pravnickych osob, str. 7, [online]. (PDF). [cit. 2019-12-20].
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ukoncenych kontrol bylo doméfeno 12,8 miliont K¢. Podle tohoto materialu doslo
k uplynuti tfileté prekluzivni lhity u patnéacti emitentli, ktefi uplatnili troky ve vysi
46,3 miliona K¢.

Podle tabulky €. 5 je zudaji poskytnutych finanéni sprdvou ziejmé, Ze bylo
provedeno celkem 1061 kontrolnich ukont. Témito tkony jsou jak danové kontroly, tak
i provedené postupy k odstranéni pochybnosti, mistni Setfeni, tak i ostatni kontrolni ukony.
K uvedenému poctu provedenych kontrolnich tikonii je tfeba zminit, Ze tento pocet mize
zahrnovat i vice tikontli vztahujicich se k jednomu emitentovi a za jedno zdanovaci obdobi.

Podle tabulky ¢. 7 az 9 je ziejmé, ze bylo podano 84 dodate¢nych danovych pifiznani
s celkovou zménou zékladu dan€ 152 miliond K¢, zménou ztraty 78 milionti K¢ a zménou
dan¢ 21 milion K¢. Déle bylo provedeno 115 danovych kontrol, jejichz vysledkem byla
zména zékladu dané o 973 miliond K¢, zména ztraty o 15 milioni K¢ a zména dané

0 186 milionu K¢&.

5.5 Odhady ztrat prijmu statniho rozpoctu, vyse domérené dané

Vyse uvedeny autor Marek Hudema v citovaném ¢lanku®® odhaduje roéni ztratu na

piijmech do statniho rozpoctu ve vysi 1,5 miliardy K¢.

Tabulka 13 Odhad ztat prijmi statniho rozpoctu

Celkova vyse troku 6 587 233 065 K¢
Celkova vyse troku (mimo statni) 3943 807 195 K¢
VySe dailové tspory z ndkladovych troki (19%) 749 323 367 K¢
Vyse danové uspory z piijatych trokl (15%) 591 571 079 K¢&

Zdroj: Analyza dat "Emise korunovych dluhopist“, KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych
dluhopisu, 2012, [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/, zpracovani vlastni

Dostupné z WWW: https://www.nku.cz/cz/publikace-a-dokumenty/vestnik/vestnik-nku--castka-1-2019-
1d10330/

82 HUDEMA Marek, Hospodaiské noviny, Kalouska dohnal viastni dasiovy trik, [online], 26.7.2012, [cit.
2019-12-20]. Dostupné z WW W: https://archiv.ihned.cz/c1-56749610-kalouska-dohnal-vlastni-danovy-
trik
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Z udajii zahrnutych do tabulky ¢. 6 bylo vypocteno, ze vysSe danové uspory
z nékladovych uroki pfi sazbé dan¢ z ptijmi pravnickych osob 19 % by mohla ¢init az 750
milioni K¢ rocné. Déle je zde uvedena i vySe danové uspory fyzickych osob zjimi
ptijatych Grokt pii sazb& dané z piijmu fyzickych osob 15 %. Tato uspora €ini 592 miliont
K¢ ro¢né. Celkem tedy 1,242 miliardy K¢ ro¢né.

K uvedenym odhadiim je tfeba uvést, ze tyto odhady vychazi z celkové vyse emise,
pri¢emz neni mozné zjistit a nasledné¢ ovétit skutecnou vysi emitovanych dluhopist, resp.
jaka vyse emitovanych dluhopisti byla vydéana, jaka vyse byla skute¢n¢ uhrazena jejich
vlastniky. Az z téchto udajii by bylo mozné pii zjisténi urokové sazby zjistit skute¢nou
vys$i vyplacenych urokii a z nich nasledné propocist ztratu danovych piijmi do statniho
rozpoctu.

Podle tabulky ¢. 7 az 9 je zfejmé, Ze u dodatecnych datiovych ptizndni byla celkova
zmeéna zékladu dané 152 milionti K¢, zména ztraty 78 milionti K& a zména dan€ 21 miliont
K¢&. Z provedenych danovych kontrol byla zména zékladu dan¢ o 973 miliond K¢, zména
ztraty o 15 milioni K¢ a zména dan¢€ o 186 miliona K¢.

Vyse uvedené cCastky uvedené v tabulkdch 7 az 9 vyjadiuji skutecné domérky,
u kterych nebylo prokdzano naplnéni zdkonnych pozadavki na dafiovou uznatelnost
uplatnénych trokovych nékladi. Nevyjadiuji pfipadné zdanéni téchto urokd u jejich
piijemcii — fyzickych osob, to by dosahovalo vyse 15 % z vySe vyplacenych urokt, tedy
z vySe zmény zékladu dané a sniZeni danové ztraty. Vypoctem bychom dosli k vysi cca
164 milionti K¢.

K ¢astkam domérkt je nutné doplnit, ze vySe dopadu korunovych dluhopist na vybér
dan¢ z piijmu do statniho rozpoctu mohla dosahovat mnohem vyssi hodnoty. Jak je zfejmé
z pouzitych zdroja, tak danové subjekty, po zjiSténi, Ze financni sprédva zacala korunové
dluhopisy intenzivné proveéfovat, v mnoha piipadech provedly zmény a ruSeni jiz

stavajicich emisi ¢i prestaly uroky vyplacet.
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6 Zavér

Pfredmétem a cilem této diplomové prace je vyhodnoceni dopadii existence tzv.
korunovych dluhopisti v dafiovém fadu Ceské republiky a vy&islit dopad na celkovy vybér
dan¢ z ptijmau.

Dluhopis je cenny papir, na zdklad€ kterého ziskavéa emitent, tedy dluznik, finanéni
zdroje od vlastnika dluhopisu. S dluhopisem je spojeno pravo vlastnika v postaveni
vétitele, na vraceni dluzné ¢astky tim, kdo dluhopis vydal, tj. emitenta a soucasné€ i pravo
na odménu ve form¢ uroki. Vlastnikem dluhopisu se stane ten, kdo jej tzv. upsal. Tato
osoba se tedy nazyva upisovatel. Vydanim dluhopisu a jeho naslednym tpisem ziskava
emitent finance, ackoliv s nikym nebyla uzaviena smlouvu o uvéru ¢i jina obdobna
smlouva.

Ucel vydavani dluhopisti v nominalni hodnoté 1 K& spo¢ival jednak v nezdanéném
pfijmu z arokovych vynosi plynoucim od korporace k vlastnikim dluhopisi a dale
v moznosti uplatnit tyto vyplacené uroky v danovych ndkladech téchto korporaci.
Vlastniky korunovych korporatnich dluhopist byly zjiStény pfevazné osoby v fidicim ¢i
vlastnickém postaveni k emitujici korporaci a z emisnich podminek v mnoha ptipadech
bylo déle zjisténo, ze emise, resp. nabidka na Upis nebyla vefejna a emitované dluhopisy
nejsou volné obchodovatelné, v fadé ptipadli nebyly ani vydany v listinné podob¢, ale
pouze v zaknihované formé. Vyslo tak najevo, ze jedinym ucelem vydavani korunovych
korporatnich dluhopisii bylo ziskani nezdanénych piijmu jejich vlastnika, pficemz tyto
vydaje byly uplatnény v danové uznatelnych nékladech korporaci. Emise v fadé ptipadii
nem¢la zadny ekonomicky podlozeny a racionalné zdivodnény vyznam. Dokonce se
objevily pfipady nabidek tzv. ,ready-made spoleCnosti®, které jiz mély emitovany
dluhopisy, ackoliv se jednalo o nové vzniklé spolecnosti, bez historie a ekonomickych
vysledk ¢i vizi, kterymi by emisi dostate¢né odliivodiiovaly.

