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1 Uvod

V sou€asné dobé, témér kazdy z nas, kdo ma kdispozici volné penézni
prostfedky, se snaZzi o to, aby je dokazal dostate¢né zhodnotit, nebo alespon
udrzel jejich nynéjSi hodnotu i v budoucnosti a eliminoval tak negativni dopad
inflace. Jakym zpusobem budeme se svymi volnymi finanénimi prostfedky
hospodafit, zalezi predevSim na konkrétnich cilech, informovanosti a

preferencich jednotlivych investora.

Jednou z moznosti, kde volné finan¢ni prostfedky zhodnotit je kapitalovy trh,
ktery v sou€asné dobé nabizi celou fadu moznosti. Kapitalovy trh pini nezbytny
mechanismus alokace penéznich prostfedkl v zemich s rozvinutou
ekonomikou. Jde o misto, kde na strané poptavky stoji investofi, ktefi investu;ji
své volné financni prostfedky do investi¢nich instrumentd (cennych papird) za
Gcelem jejich vynosnosti. A na strané nabidky stoji emitenti majetkovych nebo
dluhovych cennych papirQ, které ziskavaji penézni prostfedky pro financovani

svého ristu a rozvoje.

VSichni investofi by méli pfed samotnym rozhodnutim, do jakych investi¢nich
instrumentd budou investovat, zvazit a posoudit celou Fadu kritérii. Kazdy z nich
by mél mit pfedstavu o tom, kolik finan¢nich prostfedkd potfebuji k tomu, aby
zajistili fungovani své domacnosti, jakych vynosu, likvidity chtéji dosahnout a
jaka rizika jsou ochotni podstoupit. Podle miry rizik, které jsou investofi ochotni
podstoupit se poté mohou vybrat razné konkrétni typy cennych papirt. Chté&ji-li
investofi dosahnout vysokého zhodnoceni svych volnych penéznich prostredku

musi tak podstoupit i vétSi mife rizika.

Tématem mé diplomové préce je obchodovani s dluhopisy na kapitalovém trhu
v Ceské republice. Dluhopisy jsou vSeobecn& povaZovany za vyznamné

investiéni instrumenty, majici nezastupitelnou ulohu pfi financovani kteréhokoliv



ekonomického systému. V souCasné dobé je dluhopisovy trh nezbytnou

soucasti trhu cennych papira.

V druhé kapitole se zaméfuji nejprve v obecné roviné na podstatu finanéniho
trhu, jeho vyznam a strukturu, nebot soucésti slozitého komplexu finanénich
trha je i kapitdlovy trh. V dalSi Casti prvni kapitoly blize popisuji Clenéni
kapitalového trhu podle umisténi emise cennych papird a podle zplsobu

obchodovani.

V tfeti kapitole se zabyvam regulaci a dozorem nad kapitalovymi trhy, kterou
vykonava statni dozor. Charakterizuji zakladni cile, formy a nastroje statni

regulace kapitalového trhu.

Ve &tvrté kapitole popisuiji kapitalovy trh v Ceské republice. Zmirfiuji se o jeho
historickym vyvoji a uvadim vSechny hlavni a nékteré souvisejici predpisy pro
kapitalovy trh, spolu s dalSimi fady a pravidly. Zaroven charakterizuji jednotlivé
subjekty ¢eského kapitadlového trhu, a to emitenty cennych papird, investory,
obchodniky s cennymi papiry, investi¢ni spolecnosti a fondy, investi¢ni
zprostfedkovatele a centralni depozitaf cennych papirt. Detailngji se zabyvam
charakteristikou Burzy cennych papirt Praha a spole¢nosti RM-Systém, ktera je

organizatorem mimoburzovniho trhu s cennymi papiry.

V paté kapitole definuji pojem dluhopis a vysvétluji vyznam dluhopisového trhu.
Popisuji dlouhodobé dluhopisy kapitalového trhu, zakladni pojmy pouzivané u
dluhopist, formy dluhopist a zvlastni druhy dluhopisd. Zmifuji se i o fadé
riznych druhu dluhopist, které se vyskytuji na svétovych kapitalovych trzich.
V zavéru této kapitoly uvadim nalezitosti emisnich podminek a objasnuji pojem

rating.

Jelikoz ma tato prace za cil analyzovat vyvoj obchodovani s dluhopisy na
kapitalovém trhu v Ceské republice, Sestou kapitolu vénuji vyvoji &eského



dluhopisového trhu. Nejprve se zde zabyvam novodobou historii ¢eského
dluhpisového trhu a v nasledujicich ¢astech analyzuji vyvoj obchodovani
s dluhopisy v poslednich nékolika letech na regulovanych trzich a mimo
regulované trhy. PodrobnéjSi postup provedeni této analyzy je popsan v Gvodu

této kapitoly.

V sedmé a osmé kapitole se zabyvam analyzou vyvoje obchodovani
s dluhopisy na kapitalovém trhu v Ceské republice v porovnani s trhy vybranych
zemi, a to se slovenskym, polskym a madarskym trhem. Tyto trhy jsem si
vybrala zejména proto, Ze vznikly z podobnych historickych, ekonomickych,
geografickych a kulturnich zakladd. VSechny tyto &tyfi postkomunistické zemé
se v oblasti kapitalovych trhu oznacuji jako tzv. emerging markets, neboli stale
rozvijejici se trhy. Pfi studiu odborné literatury jsem ale zjistila, Ze termin
kapitalovy trh je velice rozsahly a analyzovat kapitalové trhy jako celky je ukol
naro¢ny. Jelikoz by zadany rozsah prace nestacil analyze kapitalovych trha, je
prace zUzena pouze na komparaci burz cennych papird vybranych zemi.
Struéné se zde také zminuji o historickém vyvoji téchto tfech burz, jejich
organizacni struktufe, trznich segmentech, typech burzovnich obchodu a
obchodnich systémech, pomoci nichZ se burzovni obchody realizuji.



2 Finan¢éni trh

Finanéni trh je vyznamnym c¢lankem z komplexu trhd, které jsou v ramci
ekonomického systému rozliSovany. V ekonomickém systému jsou zpravidla
rozeznavany tfi zakladni typy trha: trh vyrobnich faktor(, trh zbozi a sluzeb a trh
finanéni. Tyto trhy funguji vtrzni ekonomice vedle sebe, vzijemné se

podminiuji, ovliviuji a doplriuji.

Finan¢ni trh je institucionalni mechanismus vytvofeny spole€nosti pro
smérovani uaspor a jinych finanénich sluzeb k tém jednotlivelim a institucim,
ktefi jsou za né ochotni platit. Finanéni trhy jsou srdcem finanéniho systému.
Urcuji objem disponibilniho avéru, podnécuji spofivost, vytvareji urokové sazby

a ceny cennych papirt.

Hlavni vyznam finan¢niho trhu spociva v pfesunu volnych finannich prostfedki
z oblasti jejich zniku do oblasti jejich potfeby a uziti. Jde o misto, kde dochazi
k prelévani volnych finanénich prostfedki od prebytkovych jednotek
k jednotkdm deficitnim a to s cilem jejich efektivniho a produktivniho vyuZziti.
Prebytkové jednotky maji pfebytek volnych finanénich prostfedkd, a proto jsou
ochotny tyto volné zdroje zapujcit jinému subjektu. Deficitni jednotky se na
rozdil od prebytkovych jednotek pokouSeji na finanénim trhu volné finanéni

prostfedky ziskat, coz jim umozni realizovat jejich zamery.

Proces financovani na finan€nich trzich muze probihat pfimo, polopfimo Ci
nepfimo prostfednictvim finanénich zprostfedkovatell. PFi pfimém financovani
si deficitni jednotky pujcuji penézni prostfedky pfimo od prebytkovych jednotek
na finanénich trzich tim, Ze jim prodavaji své investi¢ni instrumenty, zejména
cenné papiry, které predstavuji pfislusny veéfitelsky narok. Jedna se o tzv.

primarni cenné papiry, protoze sméfuji pfimo od emitenta k pfislusSnému

! Rose, P. S. (1996)



investorovi. Polopfimé financovani je specifické tim, Ze mezi prebytkové a
deficitni jednotky se nestfetavaji pfimo mezi sebou, ale prostfednictvim urcitého
prostfednika, kterym jsou zpravidla specializované firmy, poskytujici informace
o moznych nakupech a prodejich investiénich instrumentd. Nepfimy presun
volnych penéZnich prostfedkd je charakterizovan tim, Ze mezi prebytkové a
deficitni jednotky vstupuiji finanéni zprostfedkovatelé, zejména komercéni banky,
pojistovny, spofitelny, investi¢ni spole€nosti, penzijni fondy. Finanéni
zprostfedkovatelé emituji vlastni investiCni instrumenty, tzv. sekundarni
investi¢ni instrumenty, tyto nabizeji pfebytkovym jednotkhm a za ziskané
penézni prostfedky nakupuji investi¢ni instrumenty od deficitnich jednotek.

2.1 Typy finan €nich trh G

Finan¢ni trh je mozZzné Cclenit podle raznych hledisek, které se navzjem
prolinaji. Napfiklad podle pfedmétu, Casu, teritoria a ucastnikl obchodovani,
pouzitych finanénich instrumentd, ¢etnosti a zplsobu obchodovani aj. Nejcastéji
pouzivanym hlediskem ¢&lenéni finanéniho trhu je hledisko délky splatnosti
investi€nich instrumentd, které se na ném obchoduji. Z tohoto pohledu je
finan&ni trh ¢lenén na penézni a kapitélovy trh.

2.1.1 Penézni trh

Penézni trh je institut, kde se subjekty s pfechodnym pfebytkem penéznich
prostiedkll setkavaji se subjekty, které vzhledem kjejich prechodnému
nedostatku tyto prostfedky poptavaji. Je tvorfen trhem kratkodobych Gvéri a
trhem kratkodobych cennych papirt, splatnych zpravidla do jednoho roku. Tyto
nastroje se obecné vyznacuji pfedevSim pomérné malym rizikem, nizSim
vynosem a co se tykad cennych papirl, vétSinou i jejich pomérné vysokou

likviditou. Jednou z hlavnich funkci penéznich trhd je financovani provozniho



kapitdli podnikd a poskytovani kratkodobych penéznich pujéek jak

domacnostem, tak zejména viadam?.

2.1.2 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhem dlouhodobych instrumentl, pfiéemz jako kritérium
dlouhodobosti Ize povaZzovat splatnost delSi neZz jeden rok. Za hlavni
instrumenty kapitalového trhu jsou povazovany akcie a dluhopisy. Vzhledem
k této skutecnosti je tento trh nékdy sam o sobé nazyvan také trhem cennych
papird. Na kapitalovém trhu jsou kromé akcii a dluhopisu také obchodovany
podiloveé listy, hypote€ni zastavni listy nebo finanéni derivaty v podobé opci,
futures i swapul. Z obecného hlediska je s instrumenty kapitalového trhu spojen
vy3Si vynos a vy3Si riziko neZ sinstrumenty pené&zniho trhu. Ug&astniky
kapitalového trhu mohou byt jednotlivci, podniky, finanéni instituce, vlady,
mezinarodni organizace, ktefi na tomto trhu pusobi jako emitenti, investofi a

finan&ni zprostfedkovatelé.

Kapitalovy trh je mozné ¢lenit podle dal$ich hledisek takto®:

1. Podle umisténi emise cennych papiri:
a) primarni trh,

b) sekundarni trh.

Na primarnim trhu jsou cenné papiry emitovany. Jako kupujici vystupuje ten,
kdo chce své penize ulozit do cennych papirt. Jedna se tedy o investory. Tento
primarni trh cennych papirt se nékdy nazyva jako trh novych cennych papiru.

Zde cenny papir ziskava prvni nabyvatel (maijitel).

% Rejnus, O. (2003)
® Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)



Sekundarni trh je trhem jiz emitovanych cennych papir( — trh starych cennych

papird. Na tomto trhu cenny papir méni svého majitele.

2. Podle zplisobu obchodovani:
a) regulované trhy,
b) neregulované trhy.

Na regulovanych trzich se setkava anonymni nabidka a poptavka po cennych
papirech. Organizatofi regulovanych trhi realizuji obchody s cennymi papiry a

zajistuji jejich vyporadani.

Regulované trhy se dale ¢leni na:

o Burzovni trhy, organizatorem je burza cennych papird. Burzy jsou
nejdokonaleji organizovanym trhem s cennymi papiry, jejich &innost je
upravena zékonem. V Ceské republice existuje jedina burza, a to Burza
cennych papiri Praha, a. s..

o Mimoburzovni trhy, organizatorem je neburzovni instituce, ktera pro svoji
ginnost ziskala statni povoleni (licenci od Ceské narodni banky). V Ceské
republice existuje také pouze jeden mimoburzovni trh RM-Systém, a.s..

Na neregulovanych trzich se uskute¢huji obchody s cennymi papiry pfimo mezi
kupujicim a prodavajicim. Tyto obchody jsou oznacovany jako obchody pres
prepazku®. Na tomto trhu obchoduji investofi, ktefi disponuji urgitymi
investi¢nimi instrumenty a prodavaji kazdému, kdo pfijJde a respektuje jejich

cenu.

4 OTC trhy (Over-The-Counter)



3 Regulace a dozor nad kapitalovymi trhy

Regulace a dozor je jednim z dualezitych aspektl kazdého hladce fungujiciho
kapitalového trhu. Se systémem regulace a dozoru se lze setkat jiz ve starém

Egypté, v Mezopotamii a také v antickém Rimé a Recku.

Jako pfi¢iny vzniku regulace a dozoru nad kapitalovymi trhy Ize brat v Gvahu
predev§im samostatny zajem Uc€astnik( trhu, ktefi potfebovali ochranu pred
osobami naruSujicimi hladky prabéh obchodovani. Dalsi pfi¢innou byl i zajem

statu, a to zadjem o efektivni vybér dani a poplatkd od ucastnikua trhu.

Dnes je dulezitost regulace a dozoru nad kapitalovymi trhy vSeobecné
uznavana. Metody regulace a dozoru se v jednotlivych zemich [iSi, a to svym
obsahem, rozsahem, formami a metodami regulace a dozoru na tyto trhy.
Empiricky je sice ovéfeno, Ze Zadny idealni nebo universalni systém regulace a
dozoru nad kapitalovymi trhy neexistuje a ani existovat nemuze, rozhodné vSak

Ize mnohé ze soudobych systémul postupné zdokonalovat®.

Mezi obecné cile regulace a dozoru, které jsou zakotveny v zdkonech dnes
patfi zejména ochrana investora investujiciho na kapitdlovém trhu proti
nelegalnim a nepoctivym praktikdm, ochrana kapitalového trhu jako celku,
transparentnost, ddvéryhodnost, vykonnost, férovost, ochrana spotfebitell

(finan&nich sluzeb) a informovanost vefejnosti.

Statni regulace spociva v registraci vSech subjektll a cennych papir formou
licencovani obchodnikGl s cennymi papiry, organizatort trhu, profesionalnich
investor( a dalSich subjektl; dale formou registrace informaci, které se tykaji
emitenta a emise cennych papird a formou stanoveni specifickych standardu
pro nové emitované cenné papiry, které musi byt dosazeny pfed okamzikem

vefrejného prodeje. Zakladnimi a mezinarodné uplatfiovanymi nastroji regulace

® pavlat, V. a Kubicek, A. (2004)



jsou informacni povinnosti emitenta, které slouzi k zabezpeceni dostate¢ného
mnozstvi pravdivych, aktualnich a relevantnich informaci investordm a ochrana
klienta pfed nekalymi praktikami (napf. pfed obchody zaloZzenymi na zneuziti
vnitfnich informaci, prani Spinavych penéz, podvodnym operacim typu pracich

prodejul, efeni G¢tl a vytvareni nelegalnich obchodnich skupin)®.

Pravni predpisy tykajici se regulace a dozoru nad kapitalovymi trhy musi byt
takové, aby investory motivovaly a stimulovaly k tomu, aby investovali do
cennych papird. Pozitivhi motivaci investord mohou byt napfiklad darfiové Ulevy.
Pokud neni systém regulace a dozoru vybaven dostateénymi motivacnimi a
stimulaénimi prvky, nemaji investofi divod k tomu, aby preferovali investovani
na kapitalovém trhu pfed jinymi formami investic. Nutné je také neodradit
investory ani poskytovatele sluzeb - obchodniky scennymi papiry od
investovani na kapitdlovém trhu napf. nepfiméfenosti sankci. Je tedy nezbytné

vyvazené spojeni preventivni a represivni stranky €innosti na kapitalovém trhu.

V soudasné dobé zajistuje regulaci a dozor nad kapitalovym trhem v Ceské
republice Ceska narodni banka. Ceska néarodni banka vramci vykonavani
dozoru udéluje a odebira povoleni G€astnikim kapitadlového trhu, kontroluje
jejich ¢innost, sleduje informacni povinnost emitentll cennych papira, FeSi

stiznosti na U€astniky trhu a uklada pokuty za porusovani pravidel.

® Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)



4 Kapitélovy trh v Ceské republice

4.1 Historicky vyvoj €eského kapitaloveho trhu

Kapitalovy trh v zemich byvalé koruny ¢eské jako sou¢asti Rakouska — Uherska
i v byvalém Ceskoslovensku po prvni svétové valce mél relativné slusny rozsah.
Jeho fungovani bylo dostatec¢né zajiSténo existenci odpovidajicich subjektd:
byla zde Penézni burza, Prazska zuc&tovaci banka, Prazska burza, senzalové,
burzovni komisar atd. a existoval i dostatek potfebnych investi¢nich instrumentu
— statni pljéky, akcie atd. Ufedni obchod na burze v Praze byl vroce 1938
omezen a pozdéji uplné zastaven. Obchodovani na prazskeé burze po roce 1945
nebylo obnoveno a burza byla v roce 1952 oficialné zruSena. K prvnimu &ervnu
1953 byly pak pfi penézni reformé zruSeny zavazky a pohledavky z tuzemskych
cennych papirt a tim byla vpodstaté existence kapitdlového trhu

v Ceskoslovensku ukonéena’.

Pokud prozatim jeSté pomineme vyznamnou etapu spojenou s kupdénovou
privatizaci, pak situace existujici u nas vletech 1990 az 1992 nebyla pfilis
slozita a relativné dobfe umoznovala vyvoj kapitalového trhu. V téchto letech
bylo nové povoleno vydani vice nez 282 emisi cennych papiru, z nichz pfiblizné
100 bylo obchodovatelnych a jejich emitenty byly napf. velké podniky, banky i
druzstva. Zacalo se také obchodovat na prozatimnim sekundarnim trhu. Jeho
ucastniky byly pfedevSim banky a obchodovalo se na ném jednou za 14 dni
formou aukce. Prioritou obchodli na prozatimnim sekundarnim trhu bylo
postupné vytvareni podminek pro to, aby se banky, ale pfedevsim investofi a
emitenti naucili orientovat na kapitalovém trhu. Technika obchodovéani byla na
tomto trhu obdobna jako na burzovnim trhu. Na prozatimnim sekundarnim trhu
probéhlo celkem 37 aukci, posledni z nich byla uskute¢néna 22. prosince 1992.

Obchodovalo se zde s dluhopisy a podilovymi listy.

" Pavlat, V. a Kubicek, A. (2004)



Dominantni roli ve vyvoji Ceského kapitalového trhu sehrala kupdnova
privatizace, kterd probéhla ve dvou vinach, a to vletech 1991 az 1995.
Vychodiskem této metody byla transformace naSi ekonomiky z centralné
planované na ekonomiku trzni. Zu€astnila se ji dobrovolné nebo prostfednictvim
Investi¢nich privatizac¢nich fondd velka vétSina dospélych ob&anu. Kupdénova
privatizace byla nejenom hlavnim impulsem ke vzniku kapitalového trhu

v Ceské republice, ale vyznamné jej také ovlivnila.

V souvislosti s tim vznikla 24. listopadu 1992 Burza cennych papird Praha,
a. s.. Na jejim zaloZeni se podilelo dvanact ¢eskych a slovenskych penéZnich
instituci a pét firem s povolenim k obchodovani s cennymi papiry. Prvni
obchodni seance na Burze cennych papirt Praha, a. s. se uskutecnily 6. dubna
1993 a to pouze se sedmi tituly (vladnimi a podnikovymi dluhopisy) pfi objemu

ve vysi 2 miliond korun.

RovnéZz vtomto obdobi vznikl RM-Systém, organizovany mimoburzovni trh,
uréeny predevsim pro pfimé obchodovani drobnych investor se vSemi akciemi

vzeSlymi z procesu Kuponové privatizace.

Do vyvoje ¢eského kapitalového trhu je také dulezité zahrnout datum vzniku
Komise pro cenné papiry. Svou ¢innost zahajila k 1. dubnu 1998 a Parlament
CR ji ustanovil jako nezAvisly spravni Gfad pro oblast kapitalového trhu.
Poslanim Komise bylo svou €innosti pfispivat k rozvoji a ochrané kapitdlového
trhu v ramci puUsobnosti svéfené ji zakonem. Jako hlavni cile si stanovila
ochranu investorud, rozvoj kapitalového trhu a informovanost verejnosti. Svoji

¢innost ukondila komise k 31. bfeznu 2006.

V souCasné dobé je nas trh scennymi papiry spole¢né s ostatnimi trhy
transformujicich se statll vychodni Evropy povaZzovan za trh dosud plné
nerozvinuty s ¢aste¢né nizkou efektivnosti (emerging marketes). Vyznamnym

momentem pro posileni autority a postaveni Burzy cennych papird Praha, a. s.



bylo jeji pfijeti v roce 2001 do Mezinarodni federace Burz. Cesky kapitalovy trh
po roce 2001 zaznamenaval pozitivni vyvoj v souvislosti se vstupem Ceské
republiky do Evropské unie. Postupné se harmonizovala legislativa
kapitalového trhu a ke vstupu do Evropské unie dne 1. kvétna 2004 byl pfijat
soubor novych zakonu upravujicich kapitadlovy trh. Legislativa odpovidajici
Evropské unii a hospodaisky rast Ceské republiky pfilakal zahraniéni investory,

coZ se odrazilo v rtistu éeského kapitalového trhu a zvySeni jeho vyspélosti®.

4.2 Pravni normy pro ¢€esky kapitalovy trh

Hlavnimi pravnimi normami upravujici kapitalovy trh je zdkon ¢&. 591/1992 Sb.,
0 cennych papirech a zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu,
které vymezuji cenné papiry, subjekty kapitdlového trhu a podminky fungovani
trhu. Mezi dalSi hlavni predpisy pfimo urcujici kapitalovy trh patfi zékon
€. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani, zakon ¢&. 190/2004 Sb., o
dluhopisech a zakon ¢&. 57/2006 Sb., o zméné zakonu v souvislosti se

sjednocenim dohledu nad finanénim trhem.

Fungovani kapitalového trhu dale vymezuje cela fada pravnich predpisu, které
Uzce souviseji s kapitdlovym trhem, napf. zakon & 21/1993 Sb., o Ceské
narodni bance, zakon &. 21/1992 Sb., o bankach, zakon €. 513/1991 Sb.,
obchodni zakonik, zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zékon, zakon €. 586/1992
Sb., o danich z pfijmu, zakon €. 140/1961 Sb., trestni zakon, zakon €. 259/2004

Sb., o makléfich aj.

Vyznamnou roli v legislativnim rdmci kapitadlového trhu pini i fady a pravidla
instituci zajiStujicich obchody s cennymi papiry, kterymi jsou Burzovni fad

Burzy cennych papird Praha, a. s., Pravidla obchodovani Burzy cennych papir(
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Praha, a. s., TrZni fad spole¢nosti RM-Systém, a. s. a Provozni fad Centralniho
depozitafe cennych papird, a. s..

4.3 Subjekty kapitaloveho trhu

Na kapitalovém trhu plsobi celd fada subjekt, které zde sehravaji zcela
rozdilné role. Pro svoji &innost potfebuji statni povoleni od Ceské narodni
banky. Tyto subjekty a vzajemné vazby mezi nimi tvofi zakladni strukturu
kapitalového trhu. Subjekty kapitalového trhu jsou emitenti cennych papird,
investofi, obchodnici s cennymi papiry, investi¢ni spole¢nosti a fondy, investi¢ni

zprostfedkovatelé, Centralni depozitaf cennych papird, burza a RM-Systém.

4.3.1 Emitenti cennych papir

Emitent je pravnick4 osoba, kter4 vydava rGzné druhy cennych papird za
Ucelem ziskani finannich prostfedkd na rozvoj svého podnikani. Emitentem

cennych papirli se muze byt stat, obec, penézni instituce a podnik.

Prvni prodej cennych papirl se uskutecfiuje jeho emisi na primérnim trhu.

Prodej cennych papirl muzZe organizovat sam emitent nebo muze vyuzit sluzeb

zprostifedkovateld. V dusledku toho existuji dvé zakladni metody emise cennych

papird:

o Vlastni emise. Emitent sdm prodava cenné papiry verejnosti. Tento zplsob
emise je pro emitenta levnéjsi, nebot’ nemusi platit provizi zprostfedkovateli,
avSak nese riziko pfipadného nerozprodani cennych papiry. Pro tuto metodu
se emitent rozhoduje v pfipadé, kdy na kapitalovem trhu pfevlada poptavka
po cennych papirech nebo tehdy, kdyz je emitent dostate¢né znamy finanéni
vefejnosti.

o Cizi emise. Pouziva se tehdy, pokud emitent neni dostatecné znamy
finan¢ni verfejnosti a je malo pravdépodobné, Zze se mu samotnému podari

rozprodat cenné papiry. K cizi emisi se vyuZziva sluzeb specializovanych



instituci (investiéni banky, obchodnici s cennymi papiry). Tyto instituce

vybiraji za svou ¢€innost provizi.

Jsou-li vramci emise cenné papiry nabizeny Siroké investorské verejnosti,
jedné se o verejnou emisi cennych papird. Smluvni ujednani v pfripadé verejné
emise jsou slozitéjSi a smlouvy jsou vysoce standardizované. Vefejna emise
podléha také urcitému typu regulace, proto je pfi jeji pfipravé nutno dodrzet
urcité kroky, zejména je nutno vyhotovit prospekt cenného papird. Emise je
poté schvalovana nebo registrovana regulatornim organem®. Naopak jsou-li
cenné papiry nabizeny vybranym individualnim nebo institucionalnim
investorlim, ktefi jsou seznameni se situaci emitenta a drzi cenny papir po
celou dobu jeho Zivotnosti, jedna se o soukromou emisi cennych papira. Jiz
emitované cenné papiry jsou dale prodavany a nakupovany dalSimi investory

na sekundarnim trhu, na kterém emitent neziskava zadny dalSi finan¢ni kapital.

4.3.2 Investo Fi

Investor na kapitdlovém trhu je fyzicka nebo pravnicka osoba, ktera investuje
své volné finan¢ni prostfedky do né&kupu rdznych druh( cennych papira.
Investory mizeme €lenit na individualni a profesionalni investory. Individualnimi
investory jsou jednotlivé osoby, podniky €i obce, ktefi investuji své vlastni
finan¢ni prostfedky. Mezi profesionalni investory patfi obchodnici s cennymi
papiry, banky, pojistovny, zajistovny, investi¢ni spole¢nosti a fondy, penzijni

fondy, ktefi investuji cizi financni prostfedky, svéfené jim jinymi osobami.

 Nyvitova, R. a Reziiakova, M. (2007)



4.3.3 Obchodnici s cennymi papiry

Obchodnik s cennymi papiry muze byt pouze pravnicka osoba, kterd poskytuje
svym klientim investi¢ni sluzby na zakladé povoleni od regulatorniho organu.
Jeho hlavnim Ukolem je podle pfikazu klienta nakoupit nebo prodat cenny papir
a zajistit, aby v3e probéhlo spravné a vcéas podle pozadavkl klienta. Zakon
€. 256/2004 Sh., o podnikani na kapitalovém trhu stanovuje, Ze obchodnikem
s cennymi papiry muize byt pouze akciova spole¢nost nebo spole¢nost
s ru¢enim omezenim, ktera pokud se jednad o akciovou spole¢nost, vydava
pouze listinné akcie na jméno nebo zaknihované akcie; pokud se jedna o
spole¢nost s ruéenim omezenim, kterd ma zfizenou dozor&i radu a tato dozor¢i
rada ma takové pravomoci, jako jsou pravomoci dozorli rady akciové
spolegnosti podle obchodniho zékoniku; kter& méa sidlo na Gzemi Ceské
republiky; mé prahledny kapital a nezavadny plvod pocateéniho kapitalu véetné
zakladniho kapitalu a ma vécné, personalni a organizaéni predpoklady pro
vykon ¢innosti obchodnika s cennymi papiry. Dale z&kon pro dcinnost
obchodnikd s cennymi papiry stanovuje, které investi¢ni &innosti mohou
poskytovat na kapitalovém trhu svym zakaznikam, pfiéemz tyto sluzby rozdéluje
na hlavni a dopliikové. VySe vlastniho kapitalu obchodnika s cennymi papiry,
ktera je odvozena od Sife okruhu poskytovanych investi¢nich sluzeb, musi &init

alespon ¢astku odpovidajici 50 000 az 730 000 eur.