Enormni nariist v poctu emisi korunovych dluhopist tésné pred ucinnosti novely
zékona o danich z pfijmt od 1. 1.2013 spocival v objeveni principu vypoctu srazkové
dan¢ ztrokovych pifijma vlastnikii dluhopisti. Za ptedchozi pravni Upravy, tedy od
1. 1. 1995 platilo, ze zédklad dan¢ se stanovil samostatné za jednotlivé cenné papiry, a to
i v ptipad¢ drzby cennych papird stejného druhu od jednoho emitenta, pfi¢emz se zaklad
dan¢ zaokrouhloval na celé koruny dold. V roce 2012 byla schvalena novela zékona

o dluhopisech, ktera emisi korporatnich dluhopisii znaén€ usnadnila. Emise statnich
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sporicich dluhopisii odstartovala ptekotné emise korporatnich a bankovnich dluhopist
a vlastn¢ navedla emitujici korporace a banky k emisim dluhopisti v nizké nomindlni
hodnoté tak, aby zaokrouhleny trokovy vynos z jednotlivého dluhopisu nedosahl vyse
1 koruny. V disledku emise statnich korunovych dluhopisi se tak zacaly k Siroké
vefejnosti dostdvat informace, které popisovaly aktualni pravni stav zdkona o danich
z piijmu a prezentovaly situaci ohledné emise statnich korunovych dluhopist.

Shromazdénim dat bylo zjisténo, ze v zdjmovém obdobi bylo emitovano celkem
525 emisi dluhopisti v nominélni hodnoté 1 K¢, pficemz pievazna vétsina, tedy 522 emisi,
byla emitovdna az po schvéleni novely zakona o danich z pfijml upravujici podminky
zdanovani urokovych vynost z téchto dluhopisi.

Ze shromézdénych dat bylo rovnéz zjisténo, ze celkova vysSe emisi korunovych
dluhopisit byla v hodnoté¢ 163 867 383 216 K¢, v této hodnoté jsou zahrnuty i emise
statnich dluhopist. Po jejich vylouceni byla zjisténa vySe korporatnich dluhopist, které
tedy emitovany ve vysi 117 673 251 491 K¢. Na zaklade vypocti byla zjisténa i praimérna
vyse emise, ktera dosahovala 75 550 000 K¢.

Rovnéz ze shroméazdénych dat ohledné vySe urokové sazby bylo zjiSténo, Ze
minimalni vySe této sazby byla 0,00 % a maximalni Urokova sazba dosahovala vySe
18,00 %. Primérna vyse urokové sazby pak byla vypoctena na hodnotu 8,50 %.

Ohledné trokového vynosu majiteli dluhopist bylo piifazenim trokovych sazeb
k vysi emise zjiSténo, ze minimalni vySe dosahovaného ro¢niho uroku by pro majitele
dluhopistt mélo znamenat pii zjiSténé maximalni trokové sazb& vynos 198 000 000 K¢,
pfi¢emz pramérny vynos byl vypocten na hodnotu 4 360 000 K¢. Celkova vyse urokového
vynosu by méla dosahovat hodnoty 6 587 233 065 K¢, po vylouceni statnich dluhopisti by
vyse urokového vynosu méla dosahovat hodnoty 3 943 807 195 K¢.

Ohledné poctu dodate¢nych danovych pfiznani podanych samotnymi danovymi
subjekty a po kontrolnich ukonech spravce dané bylo ze vzniklého souhrnu dat vypocteno,
ze bylo podano celkem 84 dodate¢nych danovych ptiznani s celkovou zménou zakladu
dané ve vysi 152 miliént K&, zménou ztraty ve vysi 78 milioni K¢ a zménou dané ve vysi
21 miliént K¢.

Vysledkem provedenych kontrol v celkovém poctu 115 pripadi byla vyméiena
zména zakladu dan€ o 973 miliona K¢, zména ztraty o 15 miliont K¢ a zména dané o 186

miliona K¢&.
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Ze vzniklého souhrnu shromézdénych dat o emisich korunovych dluhopisii, zejména
pak ze ziskanych informaci o vysi emise a pfifazené urokové sazbé byl vypocten urokovy
vynos, ktery by mél dosahovat hodnoty 3 943 807 195 K¢. V této Castce nejsou zahrnuty
urokové vynosy ze statnich dluhopisi, nebot” diplomova prace se zabyvala otdzkou
pfedev§sim korunovych dluhopisti vydavanych korporacemi, nikoli stitem. Teoreticky
odhad ztrat pfijmi statniho rozpoctu z danové uspory plynouci z ndkladovych urokd u
emitentl by pfi sazbé dan¢ 19 % dosahl vyse 749 323 367 K¢. Pfi uvaze, ze tyto piijmy
piijaté fyzickymi osobami, nespravné nevstoupily do zakladu dané, dosdhla by vyse
danové spory pfi uvazované sazbé dané z piijmt fyzickych osob ve vysi 15 % hodnoty
591 571 079 K¢.

Ze shromazdénych dat bylo vypocteno, ze celkovy dopad existence korporatnich
korunovych dluhopisti by mohl znamenat snizeni vybéru dané z pfijmt dosahujici vySe

1,34 miliardy K¢ ro¢né.
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8  Prilohy

8.1

Tabulka 14 Emise korunovych dluhopisti

Priloha ¢. 1 — tabulka emise korunovych dluhopisi

Datum

Urok

ISIN Nazev emise Druh « Nominal Pocet o Splatnost
zmény (%)
CZ0002002454 | HZL VB CZ VAR/17 dluhopis 21.03.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 0,00 17
CZ0003501868 | CPI 5,10/21 dluhopis 28.03.2012 | 1 CZK 2000 000000 | 5,10 21
C70003501884 | CAH 3,90/17 dluhopis 17.04.2012 | 1 CZK 740 000 000 | 3,90 17
CZ70002002520 | HZL UCB 6,00/18 dluhopis 26.04.2012 | 1 CZK 3300 000 000 | 6,00 18
CZ0001003560 | SSD-K CR, FIX%, 17 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 1126219732 | 0,17
CZ0001003578 | SSD-R CR, FIX%, 17 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 5859166659 | 0,17
CZ0001003586 | SSD-I CR, CP1%, 19 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 1932197815| 0,19
CZ0001003594 | SSD-D CR, 13 dluhopis 10.05.2012 | 1 CZK 7508935476 0,13
CZ0002002538 | HZL HB 1,75/15 dluhopis 11.07.2012 | 1 CZK 1000 000000 | 1,75 15
CZ0003502106 | REALVOX 10,00/37 dluhopis 27.09.2012 | 1 CZK 87 000 000 | 10,00 37
CZ0003502114 | AQUAPARK 10,00/37 dluhopis 27.09.2012 | 1 CZK 1] 10,00 37
CZ0003502155 | CAH 2,70/14 dluhopis 09.10.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 2,70 14
CZ0002002611 | HZL VB CZ 3,20/16 dluhopis 10.10.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 3,20 16
CZ0003502205 | CPI ALFA 5,50/17 dluhopis 25.10.2012 | 1 CZK 279 000 000 | 5,50 17
CZ0001003768 | SSD-D, 14 dluhopis 05.11.2012 | 1 CZK 8425362171 | 0,14
CZ0001003776 | SSD-P, FIX%, 15 dluhopis 05.11.2012 | 1 CZK 11514512937| 0,15
CZ0001003784 | SSD-K, FIX%, 1711 dluhopis 05.11.2012 | I CZK 1759287241 | 0,17
CZ0001003792 | SSD-R, FIX%, 17 II dluhopis 05.11.2012 | 1 CZK 8071451586| 0,17
CZ0003502486 | RETHWALL P16,00/15 dluhopis 15.11.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 16,00 15
CZ0003502478 | CEN.GR.JC 16,00/15 dluhopis 15.11.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 16,00 15
70003502627 | DVORAK&SPOL.VAR/22 | dluhopis 22.11.2012 |1 CZK 25250000 | 0,00 22
CZ0003502577 | PINARA SE 10,00/22 dluhopis 23.11.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 22
CZ0003502825 | ELVIA-PRO 8,00/22 dluhopis 23.11.2012 | 1 CZK 21 000 000 | 8,00 22
CZ0003502692 | PROKONZUL.11,00/32 dluhopis 23.11.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 11,00 32
CZ0003502312 | BIGBOARD 4,50/22 dluhopis 27.11.2012 | 1 CZK 800 000 000 | 4,50 22
CZ0003502213 | R.E.IT. 9,00/32 dluhopis 28.11.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 9,00 32
CZ70003502320 | B.D.SATURO 7,00/32 dluhopis 28.11.2012 | 1 CZK 30000000 | 7,00 32
CZ0003502338 | REAL INV.P.9,00/32 dluhopis 28.11.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 9,00 32
CZ0003502346 | L.L.S.F. 9,00/32 dluhopis 28.11.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 9,00 32
CZ0003502817 | SP.T.PRAG. 8,50/22 dluhopis 29.11.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 22
CZ0003503096 | AH CLAIM 3,70/24 dluhopis 29.11.2012 |1 CZK 500 000 000 | 3,70 24
CZ0003502148 | EKOSPOL 12,00/32 dluhopis 29.11.2012 | 1 CZK 350 000 000 | 12,00 32
CZ0003502551 | MV-BOX 10,00/37 dluhopis 29.11.2012 |1 CZK 1] 10,00 37
CZ0003502569 | GZ DIG.ME 10,40/27 dluhopis 29.11.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 10,40 27
CZ0003503021 | CONCENTRA 5,90/19 dluhopis 30.11.2012 | 1 CZK 80000 000 | 5,90 19
CZ0003503047 | HAFO 8,00/27 dluhopis 30.11.2012 | 1 CZK 15000 000 | 8,00 27
CZ0003503054 | PROSP.HOLD 6,00/19 dluhopis 30.11.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 6,00 19
CZ0003503187 | NAFI 11,00/32 dluhopis 30.11.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 11,00 32
CZ0003503195 | EUREM.ORS 11,00/32 dluhopis 30.11.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 11,00 32
CZ0003502841 | ATLANTA 9,00/32 dluhopis 30.11.2012 | 1 CZK 20400 000 | 9,00 32
(70003502858 | PANKRAC 12,00/32 dluhopis 03.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 12,00 32
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70003502585 | EHC 8,00/27 dluhopis 03.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 8,00 27
CZ0003502981 | SNAJDER AK 9,00/22 dluhopis 03.12.2012 | 1 CZK 12200201 | 9,00 22
CZ0003502999 | PINARA KA 5,00/22 dluhopis 03.12.2012 | 1 CZK 101000 101 | 5,00 22
CZ0003503005 | PINARA PO 9,00/22 dluhopis 03.12.2012 | 1 CZK 101 000 101 | 9,00 22
70003503153 | BIGBOARD 9,00/24 dluhopis 04.12.2012 | 1 CZK 660 000 000 | 9,00 24
70003502932 | CPI14,75/42 dluhopis 04.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 4,75 42
70003502916 | CPI 11 4,65/22 dluhopis 05.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 4,65 22
70003502684 | LIT.CUKR. 12,00/27 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 190 000 000 | 12,00 27
CZ0003502775 | FP POZEMKY VAR/22 | dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 23000 000 | 0,00 22
70003503229 | EPULARIS 12,00/32 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
70003502908 | M2 REAL ES.5,95/32 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 552960 000 | 5,95 32
70003502973 | CORFIX DI. 7,00/32 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 50000 000 | 7,00 32
70003503310 | PRIVAMED 10,00/32 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 10,00 32
CZ0003503278 | A.W.C.L. 9,20/22 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 14 000 000 | 9,20 22
CZ0003503609 | FLY.STY.KIT VAR/27 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 0,00 27
CZ0003503617 | STEMFIRE VAR/27 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 0,00 27
70003502619 | ADAST HOLD.8,00/27 dluhopis 06.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 8,00 27
70003502635 | PEREZA 11,00/32 dluhopis 07.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 11,00 32
70003502643 | TOURIST CE.6,00/27 dluhopis 07.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 6,00 27
70003502601 | COK.FIKAR 12,00/32 dluhopis 07.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 12,00 32
70003502650 | NST-REAL. 7,00/32 dluhopis 07.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 7,00 32
70003502924 | CPI 111 4,65/22 dluhopis 10.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 4,65 22
70003503013 | MAGION SYS. VAR/27 | dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 0,00 27
70003502866 | ENKORY VAR/30 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 30
70003503211 | MAGION VAR/27 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 28 000 000 | 0,00 27
CZ0003502700 | SUR LIE VAR/30 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 30
CZ0003502718 | FLURY VAR/30 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
CZ0003502726 | RIOBLANK VAR/30 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
70003502734 | WERNOT VAR/30 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
70003503500 | ELPREMO VAR/27 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 70 000 000 | 0,00 27
70003503518 | STAFOS VAR/27 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 27
70003503526 | STAF.RE. VAR/30 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 120 000 000 | 0,00 30
70003502288 | LEO EXPRESS7,50/17 dluhopis 11.12.2012 | 1 CZK 505513689 | 7.50 17
70003703555 | CP 1,83/17 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 1,83 17
70003502957 | CPI1V 4,65/22 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 4,65 22
70003504359 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 8.00 27
70003504367 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,00 27
CZ0003504375 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,00 27
CZ0003504383 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,00 27
CZ0003504391 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 8,00 27
70003504409 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 8,00 27
70003504417 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 8,00 27
70003504425 | VICTOIRE 8,00/27 dluhopis 12.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 8,00 27
70003504516 | BALLISWYL 7,00/32 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 7,00 32
70003503948 | BOZADZIEV 9,90/37 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 9,90 37
70003504250 | RIMSKA 6,50/18 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 6,50 18
70003504870 | EMCO VAR/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 120 000 000 | 0,00 27
70003505240 | PR.CH.D.STEP-UP/32 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 90 000 000 | 0,00 32
70003503740 | LAZ.SLATIN. VAR/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 0,00 27
CZ0003503369 | CRS C BETA 9,80/22 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 9,80 22
CZ0003503377 | CRS C ALFA 9,80/22 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,80 22
70003503567 | ERINOME STEP-UP/26 | dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 52395858 | 0,00 26
70003503757 | MEGA PLUS 9,00/37 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,00 37