Obchodniky s cennymi papiry jsou banky, které obchoduji pro své klienty na
jejich ucet a pro sebe na svuj ucet. Dale mohou obchodnici s cennymi papiry
vystupovat jako dealefi nebo brokefi. Vystupuji-li obchodnici s cennymi papiry
jako dealefi, obchoduji svym jménem na vlastni UCet a riziko. Naopak vystupuiji-
li obchodnici s cennymi papiry jako brokefi, mohou jednat vlastnim jménem, ale

obchoduji vzdy na cizi ucet a riziko.

Svou odbornou ¢innost pfi poskytovani investi¢nich sluzeb, ke kterym ma
opravnéni, vykonava obchodnik s cennymi papiry prostfednictvim svého

zameéstnance, ktery ma povoleni k ¢innosti makléfe. Toto povoleni udéluje



pFislusny regulatorni organ, na zakladé Uuspésného sloZzeni makléfskych
zkouSek. Jeden makléf mize byt zaméstnancem pouze jednoho obchodnika

s cennymi papiry, a to predevsim z divodu zabranéni konfliktu zajma™.

Mezi nejvyznamné&jsi obchodniky s cennymi papiry v Ceské republice patfi
spolegnosti Patria Finance, Wood & Company Financial Services, Ceska

spofitelna, CSOB, HVB bank, Komeréni banka, Atlantik finanéni trhy.

4.3.4 Investi €ni spole énosti a fondy

Z&Kkladnimi institucemi kolektivniho investovani jsou investi¢ni spolecnosti,
investicni fondy a podilové fondy. Kolektivnim investovanim se rozumi
podnikani, jehoz predmétem je shromazdovani penéznich prostfedkd od
verejnosti upisovanim akcii investiéniho fondu nebo podilovych listt podilového
fondu, investovani na principu rozloZeni rizika a dalSi obhospodarovani tohoto

majetku™’.

Investiéni spolec¢nost je pravnickd osoba, jejimz predmétem podnikani je
kolektivni investovani spocivajici ve vytvafeni a obhospodafovani podilovych
fondl, nebo v obhospodafrovéni investi¢nich fondd na zékladé smlouvy o
obhospodarovani*?. Dale m(ize investiéni spole¢nost poskytovat jiné investiéni
spole¢nosti nebo investicnimu fondu, ktery nema uzavienou smlouvu o
obhospodarovani, celou fadu sluzeb souvisejicich s kolektivnim investovanim
(vedeni UcCetnictvi, pravni sluzby, ocefiovdni majetku a zavazka fondu,
zajiStovani plnéni danovych povinnosti, vydavani a odkupovani podilovych listu
nebo akcii fondu, nabizeni podilovych listd nebo akcii, propagace sluzeb a
dalsi). Mezi nejvyznamnéjsi bankovni investiéni spolegnosti v Ceské republice
patfi napf. Investiéni spole¢nost CSOB, a. s., Investiéni kapitalova spoleénost

0 vesela, J. (2005)
1 Zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani
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KB, a. s., Investiéni spoleénost Ceské spofitelny, a. s.. Z nebankovnich
investi¢nich spolecnosti patfi mezi nevyznamnéjSi AKRO investi¢ni spolecnost,
a. s., AXA investi¢ni spolecnost, a. s. nebo zahrani¢ni investi¢ni spole¢nost
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT investi¢ni spole¢nost, a.s..

Investi¢ni fondy jsou rovnéz pravnické osoby, které mohou byt zaloZzeny a
obhospodarovany investicni spole€nosti, nebo mohou byt samostatnymi
ekonomickymi subjekty. Pfedmétem investi¢nich fondu je kolektivni investovani.
Akcionéfi investi¢nich fondd maji stejnd prava jako ostatni akcionafi stanovena
obchodnim zakonikem. Investi¢ni fondy mohou vydavat pouze akcie stejné
jmenovité hodnoty a nesméji vydavat zatimni listy, prioritni a zaméstnaneckeé

akcie €i dluhopisy.

Podilovée fondy nemaji pravni subjektivitu a jsou zakladany investi¢nimi
spole¢nostmi, které také zpravidla obhospodafruji jejich majetek svym jménem a
na Ucet podilnikd, tj. majiteld podilovych listl. Finanéni prostfedky shromazduje

do podilového fondu investiéni spole¢nost vydavanim podilovych listu.

Zakladni druhy podilovych fond*?:

o Otevfeny podilovy fond. Podilnici maji pravo na zpétné odkoupeni
podilovych listd investiéni spole¢nosti za aktualni hodnotu podilového listu
v den zpétného odkupu. Podilové listy otevieného podilového fondu jsou tak
pIné likvidni. Proto se s nimi neobchoduje na regulovanych trzich. Prodej
podilovych listd neni &asové omezen. Zakladnimi typy otevienych
podilovych fondu jsou fondy penézniho trhu, dluhopisové fondy, akciové
fondy, smiSené fondy, fondy fondl a zajisténé fondy.

o Uzavreny podilovy fond. Investi¢ni spole¢nost neodkupuje podilové listy
uzavieného podilového fondu. S podilovymi listy lze obchodovat na

regulovanych a neregulovanych trzich. Uzavieny podilovy fond se vytvafi na
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dobu urcitou, ktera musi byt uvedena ve statutu fondu. Prodej podilovych

listd je Casové omezen.

Déleni fondu podle charakteru a zaméreni:

o Standardni fond. Muze mit formu pouze otevieného podilového fondu.
Splhuje pozadavky prava Evropské unie. Shromazdéné finanéni prostiedky
muze fond investovat pouze do majetku, kterym muaZze byt pouze majetek
uvedeny v zakoné (napf. investi€ni cenné papiry a nastroje penézniho trhu,
cenné papiry vydané standardnim a specialnim fondem, vkladd, finanénich
derivatd aj.) Fond miZe nabizet podilové listy v Ceské republice i v jinych
Clenskych statech Evropské unie.

o Specialni fond. Mdze mit formu investi¢niho fondu, otevieného nebo
uzavieného podilového fondu. Nesplfiuje pozadavky prava Evropské unie a
pasobnost fondu je pouze v daném staté. Tyto fondy jsou dale ¢lenény
podle druhu majetku, do néhoz pfevazné investuji (napf. fond cennych
papirl, fond rizikového kapitalu, fond nemovitosti, fond derivatd, fond fondd,

fond smiSeny aj.).

Kazdy fond kolektivniho investovani ma svdj depozitaf, ktery eviduje majetek
fondu a kontroluje, zda fond nakladad s majetkem v souladu se zakonem a

statutem. Funkci depozitafe vykonavaji banky, které maji k této €innosti licenci.

Penzijni fondy jsou specializované financni instituce, které provadéji penzijni
pFipojisténi (tj. shromazdovani finan¢nich prostfedkd od u€astnikd penzijniho
pripojisténi a statu, nakladani s témito prostfedky a vyplaceni davek penzijniho
pFipojisténi). Penzijni fondy jsou pravnické osoby, které jsou zpravidla
zakladany bankami. Cilem penzijnich fondld je dlouhodobé zhodnoceni
uloZenych finangnich prostfedkd. Ugastnik penzijniho pfipojisténi méa pravo na
vyplatu Ulozek, pfispévkl statu a vynosl ze zhodnoceni majetku penzijniho

fondu. V souéasné dobé& patfi mezi vyznamné penzijni fondy pasobici v Ceské



republice Allianz penzijni fond, a. s., AXA penzijni fond, a. s., Penzijni fond
Komeréni banky, a. s. €i ING Penzijni fond, a. s..

4.3.5 Investi €ni zprost Fedkovatelé

Investi¢ni zprostfedkovatel je osoba, kterd neni opravnéna poskytovat jinou
hlavni investi¢ni sluzbu neZ pfijimani a pfedavani pokynu nebo investi¢ni
poradenstvi tykajici se investi¢nich cennych papiri nebo cennych papirQ
kolektivniho investovani, avSak nepfijima penézni prostfedky nebo investiéni
nastroje zakaznik(. Pokyny k nakupu nebo prodeji pfedava pouze bance,
obchodnikovi s cennymi papiry, zahraniéni osobé, kterd& ma sidlo v ¢lenském
staté Evropskeé unie a jejiz pfedmét podnikani odpovida €innosti nékteré z dvou
predchazejicich osob, organizacni slozce zahrani¢ni osoby, investi¢ni
spolec¢nosti, investicnimu fondu nebo zahrani¢ni osobé& opravnéné vefejné
nabizet a vydavat své cenné papiry fondu kolektivniho investovani v Ceské
republice. Cinnost investiéniho zprostfedkovatele mudZe vykonavat pouze
osoba, kterd je zaregistrovana u Ceské narodni banky**. Investiéni
zprostiedkovatelé nejsou obchodniky s cennymi papiry. Svym klientdm
doporucuji ruzné investi¢ni aktivity, vybér investiCnich ndstroji, vytvareni
portfolii cennych papirG a zprostfedkovavaji realizaci jejich investi¢nich

rozhodnuti.

4.3.6 Centralni depozita ¥ cennych papir U
Centralni depozitaf cennych papird je pravnickd osoba, ktera vede centralni
evidenci cennych papird v Ceské republice, pfidéluje investiénim nastrojam

identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému cislovani pro identifikaci

4 Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu



cennych papird (ISIN)*®, provozuje vyporadaci systém. Centréalni depozitaF
mulZe téZz obstaravat splaceni a vraceni cennych papirl, vyplaceni vynosu
z cennych papirQ, zajiStovat pro emitenty a své Uc€astniky Uschovu a spravu
cennych papirti, poskytovat svym tcastnikim Gvéry nebo pujéky aj. Usastnikem
centrainiho depozitafe je osoba, ktera podava centralnimu depozitéfi pfikaz
k zaloZeni nebo zruSeni majetkového Uc¢tu cennych papirQ, pfikaz k provedeni
zmény na majetkovém 0ctu cennych papird &i pfikaz k provedeni sluzby.
Ugastnikem centrainiho depozitdfe mze byt banka, obchodnik s cennymi
papiry, investiéni spolegnost, organizator regulovaného trhu, Ceska republika
prostfednictvim ministerstva, Ceska konsolidaéni agentura, Ceska narodni
banka a zahranic¢ni instituce. K ¢innosti centralniho depozitare je tfeba povoleni

Ceské narodni banky™®.

4.4 Burza cennych papir U

Burza cennych papird je vysoce prestizni organizovany trh, coZz znamena, Ze
jeji fungovani je prfesné vymezeno burzovnimi zé&kony, pravidly a predpisy,
které musi byt striktné dodrzovany. Je zaloZena na ¢lenském principu a pfistup
na burzu maji pouze vybrané pravnické a fyzické osoby, jejichz pfedmétem
¢innosti je obchodovani s cennymi papiry. Uchaze€i o ¢lenstvi musi splinit
vesSkeré pozadavky na Clena ze strany burzy a platit €lenské poplatky. Investofi,
ktefi maji zdjem kupovat nebo prodavat cenné papiry na burze, mohou
obchodovat s cennymi papiry na burze pouze nepfimo, a to prostfednictvim
nékterého z ¢lend burzy. Burzovni obchody se konaji pravidelné v uréenou
dobu, na presné vymezeném misté nebo prostfednictvim pocitaCové sité bez
osobniho setkavani, presné vymezenym zpusobem a podle presné

stanovenych pravidel.

'® |nternational Securities Identification Number (tj. dvanactimistni alfanumericky kéd, kde prvni dvé pozice predstavuiji
zkratku zemé emitenta cenného papiru a nasleduje devitimistné Ciselné oznaceni narodni identifikace cenného papiru
a nakonec jednomistné kontrolni &islo).
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Fungovani burzy, zpasoby, techniky a pravidla obchodovani na burze prfesné
vymezuje zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, stanovy
burzy, burzovni fad a burzovni pfedpisy. Uvedené zakony a predpisy presné
definuji rozsah c&innosti burzy, burzovni organy a jejich pravomoce, prava a
povinnosti ¢lend a emitentl, zpasob obchodovani, druhy obchodu, které je
moZné uzavirat, zplsob stanoveni cen, pravidla pro vyporadani obchodu, druhy
a vySi placenych poplatkll, pozadavky na kotaci cennych papird na jednotlivych
trznich segmentech, zplsob tvorby, kalkulace a zvefejnovani indexu, druhy
zverejiiovanych informaci a zplsob a podobu jejich distribuce, prabéh
rozhod¢iho Fizeni a organ rozhodujici spory a mnoho dalSich burzovnich

zalezitosti'’.

4.4.1 Burza cennych papir 4 Praha, a. s.

Burza cennych papird Praha (BCPP) byla zaloZena jako akciovi spole¢nost
24. listopadu 1992, jeji vytvoreni vSak bylo pfipravovano jiz od kvétna roku 1991
prostfednictvim pfipravného vyboru. Tento pfipravny vybor, tvofeny z osmi
bank, se aktivné podilel na vychové a vzdélavani svych pracovnikl, schopnych
na pozadované profesionalni Urovni pfipravit a zabezpecit ¢innost burzy. Prvni
obchodni seance na BCPP se uskutec¢nily 6. dubna 1993 a to pouze se sedmi
tituly (vladnimi a podnikovymi dluhopisy) pfi objemu ve vySi 2 miliond korun.
Dne 1. kvétna 2004 se burza stala fadnym ¢lenem Federace evropskych burz
(FESE) a americk& komise pro cenné papiry a burzy ji udélila statut definované
zahrani¢ni burzy a zaradila ji tak do prestizniho seznamu neamerickych burz

bezpecénych pro investory.