78




CZ0003503765 | BIG WATER 11,00/42 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 11,00 42
CZ0003503393 | ORYCTES 9,80/22 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,80 22
(Z0003503534 | PTACEK-SP. 8,50/32 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 1 500 000 000 | 8,50 32
CZ0003503542 | RC PROPER. 7,50/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 20 000000 | 7,50 27
CZ0003503559 | SBER.SU.UH 7,00/22 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 7,00 22
CZ0003503237 | INEXAD 8,00/23 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 8,00 23
CZ0003503294 | JRD 9,50/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,50 27
CZ0003503104 | FARMA VET. 5,00/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 5,00 27
CZ0003503161 | FP BIONOVA 9,00/32 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 120 000 000 | 9,00 32
CZ0003503120 | CENTRO HUST.VAR/27 | dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 45000 000 | 0,00 27
CZ0003503138 | IKL VAR/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 0,00 27
CZ0003503146 | MOTORTEC VAR/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 27
CZ0003503351 | BL TREE 7,00/22 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 4000000 | 7,00 22
CZ0003505299 | FDM HOLD. 6,00/22 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 17152257 6,00 22
CZ0003505380 | PROT.GR. 10,00/32 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 92395 858 | 10,00 32
CZ0003505307 | FDM ACT.A 5,50/19 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 7361556| 5,50 19
CZ0003505315 | SOLENERGO 6,50/27 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 31800000| 6,50 27
CZ0003703530 | CYRRUS 4,00/16 dluhopis 13.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 4,00 16
CZ0003505794 | LENIS 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003505208 | STUD.A.H. 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 900 000 000 | 12,00 32
CZ0003505323 | POWER 11T 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 12,00 32
CZ0003505653 | BRAAVOS VAR/27 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 0,00 27
CZ0003505224 | HOPR GR. 10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 10,00 32
CZ0003505257 | PLAYG.I 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 12,00 32
CZ0003505265 | POWER 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 12,00 32
CZ0003505273 | QUEE.GEU. 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 12,00 32
CZ0003505281 | QUEENS G. 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 12,00 32
CZ0003505802 | TORMINA 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 12,00 32
CZ0003505810 | AUBRIA 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003505828 | SAMPDORIA 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003505836 | ALAVES 12,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003503336 | FNEVEKLOV 8,50/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 8,50 32
CZ0003503344 | BENETT 8,50/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 8,50 32
CZ0003503112 | DE-METAL 8,75/27 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,75 27
CZ0003502940 | CPI V 4,85/42 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 4,85 42
CZ0003503286 | PSJ 8,00/20 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 8,00 20
CZ0003503385 | DOB-INVEST 4,50/22 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 4,50 22
CZ0003503773 | DINERO IN.10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 10,00 32
CZ0003503781 | AKTIVA RE.10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 10,00 32
CZ0003503732 | TEPAS 9,00/37 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 9,00 37
CZ0003505166 | SLAV.INV. 10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 10,00 32
CZ0003505174 | GROVINIUS 10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 10,00 32
CZ0003504946 | CEI ESTATE 7,50/22 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 267856437 | 1750 22
CZ0003504953 | CEI ESTATE 7,50/22 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 7,50 22
CZ0003504961 | CEI ESTATE 7,50/22 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 7,50 22
CZ0003504326 | PHARMACA 10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 10,00 32
CZ0003503930 | BONAVERA F.7,90/26 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 7,90 26
CZ0003504656 | ICEFIELD 10,00/32 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 10,00 32
CZ0003504664 | ENIKA VAR/42 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 0,00 42
CZ0003504672 | ENIKA CZ VAR/42 dluhopis 14.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 0,00 42
CZ0003504482 | ABX SOFTW. 8,00/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 8,00 22
CZ0003504771 | MAR.CO.CZ 10,00/27 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 10,00 27
CZ0003504789 | MAR.CO.IN 10,00/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 12 500 000 | 10,00 22
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CZ0003503997 | DEKONTA 7,00/32 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 7,00 32
CZ0003504003 | NEW DI.CZ 10,00/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 39 688 000 | 10,00 22
(70003504011 | LOM BABI 10,00/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 22749 000 | 10,00 22
CZ0003504292 | FINEMONEY 8§,00/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,00 22
CZ0003505182 | IMOS INV. 7,40/32 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 80000 000 | 7,40 32
CZ0003504219 | WNW 9,50/32 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 9,50 32
CZ0003505034 | PROFI CR. 5,50/21 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 5,50 21
CZ0003505042 | PROFI CR. 6,90/20 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 161370 000 | 6,90 20
CZ0003505059 | PROFI CR. 7,50/20 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 87 650000 | 7,50 20
70003503179 | KRKONOS.PAP.5,00/2 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 140 000 000 | 5,00 2
C70003502510 | MIRACLIS 12,50/20 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 12,50 20
CZ0003503823 | HIFIST.CZ VAR/42 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 3000 000 | 0,00 42
CZ0003504979 | PROFIDEBT 14,50/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 14,50 22
CZ0003504987 | PROFIDEBT 14,50/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 14,50 22
CZ0003504995 | PROFIDEBT 14,50/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 14,50 22
CZ0003505000 | PROFIDEBT 14,50/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 14,50 22
CZ0003505018 | PROFI CR. 6,20/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 2000000000 | 6,20 22
CZ0003505026 | PROFI CR. 6,50/22 dluhopis 17.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 6,50 22
CZ0003503799 | BPOWER ONE 8,00/30 dluhopis 18.12.2012 | 1 CZK 16 000 000 | 8,00 30
CZ0003503906 | AKRO REAL VAR/27 dluhopis 18.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 27
CZ0003504227 | REDU 10,00/32 dluhopis 18.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 10,00 32
CZ0003504235 | V-STAV A 10,00/32 dluhopis 18.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 10,00 32
CZ0003504730 | B:REAL ES 8,00/32 dluhopis 18.12.2012 | 1 CZK 17 000 000 | 8,00 32
CZ0002002652 | HZL WHB 2,24/15 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 650 000 000 | 224 15
CZ0002002660 | HZL WHB 2,53/16 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 2,53 16
CZ0002002678 | HZL WHB 2,69/17 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 2,69 17
CZ0002002686 | HZL WHB 2,84/17 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 2,84 17
CZ0002002694 | HZL WHB 3,10/18 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 248356 160 | 3,10 18
CZ0002002702 | HZL WHB 3,36/18 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 300000000 | 3,36 18
CZ0002002710 | HZL WHB 3,67/19 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1050000000 | 3,67 19
CZ70002002728 | HZL WHB 3,98/19 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1500 000 000 | 3,98 19
CZ0002002736 | HZL WHB 4,30/20 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1500 000 000 | 4,30 20
CZ0003503260 | ADVECO 5,00/37 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 5,00 37
CZ0003503583 | SOLVENT 7,75/27 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 700 000 000 | 7,75 27
CZ0003505695 | THEVETIA 12,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 12,00 32
CZ0003505703 | SERICEA 12,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 12,00 32
CZ0003505711 | SAMARINDA 12,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 12,00 32
CZ0003505729 | SAFINELA 11,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 11,00 32
CZ0003505737 | MISURATA 10,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 10,00 32
CZ0003505745 | GOSENTANA 12,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 12,00 32
CZ0003505752 | GIBERULA 12,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 12,00 32
CZ0003505760 | ACHATINA 10,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 10,00 32
CZ0003505778 | ASMAREA 12,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 12,00 32
CZ0003505786 | ALVEA 11,00/32 dluhopis 19.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 11,00 32
CZ0003505992 | SUNSLADE 13,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 13,00 27
CZ0003506008 | GASTON VAR/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 22
(70003506016 | PALACKEHO 3,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25000000 | 3,00 22
CZ0003506024 | WSW MEDIC.10,00/37 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 35000 000 | 10,00 37
CZ0003506792 | EOGEN 6,80/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 270 000 000 | 6,80 27
CZ0003506800 | MONEY SER.15,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 15,00 32
CZ0003506818 | KONAS CON. 9,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 9,50 20
CZ0003506446 | PRESCO GR. 8,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,00 22
CZ0003506453 | FVE SLO. 11,73/30 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 69 000 000 | 11,73 30
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CZ0003506610 | SPEC.T.PRA.8,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 8,50 32
CZ0003506347 | KORUNNI DV.5,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 5,00 62
CZ0003506354 | CEN.EU.DA 12,50/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 12,50 22
CZ0003506362 | EV-PLAST 8,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 32
70003505216 | VODASERV. 10,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 32
70003505331 | POWER II. 12,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 12,00 32
70003505398 | KARSIT ATM 8,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 8,00 22
70003505406 | SABRIS 8,50/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 22
CZ0003505414 | FERODO 10,00/37 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 37
70003505422 | MORAV. GP 12,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 12,50 32
CZ0003505455 | MITARE IN.10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10000 000 | 10,00 62
20003505463 | HOME FS 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
(70003505471 | CRED. ICC 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
70003505505 | PRO TEN. 6,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 13085872 | 6,50 20
CZ0003505513 | 2X 9,80/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 9,80 22
70003505521 | PRAGUECAST 8,00/27 | dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 8,00 27
70003505539 | PRAGUECAST 8,00/27 | dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 21 000 000 | 8,00 27
70003505547 | CHRYSBER. 10,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 170 000 000 | 10,00 27
70003505554 | VENDER 7,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 36 400 000 | 7,00 27
70003506388 | EKORENT 9,80/17 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 9,80 17
70003505562 | FVE CHZ 12,00/29 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 84 000 000 | 12,00 29
70003505570 | RETH.PROP 12,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 530 000 000 | 12,00 27
(70003505588 | RETH.PROP 6,50/15 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 130 000 000 | 6,50 15
20003505661 | CKP 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
20003505679 | OSDA 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
70003505687 | CPA 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
CZ0003505430 | MGP 2 12,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 70 000 000 | 12,50 32
CZ0003506412 | LINDESA 12,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
70003506420 | FSG PART. 8,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,00 22
(70003506438 | GREY SP. 7,20/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 250 000 000 | 7.20 20
70003506230 | VACKOV VAR/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 0,00 20
70003506248 | VACKOV VAR/24 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 24
70003506255 | POD DEVINEM VAR/20 | dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 0,00 20
CZ0003506263 | POD DEVINEM VAR/24 | dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 24
CZ0003506271 | VAPOA EST. VAR/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 85000 000 | 0,00 32
CZ0003506131 | TROJEK 8,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,00 27
CZ0003506149 | VP AGRO 8,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 21000 000 | 8,00 27
CZ0003506156 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 16 185000 | 925 27
CZ0003506164 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 23731 865| 9725 27
CZ0003506172 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 88 500 000 | 925 27
70003506180 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 114 842000 | 925 27
70003506198 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 114 842000 | 925 27
70003506206 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 123 676 000 | 925 27
CZ0003506214 | WOR.FA.P. 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 169 458 000 | 925 27
70003506222 | CALUMA VAR/24 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 0,00 24
70003506032 | SOBIOENER.10,00/37 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 10,00 37
CZ0003506040 | VAPOA EST. 9,25/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 925 32
CZ0003506057 | CALUMA VAR/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 125000 000 | 0,00 16
CZ0003506065 | VACKOV VAR/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 0,00 16
70003506073 | POD DEVINEM VAR/16 | dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 0,00 16
CZ0003506081 | IMP.KV.5,80/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 5,80 27
CZ0003506099 | CALUMA VAR/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 175 000 000 | 0,00 20
70003506107 | ATERNUS 6,50/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 1 150 000 000 | 6,50 27
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70003506115 | FAIN SVET 6,00/18 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 6,00 18
CZ0003506123 | FAIN SVET 10,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 10,00 27
CZ0003506966 | OPTIM T. 10,00/42 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 42
CZ0003506974 | BONA SER. 10,00/42 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 42
70003506982 | BONA PRO. 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 10,00 62
70003506990 | TEGUZA 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
70003507006 | RAKO ZONE 10,00/42 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 42
70003507014 | CHLOUMEK 10,00/42 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 42
70003507048 | MINET TR. 9,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 9,50 20
70003507055 | LOVUM IN. 9,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 9,50 20
70003507089 | LIPEK TR.10,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 10,50 20
70003507097 | TAKTON C.7,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 7,00 16
70003506826 | CHENOM SYS.9,00/30 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 9,00 30
CZ0003506834 | SENTOP CON 9,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 9,50 20
CZ0003506842 | EKIN TR. 7,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 7,00 16
CZ0003506859 | MINARRA 15,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 15,00 22
70003506883 | SVOK INV. 7,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 7,00 16
70003506891 | BEND SYS. VAR/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 0,00 32
70003506917 | PLTA ALPHA 7,50/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 7,50 27
70003506925 | BONA RES. 10,00/62 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 62
70003506941 | CM SOL. 10,00/42 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 42
70003506677 | LAKAP S. 10,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 10,50 20
70003506685 | LUPEX INV. 9,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 9,50 20
CZ0003506693 | DAKONAP C0.7,00/16 | dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 7,00 16
70003507170 | MIR. EX. 11,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 11,00 22
CZ0003507402 | PROJ.CONT. 5,90/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 5,90 32
70003507410 | PCH.BPS STEP-UP/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 90 000 000 | 0,00 32
70003507105 | MOLIN TR. 7,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 7,00 16
70003507113 | ZETANA C. 7,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 7,00 16
70003507121 | VEROTON S. 7,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 7,00 16
70003507139 | TELA SYS. 7,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 7,50 20
70003507147 | NOV. TR. 9,50/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 9,50 20
70003507360 | SE CICEN. 11,80/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 70 000 000 | 11,80 27
70003507600 | KAROLA 7,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 26 000 000 | 7,00 32
70003507493 | HARDELIA 10,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 10,00 27
70003507501 | LINECOFT 10,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 10,00 27
70003507717 | SPO.FAR. 8,75/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80000 000 | 8,75 22
CZ0003507725 | FULGUR 10,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 500 000 | 10,00 22
CZ0003506289 | VAPOA EST. VAR/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 85949371 | 0,00 32
CZ0003508202 | MEDICEL 10,00/42 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 10,00 42
70003703563 | KB 2,75/14 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 2000 000 000 | 2,75 14
70003703571 | KB 3,00/15 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 2000 000 000 | 3,00 15
70003703589 | KB 3,25/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 3000 000 000 | 325 16
70003703597 | KB 3,50/17 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 3000 000 000 | 3,50 17
70003703605 | KB STEP-UP/18 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 5000 000 000 | 0,00 18
70003703613 | KB STEP-UP/19 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 5000 000 000 | 0,00 19
70003703621 | EXPO VAR/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 0,00 20
70003506321 | NORNAGEST 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 9133574| 925 27
70003506339 | NORNAGEST 9,25/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25277860 | 925 27
CZ0003703639 | EXPO VAR/21 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 0,00 21
CZ0003703647 | EXPO VAR/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 1.000 000 000 | 0,00 22
CZ0003703654 | EXPO VAR/23 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 0,00 23
70003703662 | EXPO VAR/24 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 1 000 000 000 | 0,00 24
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CZ0003507352 | AUGUSTIN 11,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 34 400 000 | 11,50 32
CZ0003507303 | MW KW 10,00/37 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 10,00 37
CZ0003507311 | LM IMMO 15,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 15,00 22
CZ0003507329 | MINTES 12,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 12,00 32
CZ0003507337 | BRILLANTE 12,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 12,00 32
CZ0003502445 | SPIRIT IN. VAR/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 600 000 000 | 0,00 22
CZ0003504896 | CORATEX 8,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 147997906 | 8,00 27
CZ0003504904 | ABA GR. 8,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 8,00 27
CZ0003504912 | GOOD.EU 12,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 12,00 22
CZ0003504649 | BYZ.C.V. VAR/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 75000 000 | 0,00 27
CZ0003504748 | HAN.ZS JEV.8,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 32
CZ0003504755 | K-STAV TRE 9,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,00 32
(70003504763 | ZD VYCAPY 8,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 32
CZ0003504490 | ATREA VAR/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 27
CZ0003504508 | ELLANS SP. 9,00/37 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25000000 | 9,00 37
CZ0003504474 | GRA.&STA.D.2,35/17 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 2,35 17
CZ0003504094 | LUNAGAL 8,50/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25000000 | 8,50 22
CZ0003504268 | JUREKON VAR/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 0,00 27
CZ0003504276 | IPB INV. 12,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 12,00 32
CZ0003504284 | PERFECT 1.12,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 12,00 32
70003503922 | FEC VAR/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 30000000 | 0,00 32
CZ0003503955 | BESTFIN 9,00/17 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 8000000 | 9,00 17
CZ0003504920 | PAL.CAMP. 12,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 12,00 22
CZ0003504938 | REZ.U M. 18,00/18 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 77 900 000 | 18,00 18
CZ0003504821 | RAY SERV. 10,00/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25000 000 | 10,00 27
CZ0003504839 | E.J.R. 8,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 13500 000 | 8,00 32
CZ0003504847 | SOLID 6,70/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 6,70 27
CZ0003504854 | GEN.ENERGY 8,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 550 000 000 | 8,00 22
CZ0003504862 | AIRMEDIA 8,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 8,00 22
CZ0003505232 | APODINA VAR/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 32
CZ0003505125 | SOLEK HO. 12,50/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 12,50 27
CZ0003505133 | SOLEK HO. 10,00/24 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 10,00 24
CZ0003505141 | SOLEK HO. 9,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 9,00 22
CZ0003505158 | SOLEK HO. 8,00/20 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 8,00 20
CZ0003504524 | MERKURIUS 10,00/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 5000000 | 10,00 32
CZ0003504532 | FISH-PRO 10,0/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 5000000| 1,00 32
CZ0003504599 | CEN.GR.JC 18,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 309 000 000 | 18,00 16
CZ0003504607 | RETH.PR.7 18,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25300000 | 18,00 16
CZ0003504615 | RETH.PR.7 17,00/16 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 76 000 000 | 17,00 16
CZ0003504623 | RETHWALL P16,00/15 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 18 500 000 | 16,00 15
CZ0003504631 | C.INK.KAP. VAR/17 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 17
CZ0003503658 | SOLARIS 8,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 80000000 | 8,00 22
CZ0003503666 | ALBION D. 12,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 50000 000 | 12,00 22
CZ0003503575 | APB-PLZEN 9,10/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 220000000 | 9,10 32
CZ0003504052 | HEDERA 1. 8,50/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 8,50 22
CZ0003504060 | LUNA REAL 8,50/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 25000000 | 8,50 27
CZ0003504086 | LUNAGAL R 8,50/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 8,50 27
CZ0003503245 | ABSIS 9,25/24 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 180 000 000 | 925 24
CZ0003503252 | OBSIDO 9,25/24 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 120 000 000 | 9,25 24
CZ0003503625 | AGRO 2000 8,50/32 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 32
CZ0003503831 | SHALE G.EU.6,90/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 6,90 27
CZ0003503849 | HYDROFR.EU.6,90/27 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 6,90 27
CZ0003503872 | EUFR.INV. 9,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 9,00 22