Cinnost burzy Fdi burzovni organy. Nejvy$sim organem burzy je valna
hromada, kter4d odvolava a voli ¢leny burzovni komory a dozor€i rady.

Kontrolnim organem je dozoré&i rada. Cinnost burzy fidi burzovni komora, ktera

7 Vesela, J. (2005)



je statutarnim organem, jedna jménem burzy, zfizuje burzovni vybory a voli
generalniho feditele. V souCasné dobé pusobi na burze vybor pro ¢&lenské
otazky, vybor pro kotaci a vybor pro burzovni obchody. Burzovni vybor pro
Clenské otazky kontroluje dodrzovani burzovnich pravidel. Burzovni vybor pro
kotaci projednava a schvaluje Zadosti o pfijeti cennych papird k obchodovani.
Burzovni vybor pro burzovni obchody se zabyva dalSimi cinnostmi napf.

otazkou podminéného obchodovani na burze.

Burza cennych papird Praha je burzou elektronickou, na niz se obchody
uskute€nuji prostfednictvim automatizovaného obchodniho systém (AOS).
Tento obchodni systém je zaloZzen na automatizovaném zpracovani objednavek
a instrukci ¢lent nakupu a prodeji cennych papir(. Jednotlivy ¢lenové jsou
on-line pfipojeni na centralni pocita¢ burzy. Odbornou d&innost spocivajici
v obchodovani s investiénimi néstroji na cizi a vlastni u€et na Burze cennych
papir Praha mize obchodnik scennymi papiry vykonavat pouze

prostfednictvim maklére®®.

Burza cennych papird Praha organizuje regulovany trh s investiéni nastroiji.
V souladu se zakonem o podnikani kapitédlového trhu se regulovany trh déli na
oficialni trh s cennymi papiry a specialni trh s investi¢nimi nastroji, které nejsou
cennymi papiry (tj. napf. futures). V ramci své kompetence &leni burzy pro vétsi
transparentnost oficialni trh na dva segmenty — hlavni trh a oficiélni volny trh.
Hlavni trh je nejprestiznéjSim segmentem oficialniho trhu burzy, na kterém jsou
umistény nejlikvidnéjSi cenné papiry. Je ur€en pro emise spolecnosti, které jsou
ochotny priibézné poskytovat informace o svém hospodareni. Oficialni volny trh
je uréeny pro ostatni spolecnosti, které chtéji, aby jejich cenné papiry byly

obchodovatelné na burze, ale zatim nespliuji stanovené poZadavky
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S & 1

prestiznéjSich trhi nebo nejsou ochotni plnit nadstandardni informaéni

povinnosti &i platit vy3$si poplatky™®.

Na burze je v sou¢asné dobé& mozné uzavirat tyto typy obchodu:

o Automatické obchody, které jsou ve fazi aukéni a v nasledném kontinualnim
obchodovani. Tyto obchody jsou anonymni a jsou zaloZeny na auk&énim
porovnani okamzité nabidky a poptavky. Obchody je mozné uzavirat pouze
v pfedem stanovenych cenovych pasmech. V aukéni fazi dochazi ke
shromazdéni objednavek k nakupu a prodeji investiCnich instrumentd
k jednomu dasovému okamziku. Vysledkem tohoto obchodovani je
stanoveni auk&ni ceny na principu cenoveé priority tak, aby byl zobchodovan
co nejvétSi pocet cennych papird. Na obchodovani v aukénim rezimu
navazuje kontinudlni obchodovéani, které umozfuje uzavirdni obchodl na
zakladé pribézné zadavanych objednavek k ndkupu a prodeji investi¢nich
instrumentl. Na pfijaté objednavky se uplatriuje princip cenové a nasledné
Casové priority (pfi shodné cené ma prednost dfive vloZzena objednavka).

0 SPAD obchody (tj. obchody v ramci Systému pro podporu akcii a dluhopist),
ve kterych jsou nakupni a prodejni ceny pribézné stanovovany tvirci trhu,
ktefi maji za ukol zajiStovat dostatecnou likviditu. V prabéhu oteviené faze
jsou tvarci trhu povinni zvefejiiovat své kotace, na jejichz zakladé je
stanoveno tzv. povolené rozpéti (to je vymezeno nejlepsi kotaci rozSifenou
o 0,5% obéma sméry). V prubéhu uzaviené faze nemaji tvlrci trhu
povinnost kotovat a obchody mohou byt uzavirany v ramci povoleného
rozpéti.

o Blokové obchody, kterymi se rozumi obchody uzaviené mimo obchodni
systém burzy, kde alespor na jedné strané obchodu vystupuje ¢len burzy.
Cena uzavieného obchodu neni nijak omezena ani vazdna na kurz

investiéniho instrumentu.

% Burzovni trhy. [On-line]. <www.pse.cz>



Vyporadani burzovnich obchodu zajiStuje dcefinna spole¢nost UNIVYC, a. s..

Vyporadani s cennymi papiry zahrnuje dvé zékladni operace®:

o Prevod penézZnich prostfedkd. UNIVYC, a. s. provadi penézni vyporadani
obchodl formou debetovani ¢&i kreditovani Gcétd jednotlivych bank
v ZGgtovacim centru Ceské narodni banky. Z hlediska penéZniho
vyporadani jsou rozliSovany dva typy G€astniku: u¢astnik — ztétovaci banka
a nebankovni Géastnik. Ugastnik — zG&tovaci banka méa v Zaétovacim centru
Ceské narodni banky zfizen clearingovy Géet a jim uzaviené obchody se
penézn& vyporadavaji pfimo prostfednictvim tohoto G&tu. Udastnik
nebankovniho typu nema zfizen clearingovy ucet v Zucétovacim centru
Ceské narodni banky. Obchody uzaviené timto uG&astnikem jsou
vyporadavany prostfednictvim clearingového Gctu vybrané banky.

o Prfevod cennych papird. Jedna se o prevedeni cennych papird od
prodavajiciho k nakupujicimu. UNIVYC, a. s. vypofadava obchody se

zaknihovanymi i listinnymi cennymi papiry.

4.5 Mimoburzovni trh RM-Systém

Mimoburzovni trh je trhem, na némz je licencovanym subjektem organizovana
nabidka a poptavka po investi¢nich instrumentech, které nesplnily podminky
pro pfipusténi k burzovnim obchodum. Burzovni pravidla a pfedpisy na tomto
trhu neplati, nicméné i tento typ trhu ma vypracovana sva, mnohem méné
pfisna pravidla pro obchodovani a svij trzni fad. V podminkach c¢eského
kapitdlového trhu je organizatorem mimoburzovniho trhu s cennymi papiry

spole¢nost RM-Systém, a. s..

20 \/yporadaci systém. [On-line]. <www.univyc.cz>



4.5.1 RM-Systém, a. s.

Akciova spole¢nost RM-Systém pusobi od roku 1993 jako organizator
mimoburzovniho trhu s cennymi papiry. Cinnost mimoburzovniho trhu
RM-Systém je zaloZzena na zakaznickém principu a proto neni pfistup na
RM-Systém nijak omezen. Zakaznikem se mulZe stat jakakoliv fyzicka Ci
pravnicka osoba bez ohledu na to zda je ob&anem Ceské republiky & nikoliv.
Pusobeni RM-Systému je schvaleno Ufadem pro regulaci kapitalového trhu, tj.

Ceskou narodni bankou?®.

RM-Systém je pIné automatizovany elektronicky trh, ktery nema centralni
parket. Skldda se z jednoho centrélniho pracovisté sidliciho v Praze, kde se
sbihaji vSechny informace o nakupu a prodeji cennych papir. DalSimi sloZkami
jsou vstupni pracovité, ktera jsou zastoupena po celé Ceské republice. Mohou
to byt bud obchodni mista, ur€ena pro bézné zakazniky, nebo specializovana
vstupni pracovisté, ktera pfijimaji pokyny od zvlaStnich zakaznikd (on-line

zakaznici).

Obchodovani s cennymi papiry se provadi kazdy provozni den prostfednictvim
plné elektronického systému pérovani nabidky a poptavky. Obchodni pokyny
jsou zadavany vramci kontinualné probihajici (pribézné) aukce, lze vSak
provadét i obchodni operace na zakladé neanonymnich pokynu — tzv. pfimé
obchody. Obchody se soubory kusu cennych papiri o vétsi velikosti (zpravidla
od 2% z celkové emise) probihaji jako blokové, pfi¢emz na strané prodavajicich
mohou vystupovat pouze osoby, ktery to podle pravidel obchodovani povolil
feditel RM-Systému. Kromé obchodovani zajiStuje RM-Systém i vyporadani
obchodd. Obchody jsou vyporadany béhem nékolika vtefin systémem dodani
proti zaplaceni®’. Vyporadani probiha nejprve ve Stredisku cennych papirQi a

2l RM-Systém, a.s.. [On-line]. <www.rmsystem.cz>
22 Nyvitova, R. a Rezhakova, M. (2007)



jen poté, pokud je prevod cennych papirl UspéSné proveden, v registru
korunovych U¢td RM-Systému.

4.6 Neorganizovany trh OTC

Neorganizovany trh OTC je misto, na kterém dochézi k dvoustrannym dohodam
mezi prodavajicim a kupujicim. Podminky obchodl na tomto trhu mohou byt
sjednany individualngé, nejsou standardizovany jako na organizovanych trzich.
Dlvodem toho je, Ze na tomto trhu neexistuje regulace, ktera pro obchodovani
snizuje moznosti smluvni volnosti pro vyjednavani mezi uc€astniky trhu.
Prodavajici a kupujici se dohodnou na pfedmétu obchodu, poc€tu cennych
papiri, cené, zpusobu a €asu vyporadani. Neorganizovany OTC trh vyhovuje
tém investordm, ktefi chtéji obchodovat i s jinymi parametry obchodovani, nez
jsou na regulovanych trzich k dispozici. Tyto obchody v sou¢asné dobé realizuji
predevSim licencovani obchodnici s cennymi papiry, ktefi dokazi realizovat

obchody podle pozadavku klientd.

U zaknihovanych cennych papira je vyporadani téchto transakci provadéno bud
pfimo ve Stfedisku cennych papirl, nebo prostifednictvim spole¢nosti Univyc.
U listinnych cennych papird je vyporadani realizovano pouze spolecnosti
Univyc. Na transakcich uskuteénénych ve spole¢nosti Univyc maji nejvétsi podil
zejména prevody typu custody (transakce provadéné spravcem cennych papirt
na ucet klienta), pijcka cennych papirt, repo operace a obchody mezi ¢leny
spole¢nosti Univyc. Pfevody uskute¢néné prostfednictvim pfepazek Stfediska
cennych papird zahrnuji obchody s kétovanymi cennymi papiry, které byly
uzavieni mimo regulované trhy a vyporadaci systémy, pfiCemz vyporadani
téchto obchodd probéhlo pfimo v systému osoby vedouci centralni evidenci
zaknihovanych cennych papirQ a protistrany uvedly cenu, za kterou se obchod

uskuteénil.



5 Dluhopisy

Dluhopisy jsou Kklasické, efektivni a Casto vyuZivané investiCni nastroje
kapitalového trhu. Jsou to cenné papiry, s nimiz je spojeno pravo jejich majitelt
pozZadovat splaceni dluzné ¢astky, ktera zahrnuje jmenovitou hodnotu dluhopisu
a vynosy z néj plynouci, k uréittmu datu a povinnost emitentd téchto dluhopisu

uvedené zavazky spinit.

Dluhopisy v minulosti byly povaZzovany za cenné papiry s jistym vynosem,

malym rizikem a nizkou volatilitou. V poslednich desetiletich minulého stoleti

doslo k znaénému rozvoji dluhopistl, zejména z t&chto ddvoda?:

o zvysSil se objem dluhopist v disledku deficitniho financovani mnoha statd a
obci (mést);

o vznikly nové formy a typy dluhopisi poskytujici investorim moZnost
Sirokého vybéru;

o zvysSila se volatilita cen dluhopist, coz umoznilo dosahovat vysoké zisky (ale

i ztraty), mnohdy srovnatelné s akciemi.

Z tohoto duvodu je dluhopisovy trh vyznamnou soucasti trhG s cennymi papiry a

je srovnatelny s trhem akciovym.

Zakladni pravni uprava problematiky dluhopisi je obsazena v zakoné
€. 190/2004 Sh., o dluhopisech, ktery urCuje nalezitosti dluhopisu, emitenty
dluhopist, emisni podminky, formy dluhopisu, vydavani a splaceni dluhopist a

zvlastni druhy dluhopisu.

Co se ty€e obsahové naplné terminu ,,dluhopis” ve smyslu finan¢ni terminologie
je pod timto pojmem moZné rozumét jak kratkodobé dluhopisy penézniho trhu®*

s dobou splatnosti nejdéle jeden rok, tak i dlouhodobé dluhopisy kapitalového

% Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)
2 Jedna se zejména o statni pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty a komeréni dluhové cenné papiry (sménky).



trhu se splatnosti delSi nez jeden rok. V nésledujici ¢asti se budu blize zabyvat
pouze dlouhodobymi dluhopisy s nimiz se obchoduje na kapitalovém trhu.

5.1 Dlouhodobé dluhopisy

Jak jiz bylo vySe uvedeno dlouhodobé dluhopisy maiji splatnost delSi nez jeden
rok. Jsou vydavany k ziskani velkého objemu finanéni prostfedkl na delSi dobu
a s jistotou, Ze véfitel od své pujcky neodstoupi. Tyto dluhopisy jsou nazyvany
jako kupdénové dluhopisy. Kupény dluhopist predstavuji pravidelnou vyplatu
arokd investorovi po dobu Zivotnosti dluhopisu. V souasné dobé se s témito
dluhopisy v Ceské republice obchoduje na Burze cennych papirli Praha, na

mimoburzovnim trhu RM-Systém a neorganizovaném trhu OTC.

5.1.1 Z&kladni charakteristika dluhopis U

Mezi hlavni znaky charakterizujici dluhopisy patfi pfedevsim:

o Nazev — néazev dluhopisu obsahuje slovo dluhopis a oznaceni slozené
Z emitenta, vynosu (v %) a doby splatnosti (posledni dvojcisli letopoctu).

o Emitent — dluhopisy emituje vlada, statni instituce, obce, banky ¢i podniky.

o Jmenovitd hodnota — hodnota uvedena na dluhopisu, ktera vyjadfuje vysi
dluzné Castky (nazyvana také jako nominalni hodnota nebo jistina).

o Kurz dluhopisu — cena dluhopisu, za kterou je dluhopis obchodovan na
regulovaném trhu. Je vyjadfena v procentech =z jmenovité hodnoty
dluhopisu.

o Kupdn (kupénova platba) — predstavuje pravidelnou vyplatu vynosu
dluhopisu.