83




CZ0003503880 | EUFRAT 9,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 9,00 22
CZ0003503898 | LIPARY 9,00/22 dluhopis 20.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 9,00 22
CZ0003504201 | BLUE D.I. 6,00/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 6,00 22
CZ0003504680 | DOLFIN R.E.8,00/27 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 8,00 27
CZ0003504698 | BUBEN.R.E. 8,00/27 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 8,00 27
CZ0003504706 | PINARA-BY. 8,00/27 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 70 000 000 | 8,00 27
CZ0003703514 | FAIR CI STEP-UP/18 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 295400 000 | 0,00 18
CZ0003508293 | MAGNUM E. 6,00/32 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 6,00 32
CZ70003508301 | FARM. POL. 8,00/27 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 5000000 | 8,00 27
CZ0003508285 | VIRENOSO 0.8,00/32 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 8,00 32
CZ0003508210 | BAU-STAV 4,80/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 6734254 | 4,80 22
CZ0003508236 | SLUNETA F. 7,00/26 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 26 000 000 | 7,00 26
CZ0003508244 | SANER.SOL. 7,00/26 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 17 000 000 | 7,00 26
CZ0003508251 | FVE DOBR. 7,00/26 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 23000 000 | 7,00 26
CZ0003507642 | BEMETT VAR/32 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 29874475 0,00 32
CZ0003507659 | BEMETT VAR/17 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 94374 475| 0,00 17
CZ0003507667 | BEMETT VAR/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 9874475| 0,00 22
CZ0003507378 | PRIOR OD 9,75/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,75 22
CZ0003507386 | REAL.SP. 9,75/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 9,75 22
CZ0003505968 | BEST 4,60/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 110 000 000 | 4,60 22
CZ0003505976 | KR.OP.A S 5,00/22 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 5,00 22
CZ0003505984 | FOSFA 6,50/32 dluhopis 21.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 6,50 32
CZ0003506750 | VELVEARIS 12,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 12,00 27
CZ0003506768 | RONDOL 12,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50000 000 | 12,00 27
CZ0003506776 | SELENTA 12,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50000 000 | 12,00 27
CZ0003506784 | KLAV.EL. 11,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 220071000 | 11,00 27
CZ0003506370 | .C.W. CZ. 7,80/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50000 000 | 7,80 32
CZ0003505448 | TRASK SOL. VAR/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 75000 000 | 0,00 27
CZ0003505638 | GRS.PAR. 8,20/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 4000000 | 820 22
CZ0003505646 | RUST KLEM. 8,20/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 5000000 | 8,20 22
CZ0003505349 | LASTRICA VAR/32 dluhopis 27.12.2012 |1 CZK 50000000 | 0,00 32
CZ0003505356 | EUREM.VIO VAR/2032 | dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 2032
CZ0003506909 | AGILE SOL.10,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 10,00 27
CZ0003507188 | ROTON. 11,21/19 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 75000000 | 11,21 19
CZ0003507196 | LEMONBEE VAR/30 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
CZ0003506396 | NANO E.T. 12,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 12,00 32
CZ0003507626 | PONTUS EN. 9,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 9,00 32
CZ0003507428 | VENTINA 9,50/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 9,50 22
CZ0003507436 | PETO REAL 9,50/19 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 9,50 19
CZ0003507444 | MAY DEV. 9,50/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 9,50 27
CZ0003507451 | RENT OF 9,50/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 9,50 27
CZ0003507469 | COLEC 9,50/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 9,50 27
CZ0003507204 | MONEYBEE VAR/30 dluhopis 27.12.2012| 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
CZ0003507212 | GOLUBOK VAR/30 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
CZ0003507733 | LETEM SYS. 7,00/16 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 7,00 16
CZ0003507477 | MBMS 9,50/22 dluhopis 27.12.2012| 1 CZK 20 000 000 | 9,50 22
CZ0003507568 | STEEL EF. 5,00/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 98 639804 | 5,00 22
CZ0003507576 | TERRA EST.5,00/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 11139718 | 5,00 22
CZ0003507584 | TEX PRO. 5,00/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 27663948 | 5,00 22
CZ0003507592 | SEDLEC IN.5,00/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 19505659 | 5,00 22
(70003508129 | PRUM.AR.M.12,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 12,00 27
CZ0003508137 | ARMAT. GR. 8,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 1000 000 000 | 8,00 27
CZ0003508145 | KBAS 9,50/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 6000000 | 9,50 27
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CZ0003507634 | PONTUS POW.9,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 9,00 32
CZ0003507741 | KONAMO TR. 9,50/20 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 9,50 20
CZ0003507758 | PALKON CON.7,00/16 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 7,00 16
CZ0003507766 | INTRAN CON 9,50/20 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 9,50 20
CZ0003507774 | BELATA TR. 7,00/16 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 20000000 | 7,00 16
CZ0003507782 | FR FACTO. 12,00/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 12,00 22
CZ0003507790 | FV INVEST 8,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 8,00 32
CZ0003507675 | APPLEBEE VAR/30 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 0,00 30
CZ0003507683 | VOYVERNAMO 5,00/25 | dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 128 870 100 | 5,00 25
CZ0003507691 | ATL.VOV C. 6,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 6,00 27
CZ0003507709 | FVE CZ NO.10,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 10,00 32
CZ0003508277 | MATER MAT.12,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 12,00 32
CZ0003509812 | EKOKRAFT 7,00/28 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 25000000 | 7,00 28
CZ0003508160 | EKVITA IN.7,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 7,00 32
CZ0003509234 | APERTA SE.10,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 10,00 32
CZ0003703670 | RBCZ VAR/19 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 5000 000 000 | 0,00 19
CZ0003507345 | AZ GRAV 7,80/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 9000000| 7,80 22
CZ0003505190 | TARIA 6,00/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 72 000 000 | 6,00 27
CZ0003504151 | ALCANTARA 10,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 10,00 32
CZ0003503633 | AT SOLAR 10,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 45000 000 | 10,00 32
CZ0003502783 | BV ST.ZAS. 6,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 30000000 | 6,00 32
CZ0003502791 | BV PROJ.6 6,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 6,00 32
CZ0003502809 | SIG.LAUD. 12,00/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 12,00 32
CZ0000000294 | ICW E.IL. VAR/32 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 32
CZ0000000302 | ICW E.LLL. 8,80/22 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 8,80 22
CZ0000000328 | ICW E.IL. VAR/27 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 27
CZ0000000336 | ICW E.L.L. 6,00/17 dluhopis 27.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 6,00 17
CZ0003506297 | OUTULNY 9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 9,00 22
CZ0003506305 | OK M.STM 9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 150 000 000 | 9,00 22
CZ0003506313 | VENETUM 15,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 674 534400 | 15,00 22
CZ0003509242 | AGP PLUS 10,00/27 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 10,00 27
CZ0003509291 | GREEN RM 7,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 120 000 000 | 7,50 32
CZ0003509408 | HMU CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 22
CZ0003509416 | HNM CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 22
CZ0003509424 | HWP CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 22
CZ0003509432 | HQZ CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 22
CZ0003509440 | HXJ CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 22
CZ0003509457 | HTA CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 8,50 22
CZ0003509465 | HRR CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 22
CZ0003508962 | PLAYG.IV 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 12,00 32
CZ0003508970 | ALFREDINO 8,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 80000000 | 8,50 32
CZ0003508988 | HARM.CONS. 7,00/16 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 7,00 16
CZ0003508996 | JENOL TR. 9,50/20 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 40 000 000 | 9,50 20
CZ0003509002 | KOREPA IN.10,50/20 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 10,50 20
CZ0003509010 | VENIGI 10,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 10,00 32
CZ0003509028 | GAMA X-PR.12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003509044 | ESPUMIL 8,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 8,50 32
CZ0003509119 | P3CHEM 6,50/20 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 80 000 000 | 6,50 20
CZ0003509127 | SEVEN SP. VAR/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 0,00 22
CZ0003508855 | DELTAPO. 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 9,85 32
CZ0003508863 | ELTANIN 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 9,85 32
CZ0003508871 | NEMBUS 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 9,85 32
CZ0003508889 | ROTANEV 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,85 32
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CZ0003508897 | MINELAVA 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 9,85 32
CZ0003508905 | TARAZED 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,85 32
CZ0003508913 | SEGINUS 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,85 32
CZ0003508921 | PLAYG.III 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 12,00 32
CZ0003508939 | METIDAS 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003508954 | PLAYG.IT 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50000 000 | 12,00 32
CZ0003508673 | WONFORD T.17,00/27 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 17,00 27
CZ0003508681 | PACAP 12,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 12,50 32
CZ0003508715 | PENTA F.CR 6,00/15 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 6,00 15
CZ0003508723 | STRINGO 10,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 10,00 32
CZ0003508731 | BRICANTA 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 11 000 000 | 12,00 32
CZ0003508749 | FIDONIA 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 12,00 32
CZ0003508756 | KRISTAL. 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 20000 000 | 12,00 32
CZ0003508822 | ALGENUBI 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 9,85 32
CZ0003508830 | BETACETI 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 9,85 32
CZ0003508848 | CETAURI 9,85/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 9,85 32
CZ0003510018 | LIGHTGATE 15,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 15,00 32
CZ0003510083 | VAL.SLUNCE 6,80/27 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 5000000 | 6,80 27
CZ0003510091 | CR.BR.IN.10,00/27 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 10,00 27
CZ0003510323 | GRAPO 5,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 16 000 000 | 5,00 22
CZ0003510331 | CREDIO 5,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 12 000 000 | 5,00 22
CZ0003510380 | CITY SPO. 12,00/42 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 12 000 000 | 12,00 42
CZ0003510448 | GEARSP.G. 15,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 15,00 32
CZ0003509473 | HVW CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 22
CZ0003509481 | HFF CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 22
CZ0003509499 | KOVAR VAR/27 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 60 000 000 | 0,00 27
CZ0003509507 | AGRO.HOL. 6,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 3000 000 000 | 6,00 22
CZ0003509515 | HGB CZECH 8,50/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 22
CZ0003509705 | RAMESA 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 12,00 32
CZ0003509713 | NORMETA 8,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,50 32
CZ0003509721 | SAMMATI 5,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 5,00 22
CZ0003509739 | SAMMATI 6,00/17 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 6,00 17
CZ0003509796 | CONSORTE 12,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 12,00 22
CZ0003509804 | CONS. BON.12,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 12,00 22
CZ0003508319 | QVALIS 8,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 450 000 000 | 8,50 32
CZ0003508327 | JIPOCAR G. 8,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 323 500 000 | 8,50 32
(70003508335 | HHBEDNAR.7,90/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 15000000 | 7,90 32
(70003508343 | M.BEDNAR 7,90/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 15000 000 | 7,90 32
CZ0003508509 | SUNRISE E.VAR/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 1 500 000 000 | 0,00 32
CZ0003508517 | IES MR 8,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 8,00 32
CZ0003508657 | LITARVAN 12,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 12,50 32
CZ0003508665 | I-XON 10,00/27 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 30000 000 | 10,00 27
CZ0003508152 | INTEX VD 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 6 000 000 | 12,00 32
CZ0003508269 | DESEONA 12,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 12,00 32
CZ0003508111 | INTER.SPS.10,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 20 000 000 | 10,00 32
CZ0003507485 | 4HOME 15,00/17 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 30 000 000 | 15,00 17
CZ0003507618 | RENEA 8,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 400 000 000 | 8,00 22
CZ0003507220 | EKOTRANS. 15,00/62 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 68 000 000 | 15,00 62
CZ0003507238 | EKOTRANS. 10,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50 000 000 | 10,00 32
CZ0003507253 | PLASTPROF. 7,00/17 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 5000000 | 7,00 17
CZ0003507394 | BRED.CO. 10,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 3000 000 | 10,00 32
CZ0003507154 | PROP. VN 15,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 11250000 | 15,00 22
CZ0003507162 | PROP. GS 15,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 14 050 000 | 15,00 22
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CZ0003506461 | M.POSTA 7,50/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 10 000 000 | 7,50 32
CZ0003506479 | DOTAL.TR. 9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 100 000 000 | 9,00 22
CZ0003506487 | JAEN SOCIE.9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 200 000 000 | 9,00 22
CZ0003506495 | TASSO ADD. 9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 300 000 000 | 9,00 22
CZ0003506503 | CAST.ADD. 9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 500 000 000 | 9,00 22
CZ0003506511 | FLEU.COMP. 9,00/22 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 50000000 | 9,00 22
CZ0003506529 | RAVAK 10,00/32 dluhopis 28.12.2012 | 1 CZK 700 000 000 | 10,00 32

Zdroj: Analyza dat "Emise korunovych dluhopisi®, KURZY.CZ, Korunové dluhopisy — Emise korunovych
dluhopisu, 2012, [online], [cit. 2019-12-20]. Dostupné z www https://akcie-cz.kurzy.cz/emise/korunove-
dluhopisy/2012/, zpracovani vlastni