0 Splatnost — datum povinnosti emitenta dluhopisu splatit dluznou c¢astku.
Dluhopis maze byt splacen jednordzoveé k urCitému datu nebo ve splatkach,
jejichz vySe je stanovena vemisnich podminkach. Dluhopis mize byt
splacen i pfed dnem jeho splatnosti, tato moznost splaceni dluhopisu musi

byt téZ uvedena v emisnich podminkéch.



o Vynos dluhopisu — zplsob a terminy vyplaty vynosu dluhopisu jsou
obsazeny v emisnich podminkach. Vynos dluhopisu muZe byt stanoven
témito zpasoby:

a) pevnou urokovou sazbou,

b) rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho nizSim emisnim
kurzem,

c) slosovatelnou prémii nebo prémii v zavislosti na lhaté splatnosti,

d) pohyblivou drokovou sazbou odvozenou napfiklad z jinych Urokovych
sazeb &i vynos(, pohybu devizovych kurzd, indexd &i cen komodit?>.

o Zralost dluhopisu — pFedstavuje ukonceni Zzivotnosti dluhopisu a tedy
splaceni dluzné ¢astky a vSech vynosu dluhopisu.

o Umofovaci fond — slouzi k zajiSténi emitentovy schopnosti splatit dluhopis
vden jeho splatnosti. Je tvofen pravidelnymi odvody podle urcitého a

pfedem stanoveného planu.

5.1.2 Jednotlivé formy dluhopis

Podle emitenta Ize dluhopisy rozdélit na:

o Dluhopisy verfejného sektoru — jsou dluhopisy emitované vladou, statnimi
institucemi, obcemi, mésty i organy vefejné spravy. Ziskané financni
prostfedky z emise dluhopisu slouzi k financovani deficitd statnich rozpoctd,
k financovani investic a specialnich Gvérovych programu.

o Bankovni dluhopisy — jsou dluhopisy vydavané bankami s cilem opatfit si
dlouhodobé a stabilizované zdroje k financovani Gveéra.

o Podnikové dluhopisy (korporaci) — jsou dluhopisy vydavané obchodnimi

spole¢nostmi a financuji jimi investi¢ni pfipadné i dalSi potfeby.

% 7akon ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech



5.1.3 Rozdéleni dluhopis 0 podle druhu kupénové sazby

Kuponova sazba predstavuje urokovou sazbu z jmenovité hodnoty dluhopisu,
kterd slouzi pro stanoveni kupénového vynosu z dluhopisu. Podle druhu
kuponové sazby lze dluhopisy rozdélit na:

o Dluhopisy s pevnym vynosem — drzitelé téchto dluhopist inkasuji pravidelny
pevny kupon po predem stanovenou dobu a v dobé splatnosti dluhopisu
nominalni hodnotu.

o Dluhopisy s pohyblivym vynosem — kupénovy vynos dluhopisu neni v tomto
pfipadé pevné stanoven, ale je vazan na pohyb jinych urokovych sazeb
(napf. PRIBOR?®), & vynos(, pohybu devizovych kurzd, indexd nebo cen
komodit.

0 Dluhopisy s nulovym kupénem — tyto dluhopisy nevyplaci majitelim Zadny
kupon v pribéhu Zivotnosti, ale prodavaji se za cenu nizsi nez je nominalni

hodnota. Rozdil mezi t€émito dvémi cenami je vynosem investora.

ML v s

nebot spolurozhoduje o cené dluhopisu, a tim i 0 obchodovatelnosti celé emise.
VétSina emitentd dluhopisu stanovuji vySi kuponu na zékladé tzv. benchmarku,
kdy je odhadnuta vySe kuponu dle podobnych dluhopist jiz umisténych na trhu.

5.1.4 Zvlastni druhy dluhopis

Zvlastni druhy dluhopist jsou v Ceské republice uréeny zakonem &. 190/2004
Sb., o dluhopisech. Kazdy =zvladStni druh dluhopisu je tak vzakoné o
dluhopisech definovan a jsou zde vymezeny podminky, za nichz dluhopis

vznika a existuje.

% PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate) — pramérna prazska sazba mezibankovnich aveéri



Mezi zvlaStni druhy dluhopist podle zdkona patfi nasledujici dluhopisy:

o Statni dluhopisy — jsou dluhopisy vydavané Ceskou republikou na zéakladé
zvlastniho zékona o statnim dluhopisovém programu nebo zvlastniho
zakona, ktery provéruje Ministerstvo financi vydat statni dluhopisy nebo mu
vydani statnich dluhopist umoznuje (napf. o vydani povodnovych dluhopisu
vroce 1997). Statni dluhopisy jsou v tuzemsku prodavany prostifednictvi
Ceské narodni banky. V zahraniéi se statni dluhopisy vydavaji
prostfednictvim obchodnika s cennymi papiry opravnéného k této €innosti v
daném statu, s nimZ ministerstvo uzavie smlouvu o obstarani vydani
statnich dluhopist. Cinnost spojenou se spravou a splacenim statniho dluhu
z titulu statnich dluhopist zajiStuje ministerstvo nebo jim povérfena osoba.
Statni dluhopisy s dobou splatnosti do jednoho roku jsou statni pokladniéni
poukazky. Dluzna Céstka a Uroky jsou vyplaceny ze statniho rozpoctu.

o Komunalni dluhopisy — jsou dluhopisy vydavané Gzemnim samospravnym
celkem. K vydani komunalnich dluhopisu je potfeba prfedchozi souhlas
ministerstva. Za jejich splaceni ru¢i emitent svym majetkem. Dluzna Castka
a uroky jsou splaceny z rozpoctl Uzemnich samospravnych celku.

o0 Hypotecni zastavni listy — jsou dluhopisy, jejichZz jmenovitd hodnota a
pomeérny vynos (tj. zavazky z hypotecnich zastavnich listd) jsou v plné vysSi
kryty pohledavkami z hypote€nich Gvérd. Hypotecni zastavni listy jsou
opravnéné vydavat pouze banky. Prodejem hypotecnich zastavnich listu
banka ziskava finanéni prostfedky pro hypotecni Gvéry. Hypotecni Uvér je
avér, jehoz splaceni véetné pfisluSenstvi je zajiSténo zastavnim pravem k
nemovitosti, i rozestavéné, kdyz pohledavka z uGvéru nepfevySuje
dvojnasobek zastavni hodnoty zastavené nemovitosti. Uvér se povaZzuje za
hypoteé&ni Gvér dnem vzniku pravnich G&inki zastavniho prava?’.

o Vyménitelné dluhopisy - jsou dluhopisy, s nimiz je spojeno pravo na jejich

vymeénu za jiné dluhopisy anebo pravo na jejich vyménu za akcie.
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o Prioritni dluhopisy - jsou dluhopisy, s nimiz je spojeno pravo majitele na
splaceni dluhopisu a vyplaceni vynosu, jakoz i pravo na prednostni
upisovani akcii vydanych emitentem dluhopisu.

o Podrizené dluhopisy — jsou dluhopisy, u kterych v pfipadé vstupu emitenta
do likvidace nebo vydani rozhodnuti o Upadku emitenta se pohledavky
S nimi spojené uspokoji az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek.

o Shérny dluhopis - je listinny dluhopis, ktery pfedstavuje souhrn jednotlivych
dluhopisti dané emise, které jsou v ramci emisni lhity upsany v upisovaci
listiné. Kazdy sbérny dluhopis je samostatnou emisi. Polet upsanych
dluhopisu kazdého vlastnika predstavuje jeho podil na shérném dluhopisu.
Vlastnik podilu na sbérném dluhopisu méa veskera prava, ktera jsou spojena

s vlastnictvim dluhopisu?®.

Jednotlivé druhy dluhopis maji razné vysoké vynosy v zavislosti na riziku.
Obecné mezi nimi plati, Zze ¢im vySSi je vynos, tim veétsi je riziko ztraty a
naopak, ¢im mensi je riziko ztraty, tim mensSi je vynos. Je tomu tak, Ze nejistota
o investovanych finan¢nich prostfedcich musi byt vyvazena vyssi odménou. Za
témér bezrizikové dluhopisy jsou povazovany statni pokladniéni poukazky,
nebot’ neexistuje riziko nesplaceni ze strany statu, maji nizké cenové riziko a
volatilitu v disledku kratké doby splatnosti. Mezi dluhopisy s menSim rizikem Ize
zafadit statni dluhopisy, hypote€ni zastavni listy a komunalni dluhopisy.
Bankovni dluhopisy a korporativni dluhopisy patfi mezi dluhopisy s vySSim
rizikem. Nejvice rizikovymi druhy dluhopist jsou podfizené dluhopisy, nebot
v pfipadé vstupu emitenta do likvidace ¢&i konkurzu se zavazky s témito

dluhopisy uspokojuji az poteé, co emitent splni své ostatni zavazky.

%8 7akon ¢&. 190/2004 Sb., o dluhopisech



5.1.5 Inovace dluhopis U

V ramci dluhovych cennych papirG se na svétovych kapitalovych trzich zacala
v pribéhu 20. let 19. stoleti vyskytovat celé fada raznych druhl dluhopisu, které

vykazuji mnoho rozli¢nych, i kdyZ mnohdy vzajemné souvisejicich vlastnosti.

Za takové finan¢ni inovace na trzich dluhopisu Ize spatfovat napf. dluhopisy

s proménlivym zdrocenim. Tento typ dluhopist byl emitovan poprvé v 70. letech

na trhu eurobligaci®®, pozdgji i na narodnich kapitalovych trzich. Podstata

dluhopisti s proménlivym zaroéenim (floating rate notes — FRN) spociva

v periodickém pfizpusobovani Urokové miry z dluhopist aktudlni trzni situaci,

vyvoji ostatnich Grokovych sazeb v ekonomice respektive ve svété. Urokova

mira se pfizpusobuje podle urcité referenéni urokové miry, kterou obvykle byva
sazba na mezibankovni depozita. Na kapitalovych trzich se lze setkat s mnoha
variantami dluhopist s proménlivym zGrogenim, jako napfiklad®:

o FRN s maximalni arokovou mirou — stanovena horni hranice urokové miry,
ktera uz nebude prekrocena,

o FRN s minimalni Grokovou mirou — stanovena dolni hranice Urokové miry,
ktera nesmi byt pfekrocena,

0 FRN s minimalni a maximalni drokovou mirou,

o FRN s automatickou pfeménou na pevné zurocitelné dluhopisy — v pfipadé
poklesu urokové miry pod ur€itou hranici se dluhopisy stavaji pevné
zurocitelne,

o FRN s moznosti pfemény na dluhopis s kratSi dobou splatnosti — vlastnik

ma pravo na vymeénu za jiny dluhopis.

DalSimi finan&nimi inovacemi na trzich dluhopist jsou duélni ménové dluhopisy.
Tyto dluhopisy jsou denominovany a prodavany v jedné méné, ve které jsou

rovnéz vyplaceny i kupony, avSak splaceni jmenovité hodnoty je provedeno

% Euroobligace (eurobonds) — dlouhodobé dluzné cenné papiry umisténé na evropském trhu, denominované v jiné
méné, nez je ména zemé nebo zemi, kde je vétSina nebo kde jsou vSechny tyto cenné papiry prodavany.
% vidkova, R. (2004)



v méneé jiné, v pfedem stanoveném pevném kurzu vi¢i méné prvni. Tento typ

dluhopisu tak umozriuje spekulaci na odliSny vyvoj mén a urokovych sazeb.

Diskontované (bezkupdnové) obligace jsou dluhopisy, které se prodavaji s tzv.
diskontem, nebo-li za cenu niZsi nez je jmenovitd hodnota. Tento rozdil mezi
jmenovitou hodnotou a cenou nahrazuje kupénové platby, pfi¢emz s priblizujici

se dobou splatnosti se postupné snizuiji.

Svlec¢ené (odstiihnuté) obligace jsou dluhopisy, které vznikaji rozdélenim
kupénovych dluhopist na dvé ¢asti, a to na ¢ast kupénovou a ¢ast predstavuijici

v

jmenovitou hodnotu. Tyto dil€i ¢asti jsou pak prodavany oddélené.

Indexované dluhopisy jsou dluhopisy, které mohou investofi vyuzit v pfipadech,
pokud se chté&ji zajistit proti inflaci. Nominalni hodnota a kuponové platby jsou
zajistény vazanim na vyvoj ur€itého indexu nebo cenové hladiny (napf. indexu

mezd, ceny zlata €i ropy).

Opéni dluhopisy jsou dluhopisy k nimz se poji pravo emitenta na predasné
splaceni. Call opce umoziuje emitentovi splatit dluhopisy jesté pred terminem
splatnosti za pfedem stanovenou odkupni cenu, ktera se obvykle rovna souctu
nominalni hodnoty dluhopisu a op&nimu poplatku. Emitent obvykle vyuziva
pravo odkupu v pfipadé, kdy urokové sazby klesnou na aroven, pfi niz naklady
spojené s novou emisi a op¢ni poplatek nejsou vysSi nez Uspory z urokovych

nakladu®.

Konvertibilni (vyménitelné) dluhopisy jsou dluhopisy, které svym drziteliim
poskytuji pravo jejich vymény za kmenové akcie emitenta, a to pfi splnéni

pfedem stanovenych podminek (ve stanovené konverzni dobé a za pfedem
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urenou cenu). Tyto dluhopisy mohou byt téZ vyménény za jiné, pfedem
stanovené dluhopisy. Jedna se o méné urocené dluhopisy.

PraSivé obligace jsou dluhopisy, které vydavaji spole¢nosti s nizkou hodnotou

ratingu, kterou obdrzely napf. vzhledem k zhorSeni jejich finanéni situace,

vzhledem Kk jejich vysSi zadluZenosti, nebo se muUZe jednat o nové vznikajici

respektive mladé spole¢nosti, o nichz neni zndAmo mnoho informaci, jejichz

budouci se stézi posuzuje. Jednd se o vysoce rizikové dluhopisy. PrasSivé

dluhopisy Ize vydat napf. jako®*:

o dluhopisy s odloZzenymi urokovymi platbami — zpocatku nejsou vyplaceny
zadné uroky,

o dluhopisy s rostouci urokovou mirou — postupné navySovani trokové miry,

o dluhopis s volbou formy placeni urokd — bud v hotovosti nebo ve formé
dalSiho dluhopisu ¢i jiné formé,

o dluhopis s moznosti zmény Grokové miry — moznost pro emitenta stanovit

arokovou miru tak, aby ovlivnil podle potfeby cenu dluhopisu.

5.1.6 Emise dluhopis U

Emisni podminky

Pred uskutecnénim emisi dluhopisi musi byt vypracovany, schvaleny a
zvefejnény emisni podminky. Emisni podminky dluhopisu vymezuji prava a
povinnosti emitenta a majitele dluhopisu. Déale obvykle emisni podminky
obsahuji podrobnégjsi informace o emisi dluhopistd. Emisni podminky musi
obsahovat zejména tyto néleZitosti*:

0 Udaje o nalezitostech dluhopisu,

0 Udaje o podobé dluhopisu,

o |hdtu pro upisovani emise dluhopisu (emisni lhata),

2 viskova, R. (2004)
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o emisni kurz, pfipadné zplsob jeho stanoveni, a pro pfipad, Ze emisni kurz
bude ur€ovan kurzem dosazenym v aukci, zpisob aukce,

o predpokladanou celkovou jmenovitou hodnotu emise dluhopisu,

0 zplUsob a misto upisovani dluhopisu a zplsob a misto splaceni emisniho
kurzu upsaného dluhopisu,

0 zpusob pFipadného vypoc&tu vynosu dluhopisu,

0 Udaje o zdanovani vynosu dluhopisu,

O Udaje o osobach, které se podileji na zabezpe€eni vydani dluhopisu,
splaceni dluhopisu a na vyplaceni vynosu z dluhopisu, s uvedenim zpusobu
jejich G€asti na téchto Cinnostech,

o informace o proml&eni prav z dluhopisu,

0 zplsob oznamovani svolani schlize vlastnik( dluhopistl, jakoz i vlastniku
podili na shérném dluhopisu,

0 Udaje ucetni zavérky emitenta za posledni dva roky s vyrokem auditora,

o informaci o tom, kym, kdy a s jakym vysledkem bylo provedeno ohodnoceni
finanéni zplsobilosti emitenta (rating), nebo informaci, Ze ohodnoceni
nebylo provedeno,

o oznaceni regulovaného trhu nebo volného trhu, na kterém emitent hodla
pozadat o pfijeti dluhopisu k obchodovéani, nebo informaci, Ze nehodla o

takové pfijeti poZzadat.

Emisni podminky schvaluje a posuzuje Ceska narodni banka. Jakmile
rozhodnuti Ceské narodni banky o schvaleni emisnich podminek nabude pravni
moci, musi emitent nejpozdéji do 6 mésicl zahajit upisovani dluhopist. Emisni
podminky je povinné uvefejnit nejpozdéji k datu emise, ve formé inzeratu
v celosvétovém deniku nebo ve formé broZury, zdarma poskytované v sidle
emitenta. Vybrany zpusob a misto uvefejnéni emisnich podminek jsou poté
zvefejnény v Obchodnim véstniku. Nejsou-li dluhopisy nabizeny vefejné,
nemusi emitent dodrzet tento postup zvefejhiovani emisnich podminek. Musi

ovSem emisni podminky bezplatné pfedat prvnimu nabyvateli dluhopist a déle



je povinen zvefejnit v Obchodnim véstniku informace o misté, kde je mozné se

s emisnimi podminkami seznamit.

Rating emitenta dluhopis U

V ramci pfipravy emise je nezbytné také zpracovat ratingové hodnoceni
emitenta dluhopisu. Jednda se o hodnoceni dluhopist z hlediska uUvérové
spolehlivosti emitenta, pomoci znamé stupnice znamek. Rating vyjadfuje
schopnost emitenta splatit dluhopis v€as a v plné vysi. Ratingové hodnoceni
dluhopisti zpracovavaji ratingové agentury. Mezi nejvyznamnéjSi agentury
v sougasné dobé patfi Standard & Poor’'s a Moody’s, v Ceské republice ptisobi
CRA Rating Agency. Tyto agentury velmi peclivé zkoumaji spise finanéni zdravi
emitentd dluhopist nez pfitazlivost jejich dluhopist pro trh. Pozornost vénuji
finanénim ukazateldm podniku, zpravidla jde o ukazatele likvidity, zadluzenosti
a rentability, ale také berou v Uvahu konkurenéni postaveni spole¢nosti, Urovné
marketingu a managementu firmy, jeho zkuSenosti a postaveni vuci riziku.
Jejich hlavnim cilem je tedy upozornit investora na rizika konkrétni emise
dluhopisG. Rating emitentdl dluhopisu neni povinny, obvykle je v3ak
nepostradatelny, nebot bez ného nemusi investofi o0 emisi projevit dostate¢ny

zajem.

Ratingové agentury zafazuji emitované dluhopisy do ur€itého ratingového
stupné (znamka ve formé pismen, pfipadné Cislic). Ratingové stupné se déli na
dvé zakladni skupiny>*:

o investiéni stupné — do této skupiny jsou zafrazeni emitenti s vysokou nebo
dobrou schopnosti plnit své zavazky. Riziko investovani do takto
hodnocenych dluhopisu je malé. Podle stupnice Standard & Poor’s jsou to
stupné AAA, AA, A a BBB, podle Moody’s Aaa, Aa, A, Baa.

o spekulativni stupné — do této skupiny jsou zafazeni emitenti jejichZ budouci

plnéni zavazkl je nejisté nebo je mala pravdépodobnost Uplného splaceni

% Duspiva, P. a Tetfevova, L. (2006)



dluhopisu. Tyto dluhopisy jsou proto zna¢né rizikové. Ve stupnici Standard &
Poor’s jsou to stupné BB, B, CCC, CC, C a D, u stupnice Moody’s Ba, B,
Caa, Ca, C.



6 Vyvoj éeského dluhopisového trhu

Nasledujici kapitola je vénovana vyvoji obchodovani s dluhopisy na ¢eském
kapitalovém trhu v sledovaném obdobi let 2003 az 2005. Nejprve se zde budu
zabyvat novodobou historii ¢eského dluhopisového trhu a poté budu analyzovat
vyvoj obchodovani s dluhopisy v ramci regulovanych trh (tj. Burzy cennych
papird Praha a spole¢nosti RM-Systém, a. s.) a mimo regulované trhy (ij.
neorganizovaného OTC trhu), jejichZ vyporadani je provadéno prostfednictvim
Stfediska cennych papird a spole¢nosti Univyc, a. s.. Soucasti této kapitoly

bude i komparace téchto trha.

Data k provedeni analyzy regulovanych trh a mimo regulovanych trhl jsou
pouzita ze statistickych ro€enek 2005 az 2007 Burzy cennych papird Praha,
zpravy o situaci na ¢eském kapitalovém trhu 2005, zpravé o vyvoji finanéniho
trhu 2006 a zprav o vykonu dohledu nad finanénim trhem 2006 az 2007
zvefejiiovanych na webovych strankach Ceské narodni banky. Na zakladé
téchto dat je tato analyza provedena z téchto hledisek:

objemu obchodu s akciemi a dluhopisy na BCPP a RM-Systém,

objemu obchodu s dluhopisy na jednotlivych trznich segmentech BCPP,
vyvoje poctu emisi dluhopist na jednotlivych trznich segmentech BCPP,
nejobchodovanéjSich emisi dluhopisti na BCPP,

kupdénoveé sazby a doby splatnosti,

struktury investoru,

O O O O O o o

objemu transakci s jednotlivymi cennymi papiry ve Stfedisku cennych

papirt a spole¢nosti Univyc.

6.1 Novodoba historie

Cesky, potazmo &eskoslovensky dluhopisovy trh fungoval jiz pfed samotnym
vznikem Ceskoslovenska za dob Rakouska-Uherska. Na Gzemi dnesni Ceské

republiky se objevily prvni listinné platidla, které Ize povaZovat za pfedchidce



dneSnich dluhopisu, a mély formu statni pajcky s arokem 6%. Pozdéji,
v devatenactém stoleti, se dluhopisy staly nedilnou soudéasti ekonomického

Zivota.

Novodoba historie trhu dluhopisi na tzemi Ceské republiky zaéin& se zménou
politického systému na prelomu 80. a 90. let minulého stoleti. Tato zména
umoznila pfechod z centralné planované ekonomiky na trzni ekonomiku a vznik
trznich instituci a instrumentl. Politicky vyvoj hral zejména na pocatku
ekonomické transformace velmi vyznamnou roli. Nastavil smér ekonomické
transformace a pfinesl rozdéleni byvalého Ceskoslovenska na Ceskou a
Slovenskou republiku (v roce 1993). Rok 1993 je tedy dale povazovan jako
meznik, od kterého je sledovan novodoby vyvoj domaciho trhu dluhopist. V
tomto roce byly vydany prvni doméci dluhopisy a zacala pIiné fungovat Burza
cennych papird Praha. Mimo burzy zaCala na poc¢atku 90. let fungovat rovnéz
konkurenéni platforma pro obchodovani cennych papirll — spole¢nost RM-

Systém®>.

Obchodovani na Burze cennych papird Praho bylo zahjeno se sedmi tituly
cennych papira (vladnimi a podnikovymi dluhopisy) pfi objemu obchodu ve vysi
dvou milionad korun. Mezi vlibec prvni dluhopisy obchodované na Burze
cennych papird Praha patfily podnikovy diuhopis energetické spoleénosti CEZ a
v rdmci bankovnich dluhopist dluhopis Komeréni banky a Zivnostenské banky.
Prvni emisi dluhopisd vydanou v zahrani¢i se stala vroce 1994 emise
pramyslovych dluhopist spoleénosti CEZ v objemu 150 mil. dolar(i. Investofi

pochazeli nejen z Evropy, ale i z Asie ¢i Ameriky.

Obrovskou roli ve vyvoji Ceského kapitdloveho trhu sehrala kuponovéa
privatizace. Prvni a druh& vina kuponové privatizace, ktera se odehraly v letech

1993 az 1995, privedly na trh pfiblizné 1500 obchodovatelnych akciovych tituld.

* Dvorakova, A. (2003)



V dusledku toho byl tak trh dluhopist v prvnich letech transformace postaven
do stinu akciového trhu.

Z pocatku vyvoje nebyl €esky dluhopisovy trh nijak mimofadné objemny a
Clenity. Nicméné béhem nékolika let po svém vzniku se postupné zvySoval jak
objem uskute¢nénych obchodd, tak i pocet jednotlivych segmentl tohoto trhu.
Stabilnimi segmenty dluhopisového trhu se staly zejména dluhopisy statni,
komunalni a v neposledni fadé bankovni i podnikové. Dluhopisovy trh se tak

postupné staval pomérné stabilnim a fungujicim trhem.

6.2 Obchodovani s dluhopisy na regulovanych trzich

Jak bylo zminéno v paté kapitole obchody s dlouhodobymi dluhopisy se
uskute€nuji na regulovaném trhu. V soucasné dobé se stémito dluhopisy
obchoduje jak na Burze cennych papird Praha, tak i na mimoburzovnim trhu
RM-Systém.

6.2.1 Objemy obchod U s cennymi papiry na BCCP a RM-Systém

Nasledujici tabulka podava prehled o objemech obchodld s cennymi papiry
(akciemi, podilovymi listy a dluhopisy) uzavienych na regulovanych trzich
v letech 2003 az 2007.

Stav ke konci
obdobi (v mld.Kg) 2003 2004 2005 2006 2007
Akcie a BCPP 257,44 479,66 | 1041,17 848.9 1013,0
dilové

ﬁ;’ty' ove RM-S 3.32 458 550 3.73 7.67

_ BCPP | 1110,10 692,48 533,24 598,92 508,9
Dluhopisy

RM-S 3,05 0,30 1,08 0,20 0,02

Celkem 1376,91 | 1177,02 | 1580,99 | 1451,78 1529,6

Zdroj: BCPP, CNB




Jak je z tabulky vidét, v roce 2007 celkové objemy obchodu s jednotlivymi druhy
cennych papird na regulovanych trzich v Ceské republice vrostly oproti roku
2006 o 77,8 mld. K&, a to z 1451,78 mid. K& na 1529,6 mld. K& (tj. rist 0 5,4%).
Tento rust v objemech obchodovani byl zpusoben predevSim zvySenim objemu
obchodl s akciemi a podilovymi listy na Burze cennych papirl Praha, a to
z 848,9 mld. K& na 1013,0 mld. K& (tj. rast o 19,3%). Naopak celkovy objem
obchodl s dluhopisy na Burze cennych papirll Praha klesl oproti roku 2006
0 15%, a to z598,92 mid. K& na 508,9 mid. K& Rocni objemy obchodu
s dluhopisy zaznamenavaji tak jiz od roku 2002 sestupny trend. Vyjimkou je
pouze rok 2006, kdy objemy obchodl zaznamenaly rist o 12%.

Podil mimoburzovniho trhu RM-Systétm na celkovém objemu obchodi
s cennymi papiry uskute¢nénych na regulovanych trzich se nepatrné zvysil.
V roce 2007 tento podil pfedstavoval pfiblizné 0,5% oproti 0,3% v roce 2006.
V roce 2007 doSlo na trhu RM-Systém k vyraznému zvySeni objemu obchod
s akciemi a podilovymi listy, a to z 3,73 mld. K& na 7,67 mld. K& (tj. rust
0 105%). Objem uskute¢nénych obchodd s dluhopisy na trhu RM-Systém se
snizil, ato z 0,2 mld. K& na 0,02 mld. K¢ (tj. pokles 0 90%).

Na Burze cennych papirt Praha je realizovano mnohem vice objem( obchod
S cennymi papiry, nez na mimoburzovnim trhu RM-Systém, zvlasté proto, Ze
obchodnici s cennymi papiry, ktefi plni funkci tvarca trhu v systému SPAD,
trvale zajistuji nabidku a poptavku po cennych papirech a investofi maji tak
jistotu, Ze na burzovnim trhu cenny papir obchodovany v systému SPAD koupi
Ci prodaji prakticky kdykoliv. Obchody s cennymi papiry na Burze cennych
papird Praha pak uzaviraji zejména institucionalni investofi (komeréni banky,
pojistovny, investi¢ni spole¢nosti, podilové fondy, spofitelny, penzijni fondy aj.),
zatimco na mimoburzovnim trhu RM-Systém obchoduji spiSe drobni investofi,

fyzické osoby.