8.2 Priloha ¢&. 2 — tabulka vysledkii z dodateénych danovych priznani
Tabulka 15 Vysledky z dodatecnych danovych priznani
ZMENA DAN ZTRA
PODANI DOD |ZMENA ZD CELKEM D |TY CELKEM DODA |ZMENA DANE CELKEM DO
AP ODAP P DAP
ANO 430 000 - 81700
ANO 1012601 52 630
ANO 5 877 540 190
ANO 960 000 190
ANO 300 000 57 000
ANO 4267 547 70 482 453 810 730
ANO 18 898 3610
ANO 2000713 1676162 61 560
ANO 1146 790 217 930
ANO 584 190 110 960
ANO 58 736 11210
ANO 64 000 12 160
ANO 1298 630 246 810
ANO 3 822 000 726 180
ANO 640 000 613 390 4940
ANO 1 800 000 342 000
ANO 1730461 328 700
ANO 665 000 126 350
ANO 165 090 31350
ANO 23 800 4560
ANO 2 748 134 3087533 495 900
ANO 478 333 40 820
ANO 252 744 47 880
ANO 760 417 137 370
ANO 1013 889 192 660
ANO 1 698 787 322 620
ANO 1250 000 237 500
ANO 3900 000 735110
ANO 594 000 112 860
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ANO 27 853 1472 147 190
ANO 96 570 - 18 240
ANO 52 800 - 9 880
ANO 428 000 - 81320
ANO 144 000 - 27 360
ANO 5385360 235030
ANO 1305 000 - 190
ANO 180 964 34390
ANO 956 909 - 364 040
ANO 5950 000 1 130 500
ANO 215874 - 190
ANO 1 146 790 217 930
ANO 178 000 26 675
ANO 655 200 124 450
ANO 5997 867 1 544 890
ANO 446 686 31 647
ANO 2984 767 567 150
ANO 378 311 382 106 71 820
ANO 1013 889 192 660
ANO 4166 710 791 540
ANO 293 000 55670
ANO 1725 000 - 372 780
ANO 165 000 - 31350
ANO 2 000 - 380
ANO 144 000 - 27 360
ANO 1 687 500 - 277210
ANO 1 960 040
ANO 13 386 500 - 2 186 200
ANO 344 918 65 550
ANO 180 000 2 850
ANO 277 484 52 820
ANO 1973 380
ANO 1 444 800 241 490
ANO 3 822 000 726 180
ANO 1 800 000 342 000
ANO 36 204 326 3039 620
ANO 286 904 54 530
ANO 388 164 73910
ANO 8746 001 2 051 050
ANO 760417 216 980
ANO 1013 889 192 660
ANO 4110599 768 170
ANO 42 900 - 8170
ANO 144 000 - 27 360
ANO 882 264 167 770
ANO 375 780 71 440

88




ANO 1794 681 340 860
ANO 194 375 36 860
ANO 179 000 26 850
ANO 15 150 000 2 878 500
ANO 29 483 803 3039430
ANO - 879 296 - 167010
ANO - 1221 836 - 232 180
ANO 4031 205 727 320
ANO - 707 805 - 134 520

soucty 152 286 078 77713 791 21179 002

Zdroj: Analyticka sestava k provétovanym "korunovym" dluhopistim ke dni 31.12.2018,
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf,

zpracovani vlastni

8.3 Priloha ¢. 3 — tabulka vysledki z kontrolnich zjistén

Tabulka 16 Vysledky z kontrolnich zjisteni

W r

KONTR ZJISTENI Z DLUHOPISU

ZMENA ZD CELKEM

ZMENA DAN ZTR

ZMENA DANE CELKEM

2124 240 580 807 1543 433 110 200
2 630 000 2 630 000 - 499 700
608 000 1 553 946 - 296 260
5000 5000 - 950

96 123 96 123 - 13 300
410 667 451 989 - 85 880
2627278 2627278 - 499 130
- 144 000 - 27360

14 880 14 880 - 2 850

- 205 360 39 140

5950 000 5950 000 1 130 500
1 050 000 1 050 000 - 199 500
33 666 666 33 666 666 6 396 540
33 666 666 33 666 666 - 6 396 540
384 619 384 619 - 72 960
12 000 000 12 000 000 - 2 280 000
28 917 13 002 2 850

224 000 224 000 - 42 560
2248 125 2248 125 - 427120
4 760 000 4 990 000 948 100
833334 833 334 158 460

2 066 400 2 066 400 392 540
664 000 882 620 167 770
300 000 300 000 54 000

- 413 000 78 470
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2 858 659 5721708 1 087 180
1200 000 1200 000 228 000
2 557 000 2 557 000 485 830
233327 233327 44 270

2 550 000 2550 000 484 500
2 700 000 2 700 000 513 000
3750 000 3750 000 712 500
1 000 000 5000 000 950 000
25 596 000 25 596 000 4 863 240
- 975 000 185 250

4 800 000 4 800 000 912 000
600 000 600 000 114 000

1 650 000 1 650 000 313 500
2421927 2421927 459 990
1 198 000 1 198 000 227 620
947 820 947 820 180 120
4586 670 4 586 670 871340
- 262 638 49 780

5163 889 4 929 067 234 822 936 510
1 450 000 1 584 591 301 150
14 000 000 10 501 004 3498 992 1995 190
116 000 000 116 000 000 - 22 103 460
116 000 000 116 000 000 - 22103 270
399916 399916 - 75 810
12 000 000 12 000 000 - 2 280 000
47620 175 47 629 966 - 9 049 700
224 000 224 000 - 42 560
990 000 990 000 - 188 100

2 725 000 2 725 000 - 517750
- 230 879 43 890

4364 369 4295 628 68 741 811870
8700 000 8 700 000 1 653 000
236 000 236 000 44 840

2 550 000 2 550 000 484 500
26 055 556 26 055 556 4950 450
2 700 000 2 700 000 513 000
9 000 000 9 000 000 1710 000
5250 000 5250 000 997 500
1 000 000 7 000 000 1330 000
10 161 791 10 161 791 1930 780
- 495 347 12 382 54 720

15 997 500 15 997 500 3039430
- 200 000 38 000

1 164 800 1 164 800 221 350
1 166 200 1 166 200 221 540
1 610 000 1 610 000 305 900
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1 650 000 1 650 000 313 500
4 009 532 4009 532 761 900
1278 462 1278 462 242 820
1329167 1329167 252510
- 51445 - 75163 190
14 000 000 12 413 016 1 586 984 2358470
120 000 000 120 000 000 - 22 800 000
120 000 000 120 000 000 - 22 800 000
399 960 399 960 - 75 810
12 000 000 12 000 000 - 2 280 000
224 000 224 000 - 42 750
- 333 633 63 460
178 000 289418 43 410
8 700 000 8 700 000 1 653 000
236 000 236 000 44 840
2 984 444 2 984 444 566 960
20 000 000 20 000 000 3 800 000
2 700 000 2 700 000 513 000
4 500 000 4 500 000 855 000
4 500 000 4 500 000 855 000
3 844 420 2502 501 1406 920 475 380
1 000 000 1 000 000 190 000
10 161 791 10 161 791 1 930 590
5152 000 5152 000 1 020 490
- 499 018 95 380
- 58333 3230
- 23 800 4560
1 650 000 1 650 000 313 500
208 563 216 851 46 550
1057 67 208 12 730
53333 53333 - 3610
14 000 000 14 000 000 3603 730
224 000 224 000 - 42 750
1 842 751 2 864 000 544 160
558 000 558 000 106 020
20 000 000 20 000 000 3 800 000
1 000 000 1 000 000 190 000
10 146 915 10 146 915 1927930
- 382 054 72 580
438 795 438 795 83410
1164374 788 680 384 235 149 720
- - 23 634 - 4560
- 558 564 106 020

soucty 973 355 743 14 738 132 185 982 250

Zdroj: Analyticka sestava k provétovanym "korunovym" dluhopistim ke dni 31.12.2018,
https://www.financnisprava.cz/assets/cs/prilohy/d-jine/Korunove dluhopisy 20181231 anonym.pdf,

zpracovani vlastni
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