6.2.2 Objemy obchod 0 s dluhopisy na jednotlivych trznich

segmentech BCPP

Burza cennych papird Praha organizuje obchodovani s cennymi papiry na

hlavnim, vedlejSim a volném trhu.

Objemy obchod U

s diuhopisy 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

(stav ke konci obdobi, v mld.K¢)

Hlavni trh 1027,16 | 610,59 | 484,20 | 543,80 | 445,6

Vedlejsi trh 53,15| 43,70 | 14,83 | 11,81 x°

Volny trh 29,79 | 38,19 | 34,21 43,31 | 63,25

Celkem 1110,10 | 692,48 | 533,24 | 598,92 | 508,85
Zdroj: BCPP

Z vySe uvedené tabulky plyne, Ze na hlavnim trhu Burzy cennych papird Praha
je uzavirana drtiva vétSina veSkerych objemu obchodl s dluhopisy. Jedna se
zhruba o 90% z celkového objemu obchodl s dluhopisy. Zbyvajici cast
obchodl je uzavirdna na vedlejSim nebo volném trhu Burzy cennych papirt

Praha.

V uvedené tabulce je mozné snadno pozorovat rovnéz pomérné razantni pokles
objemu obchodu s dluhopisy, ke kterému doSlo na pfelomu roku 2003 a 2004.
K poklesu objemu obchodu s dluhopisy doslo i v nasledujicim roce 2005. V roce
2005 meéli investofi vétsSi zajem o akcie, doslo tak k vyraznému nartstu objemu
obchodl s akciemi doprovazenym rostoucimi kurzy, a Burza cennych papirt
Praha se tak vtomto roce stala spiSe burzou akciovou. Objemy obchod
s akciemi v roce 2005 prevySovaly objemy obchodu s dluhopisy zhruba o 32%.

V roce 2006 vSak doSlo ke zvySeni objemu obchodud s dluhopisy o0 12,23%, a to

Xevrrrnnn neaplikovatelené. K 1. 1. 2007 doSlo ke slou¢eni hlavniho a vedlejSi trhu burzy.



z 533,24 mld. K& na 598,92 mld. K& Naopak v roce 2007 objemy obchodu s
dluhopisy znovu poklesly o 90 mid. K¢ na hodnotu 508,85 mid. K¢.

Z nasledujiciho grafu ¢. 1 Ize vysledovat prelévani zajmu a poptavky investoru
mezi trhem akcii a trhem dluhopisti na zakladé porovnani vyvojovych tendenci

v objemech obchodl v ramci poslednich 10 let.

Graf €. 1

Vyvoj objemu obchod G naBCPP, a.s.
v letech 1997-2007 (v K ¢€)
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Zdroj: BCPP



6.2.3 Vyvoj po €étu emisi dluhopis G na jednotlivych trznich

segmentech BCPP

Z?af/e&ee&isciﬂggggs a 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Hlavni trh 27 24 27 28 41
Vedlejsi trh 20 20 15 15 X3
Volny trh 34 35 54 67 91
Celkem 81 79 96 110 132
Zdroj: BCPP

Z vySe uvedeneé tabulky je zfejmé,

Ze nejvice dluhopisovych emisi ve

sledovaném obdobi bylo uskuteénéno na volném trhu Burzy cennych papiru

Praha. Nejméné dluhopisovych emisi bylo uskuteénéno na vedlejSim trhu

burzy. V souCasné dobé se na volném trhu Burzy cennych papird Praha

obchoduji zejména hypotecni zastavni listy. Statni, podnikové ¢i bankovni

dluhopisy jsou obchodovany na hlavnim trhu burzy.

Pfehled objemd obchodu s dluhopisy, zobchodovanych kust cennych papir( a

pocet uskuteénénych obchodl v roce 2007 na jednotlivych trznich segmentech

Burzy cennych papirti Praha ilustruje nasleduijici tabulka.

QisliElin Ggenes] ¢ Zobchodované CP Pocet
s dluhopisy K bchod
(v mid. K&) (ks) obchod 1
Hlavni trh 441,215 42 904 046 6 234
VedlejSi trh 4,392 180 974 217
Volny trh 63,252 4 326 356 882
Celkem 508,858 47 411 376 7 333

Zdroj: BCPP - Statisticka rocenka 2007

Xewrrnnen neaplikovatelné. K 1. 1. 2007 doslo ke slou¢eni hlavniho a vedlejsi trhu burzy.




Nasledujici tabulka podavéa prehled nejobchodovanégjSich dluhopisovych emisi
na Burze cennych papirt Praha pro rok 2007.

Nazev Objem (vmil. K &) | Podil (v%) | Kumul. *® (v %)
ST. DLUHOP. 3,75/20 48 377,820 9,51 9,51
ST. DLUHOP. 3,25/09 43 760,690 8,60 18,11
ST. DLUHOP. 3,80/15 39 528,650 7,77 25,88
ST. DLUHOP. 4,60/18 37 368,670 7,34 33,22
ST. DLUHOP. 3,55/12 36 201,480 7,11 40,33
ST. DLUHOP. 4,00/17 34 670,830 6,81 47,15
ST. DLUHOP. 2,55/10 31 467,320 6,18 53,33
ST. DLUHOP. 6,95/16 29 655,220 5,83 59,16
ST. DLUHOP. 4,70/22 25 747,890 5,06 64,22
ST. DLUHOP. 2,90/08 19 676,420 3,87 68,08
ST. DLUHOP. 3,70/13 19 285,810 3,79 71,87
ST. DLUHOP. 2,30/08 17 055,860 3,35 75,23
ST. DLUHOP. 6,55/11 13 419,090 2,64 77,86
ST. DLUHOP. 4,20/36 12 164,820 2,39 80,25
ST. DLUHOP. 3,80/09 10 208,550 2,01 82,26
ST. DLUHOP. 6,40/10 9 083,580 1,79 84,05
HZL HVB 6,0/09 5 201,350 1,02 85,07
ST. DLUHOP. 6,30/07 4 787,940 0,94 86,01
HZL HB VAR/37 3 047,660 0,60 86,61
HZL CS 5,20/08 2 919,540 0,57 87,18
HZL HB 4,55/11 2 716,350 0,53 87,72
HZL RBCZ 5,10/17 2 611,590 0,51 88,23
CS VAR/16 2 552,830 0,50 88,73
HZL KB VAR/15 2 410,250 0,47 89,20
HZL KB 5,50/09 2 398,460 0,47 89,68

Zdroj: BCPP — Statisticka ro¢enka 2007

Jak je ztabulky vidét, prvnich pét emisi tvofi témér polovinu vSech
uskuteénénych obchodl s dluhopisy a naznaduji tak dominanci statnich
dluhopis na domacim trhu. Mezi prvnimi pétadvaceti nejobchodovangjSimi
emisemi je 17 statnich dluhopist, 7 hypote¢nich zastavnich listd a 1 bankovni
dluhopis. Tyto Udaje svéd&i o tom, Ze v souCasné dobé mezi nejlikvidngjsi
dluhopisy na trhu dluhopisti v Ceské republice patfi statni dluhopisy.

% podil a kumulativni podil se vztahuji k celkovému objemu obchod dluhopist.



6.2.4 Objemy obchod G s dluhopisy v €lenéni podle druhu
dluhopisu na BCPP

o e 4 (}f‘é?" k¢ | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
statni dluhopisy 967,092 | 588,456 | 477,300 | 538,732 | 433,280
komunalni dluhopisy 5,651 1,548 0,293 0,081 0,748
podnikové dluhopisy 62,019 | 44,815| 13,430 | 12,649 8,118
bankovni dluhopisy 59,403 | 35,590| 12,488 | 11,371 9,931
hypotec&ni zastavni listy 15,939 | 22,072 | 29,730| 36,088 | 56,781
Celkem 1110,10 | 692,48 | 533,24 | 598,92 | 508,85

Zdroj: BCPP — Statisticka ro¢enka 2007

Jak muzeme vidét zvySe uvedené tabulky, mezi nejvice obchodované
dluhopisy na burzovnim trhu patii statni dluhopisy vydavané Ceskou republikou
prostfednictvim Ministerstva financi. Dluhopisy vydava ministerstvo financi
zpravidla kvili pokryti a splaceni statniho dluhu. Ten tvofi dluhy viady a vznika
predevS§im hromadénim schodkd statniho rozpocétu. Statni dluh je dale
financovan pokladniénimi poukazkami, pfimymi puajékami nebo napfiklad
pajckami od Evropské investicni banky. Ke konci roku 2007 se na Burze
cennych papird Praha obchodovalo celkem s 17 statnimi emisemi, pfi celkovém
objemu 433,28 mld. KE&. Jejich podil na celkovém objemu obchodl s dluhopisy

v roce 2007 ¢inil 85 %.

Druhy nejvétsi segment dluhopisového trhu tvofi hypoteéni zastavni listy, které
vydavaji vybrané banky na zakladé zvlastniho pravniho pFedpisu k ziskani
finanénich prostfedkd pro hypoteéni avéry. Mezi hlavni emitenty hypote€nich
zastavnich listd patfi Hypoteéni banka, a. s., Ceska spofitelna, a. s. a
Raiffeisenbank, a. s.. Podil tohoto segmentu na celkovém objemu obchod

s dluhopisy v roce 2007 &inil 11%.



DalSim segmentem dluhopisového trhu jsou bankovni dluhopisy, které banky
vydavaji s cilem opatfit si dlouhodobé a stabilizované zdroje k financovani
avérd. Vramci tohoto segmentu mizeme ve sledovaném obdobi zvySe
uvedené tabulky zaznamenat pravidelny vyrazny pokles v objemu obchodovani.
Podil uskute¢nénych obchodu s bankovnimi dluhopisy na celkovém objemu
obchodu ¢€inil v roce 2007 pfiblizné 2%.

Co se ty€e podnikovych dluhopist, jejich podil na celkovém objemu obchodu
s dluhopisy v roce 2007 ¢&inil 1,5%. V roce 2007 emitovaly podnikové dluhopisy
zejména velké domaci spolec¢nosti jako UniCredit Leasing CZ, a. s., Unipetrol,
a. s., Home Credit, a. s. a dalSi. Vedouci podil na trhu podnikovych dluhopisu si
stale udrzuji CEZ, a. s., Skoda Auto, a. s. a Telefénica 02 Czech Republic,
a. s.. | vramci tohoto segmentu dochdzelo ve sledovaném obdobi
k pravidelnému poklesu v objemu obchodovani a rovnéz i k poklesu podtu
emitentll, nebot podnikovy sektor stale upfednostiiuje financovani
prostfednictvim bankovnich avérd. Dlvodem je za soucCasné situace nizkych
arokovych sazeb jednoduchy pfistup k relativné levnym bankovnim Gvérim.
Spole¢nosti rovnéZz nevyuzivaji kapitalovy trh k ziskani prostfedkd pro dalSi
rozvoj ziejmé i kvdli nedostatku zkuSenosti stimto zdrojem financovani.
S bankovnimi Uvéry maji mnoholeté zkuSenosti a vzhledem k relativni

dostupnosti téchto Gvérd nemaji spoleénosti pfilis ddvod hledat dalsi zdroje.

Poslednim segmentem dluhopisového trhu jsou komunélni dluhopisy vydavané
Uzemnimi samospravnymi celky. Trh komunalnich dluhopist neni v Ceské
republice stale pfiliS rozvinut. V roce 2007 bylo na Burze cennych papird Praha
obchodovano pouze se dvémi emisemi komunalnich dluhopist, a to s dluhopisy
Hlavniho mésta Prahy pfi celkovém objemu 0,748 mid. K¢&. Podil
uskuteénénych obchodl s témito dluhopisy na celkovém objemu obchod

v roce 2007 €inil pouze 0,15%.



Kompletni pfehled objemu a podtu emisi dluhopisi na Burze cennych papir(

Praha ke konci roku 2007 ukazuje nasledujici tabulka.

Statni Bankovni | Podnikovy | Komundlni
Stavk31.12.2007 | 4 nonisy | 7Y | diuhopisy | diuhopisy | diuhopisy
Pocet emisi 17 70 22 21 2
Objem 433,280 | 56,781 9,931 8,118 0,748
(v mid. K&)

Zdroj: BCPP — Statisticka ro¢enka 2007

6.2.5 Rozdéleni dluhopis G podle druhu kupdnové sazby a
splatnosti

Jak bylo popsano v paté kapitole z hlediska druhu kupdénové sazby jsou
rozliSovany dluhopisy s pevnym kuponem, dluhopisy s pohyblivym kupénem a

dluhopisy s nulovym kupénem.

Nasledujici tabulka podava prehled o emitovanych dluhopist na Burze cennych

papirt Praha v ¢lenéni podle druhu dluhopist a kup6nové sazby.

Emise dluhopis G Statni HZL Podnikovy Bankovni | Komunalni
(stav ke konci obd.) | dluhopisy dluhopisy dluhopisy dluhopisy
pevny kupdn 17 55 14 9 1
pohyblivy kupdon 0 15 7 12 1
Celkem 17 70 21 22 2

Zdroj: BCPP — Statisticka ro¢enka 2007

Rozdélime-li podrobnéji dluhopisy podle druhu kuponové sazby, zjistime, Ze
vroce 2007, zejména diky nizké inflaci byla vétSina dluhopisi emitovana na
Burze cennych papird Praha s pevnym kupdénem. Podil dluhopisu s pevnym
kuponem na celkovém poctu emitovanych dluhopisu je 73%, zbyvajici ¢ast (ij.
27%) pfipada na dluhopisy s pohyblivym kupénem. S pevnym kupénem byly
vroce 2007 emitovany vSechny statni dluhopisy a drtivA vétSina hypote€nich



zastavnich listu (1j.79%). U podnikovych dluhopisu dosahoval podil emitovanych
dluhopist s pevnym kuponem 67%. Co se ty€e bankovnich dluhopisu, bylo jich
41% emitovano s pevnym kuponem a 59% s pohyblivym kupénem. V roce 2007
byly na trh uvedeny i 2 emise komunalnich dluhopisli, z nichz jedna byla

emitovana s pevnym kupénem a druhd s pohyblivym kupénem.

DalSim kritériem jak dluhopisy rozclenit je doba splatnosti dluhopisu.
RozliSujeme dluhopisy kratkodobé s dobou splatnosti 5 let, stfednédobé
s dobou splatnosti 5 az 10 let a dlouhodobé dluhopisy se splatnosti delSi nez 10
let. Na Burze cennych papird Praha muOZeme nalézt nejvice kratkodobych
dluhopisti se splatnosti vétSinou od 3 do 5 let (t. 48%), coz odpovida
standardnim zapadoevropskym trhim. Podil stfednédobych dluhopisu s dobou
splatnosti od 5 do 10 let dosahuje 32% a podil dlouhodobych dluhopisu se
splatnosti delSi nez 10 let dosahuje 20%.

Dne 21. listopadu 2007 poprvé v historii emitovala ¢eska vlada dluhopisy ke
kryti statniho dluhu se splatnosti 50 let. Dosud stat vydaval dluhopisy se
splatnosti do 30 let. Zafazenim dluhopisti s 50letou splatnosti se Ceska
republika pfidala k Velké Britanii, Francii, Recku a Italii, a stala se tak teprve
patou zemi, ktera 50letou splatnost nabidla. Nové dluhopisy maji celkovy objem
osmi miliard korun. Vydavanim dlouhodobych dluhopist se chce kromé jiného
stat vyhnout situaci, kdy by podil kryti kratkodobymi dluhopisy byl pfilis vysoky.
V pfipadé potizi na finanénim trhu by hrozilo, Ze stat nebude moci financovat

dluh prodejem pokladniénich poukézek, ziskat penize a splatit své dluhy*®.

% Ekonomické zpravodajstvi. [On-line]. <www.ekonomika.ihned.cz>



6.2.6 Struktura investor & na dluhopisovém trhu v Ceské
republice

Strukturu investord do dluhopist v Ceské republice mdZeme analyzovat na
zékladé znamych dat o drzitelich statnich dluhopisu. Nasledujici tabulka uvadi
rozloZeni statniho dluhu vroce 2006 a 2007 podle typu véfitele, ktefi jsou

klasifikovani podle systému narodnich Gctud.

Tvo dritele 2004 2005 2006 2007
P (v %) (v %) (v %) (v %)
Nefinanéni podniky 0,90 0,70 0,63 0,74
Financni instituce a 56,22 49,91 48,38 46,72
korporace
Pojistovny 20,91 21,13 22,48 23,81
VlIadni sektor 1,30 1,27 1,24 1,22
Nezis,kc,)vé organizace 0,02 0,02 0,02 0,03
slouzici domacnostem
Domacnosti 0,09 0,19 0,21 0,21
Zahraniéni subjekty 20,56 26,77 27,05 27,26
Celkem 100,00 100,00 100,00 100,00

Zdroj: MFCR — Zprava o fizeni statniho dluhu za rok 2005-2007

Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, Ze ve sledovaném obdobi si nejvétsi podil ve
struktufe drzby statnich dluhopist udrzuji finanéni instituce a korporace,
zejména banky, stavebni spofitelny, investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy.
Jejich podil €inil ke konci roku 2007 pfiblizné 47%. V prabéhu let 2004 az 2007
vSak jejich podil celkové poklesl o 9,5%. Tento pokles Ize vSak vysvétlit
zvySenim podilu drzby statniho dluhu pojistovnami, ktery ve sledovaném
obdobi postupné vzrostl téméf o 3% na soucasnych necelych 24%. Dale
zvySenim podilu dluhu v rukou zahraniénich subjektu, ktery ve sledovaném
obdobi celkové vzrostl pfiblizné o 7% na soucasnych vice nez 27%. Finan¢ni

instituce a korporace, pojistovny, penzijni fondy a zahrani¢ni subjekty zaujimaji

“ Kromé pojistovacich spolednosti a penzijnich fondu, které jsou zahrnuty v sektoru Pojistovny.



v soudasné dobé& dominantni podil ve struktufe investori do dluhopist v Ceské

republice, kdyZ drzi dohromady vice nez 97% statnich dluhopisu.

6.3 Obchodovani s dluhopisy na neorganizovaném trhu
OTC

Neorganizovany trh je volné pfistupnym trhem, kde nabidka a poptavka
instrumentd neni organizovana zadnym subjektem. Na neorganizovaném trhu
jsou uzavirany obchodni nebo neobchodni transakce, vramci kterych se
zucCastnéné strany svobodné dohodnou na pfedmétu obchodu, poctu cennych
papira, cené, zplusobu a €asu vyporadani. Vyporadani téchto obchodd je
provadéno bud pfimo ve Stfedisku cennych papirli, nebo prostfednictvim

dcefiné spole¢nosti Burzy cennych papirt Praha Univyc, a. s..

Vyvoj objemu transakci realizovanych mimo regulované trhy za poslednich pét

let zachycuje nasledujici tabulka.

Zprost fedkovatel

transakce (stav ke konci| 2003 2004 2005 2006 2007
obdobi, v mld. K¢&)

Univyc, a. s. 7,5 18,3 14,5 2,6 3,0
Stfedisko cennych papirt 1371 1725 2569 3180 | 3544,3
Celkem 1378,5| 1743,3| 2583,5| 3182,6 | 3547,3

Zdroj: BCPP, CNB

Objem transakci s akciemi a dluhopisy, které byly v roce 2007 uskute¢nény
mimo regulované trhy, dosahl celkové hodnoty 3547,3 mid. K¢. Oproti
pfedchéazejicimu roku doslo k nardstu o 11,5%. Objem transakci uskuteénénych
ve spole¢nosti Univyc vzrostl o 11,5% na 3544,3 mld. K& Objem transakci
vyporadanych prostfednictvim Stfediska cennych papir( vzrostl o 15,4% na
hodnotu 3 mld. KC.



Objemy transakci s jednotlivymi druhy cennych papird ve Stfedisku cennych
papird a spole¢nosti Univyc za rok 2005 a 2006 zobrazuje nasleduijici tabulka.

Zprost fedkovatel 2005 2006
transakce (stav ke konci : . - :
obd., v mid. Kg&) Akcie Dluhopisy Akcie Dluhopisy
Univyc, a. s. 1204,3 1364,6 1891,3 1288,6
Stfedisko cennych papirt 7,0 7,5 2,1 0,5
Celkem 1211,3 1372,1 1893,4 1289,1

Zdroj: BCPP, CNB

Mimo regulované trhy jsou transakce realizovany zejména prostfednictvim
spole¢nosti Univyc. Jeji podil na vSech transakcich realizovanych mimo
regulované trhy ¢inil v roce 2006 jak u akcii, tak i u dluhopist 99,9%. Zbytkovy
podil transakci s akciemi a dluhopisy byl realizovan prostfednictvim pfepazek
Stfediska cennych papirl. Objem transakci s cennymi papiry na prepazkach
Stfediska cennych papird zaznamenal v roce 2006 oproti roku 2005 vyrazny
pokles 0 82%. Objemy transakci s akciemi a dluhopisy v roce 2007 ve Stredisku
cennych papird a spole€¢nosti Univyc nejsou dostupnad. Tak jako na
regulovaném trhu dominuje Burza cennych papirtl Praha, mimo regulovany trh
hraji hlavni roli obchody dohodnuty bilateralné a vyporadany prostfednictvim

spole€nosti Univyc. Podil Stfediska cennych papirli je pouze okrajovy.



6.4 Porovnani objemu obchod 0 sdluhopisy na

regulovanych trzich a mimo regulované trhy

Segment kapitalového trhu 2006
vmid. K ¢ Vv %
Regulovane trhy
RM-Systém 0,2 0.01
Neorganizovany | Univyc, a.s. 1288,6 68,27
OTC trh scp 05 502
celkem 18875 100.0

Zdroj: BCPP, CNB

PFfi porovnani objemu obchodd s dluhopisy na regulovanych trzich a mimo
regulované trhy dospéjeme k vysledku, ze vétSina obchodd s dluhopisy probiha
na neorganizovaném trhu OTC, zejména prostfednictvim spolecnosti Univyc,
a.s. Porovndme-li objemy obchodu s dluhopisy na téchto trzich v roce 2006
zjistime, Ze podil uskuteénénych transakci prostfednictvim spole€nosti Univyc
na celkovém objemu obchodu s dluhopisy na regulovanych trzich a mimo
regulované trhy dosahl hodnoty 68,27%. Podil Burzy cennych papiri Praha
vtomto roce dosahl hodnoty 31,7%. Dulezitost spole¢nosti RM-Systém a
Strediska cennych papirl pfi obchodovani s dluhopisy na ¢eském kapitalovém
trhu je vSak zanedbatelna. Nebot objem uskutec¢nénych obchodd s dluhopisy
prostfednictvim téchto dvou spole¢nosti nedosahuje ani 1% vSech obchodu

s dluhopisy uskute¢nénych na organizovanych a neorganizovanych trzich.



7 Fungovani srovnavanych burz cennych

papir U

7.1 Burza cennych papir G Bratislava

Burza cennych papierov v Bratislavé, a. s. (BCPB)

Organizatorem regulovaného trhu s investi¢nimi nastroji ve Slovenské republice
je Burza cennych papirt Bratislava, a. s. Svoji ¢innost zahgjila 15. bfezna 1991
v souladu s rozhodnutim Ministerstva Financi Slovenské republiky z roku 1990.
Obchodovat se na burze zacalo 6. dubna 1993. Od roku 2001 vykonavala burza
svoji ¢innost na zékladé licence UFadu pro finanéni trh. V souladu se vstupem
Slovenské republiky do Evropské unie byla Burza cennych papirl Bratislava
dne 1. ¢ervna 2004 zvolena za pravoplatného ¢lena Evropské federace burz
(FESE).

Burza cennych papirt v Bratislavé je zaloZzena na ¢lenském principu. Burzovni
pravidla stanovuji dva typy C&lenu: fadného Clena (Casové neomezeného) a
doCasného clena (Casové omezeného na dobu 1 roka). Oba typy c&lenu
schvaluje predstavenstvo burzy na zakladé navrhu Vyboru pro &lenstvi. Clenem
Burzy cennych papirQ Bratislava se mlze stat také napriklad subjekt, ktery je
obchodnikem s cennymi papiry a splni podminky stanovené burzovnimi

pravidly.

NevySSim organem burzy je valnd hromada akcionaru, kterymi jsou Fond
narodniho majetku Slovenské republiky, nejvyssSi slovenské penézni Ustavy,
investiéni, brokerské a pojiStovaci spole€nosti. Statutarnim organem je
predstavenstvo, které jedna jménem burzy a zfizuje burzovni vybory.
Kontrolnim organem burzy je dozoréi rada. Mezi poradni organy burzy patfi
v souCasné dobé tfi burzovni vybory: Vybor pro obchodovani, Vybor pro

kétovani cennych papird a Vybor pro ¢lenstvi.



Obchodovani na Burze cennych papird Bratislava je zabezpelovano
elektronickym obchodnim systémem EBOS (Elektronicky burzovy obchodny

systém).

Burza cennych papirQ v Bratislavé organizuje obchodovani s cennymi papiry na
regulovaném trhu, ktery zahrnuje trh kétovanych cennych papirt a regulovany
volny trh burzy. Trh kétovanych cennych papird je ¢lenén na tyto segmenty:
kotovany hlavni trh, kotovany paralelny trh a kétovany novy trh. Regulovany

volny trh burzy neni déle &lenén na jednotlivé segmenty™.

Trh kétovanych cennych papird je trh, kde jsou obchodovany nejlikvidnéjsi
emise bonitnich spolec¢nosti. Spole¢nosti, které maji zajem o obchodovani
s cennymi papiry na tomto trhu, musi splnit celou fadu podminek pro pfijeti
cennych papird na tento trh a informacni povinnosti. Na regulovaném volném
trhu burzy se obchoduji cenné papiry, které nesplfuji podminky pro kotaci
pozadované hlavnim a paralelnim kétovanym trhem, nebo cenné papiry, jejichz
emitenti nejsou schopni nebo ochotni plnit rozsdhlé soubory informacnich

povinnosti.

V soucasné dobé je mozné na burze uzavirat tyto typy obchodu:

o Kurzotvorné obchody jsou uzavirdny prostfednictvim systému EBOS, v
némz dochazi ke sparovani objednavky na ndkup a objednavky na prode,;.
Kurzotvorné obchody mohou €lenové uzavirat v ndsledujicich modulech:

- Modul aukéniho obchodovani (obchodovéani pfi jedné cené — fixing). Pro
kazdou emisi cennych papird je podle algoritmu vypocitana jedna aukéni
cena, pfi které se uzaviou vSechny obchody. Algoritmus vypoctu
zabezpecuje maximalni mnoZzstvi zobchodovanych cennych papird a

minimalni pfevis, tj. rozdil mezi celkovym nakupem a prodejem.

“* Burzovni trhy. [On-line]. <www.bcpb.sk>



- Modul kontinualniho obchodovani umoznuje uzavirani obchodl na
zakladé pribézné zadavanych objednavek k ndkupu a k prodeji cennych
papird. Na pfijaté objednavky se uplatiiuje cenové a nasledné casové
priority. Pokud je cena nejlepSi objednavky k nakupu vysSi nez cena
nejlepSi objednavky k prodeji, nebo se rovnaji, systém automaticky
uzavie obchod sparovanim téchto objednavek.

- Modul obchodovani s tvdrci trhu je zaloZen na funkci tvarce trhu, ktery je
povinny kotovat po celou dobu obchodovani prodejni a nakupni cenu
konkrétni emise, v které tvofi trh, pfi¢emZ musi dodrzet burzou uréené
maximalni rozpéti (spread). Bé&hem obchodovéani jsou neustale
k dispozici kotace tvarcu trhu v emisich zafazenych do tohoto modulu,
v dusledku toho je mozné kdykoliv béhem obchodovani prodat, resp.
koupit cenné papiry.

- Modul blokového obchodovani umozriuje obchodovani s bloky (blok —
soubor cennych papir jedné emise cennych papirl) obsazenych v jedné
objednavce, v které je stanoveny minimalni a maximalni po€et cennych
papird.

o PFAmé obchody. Pfi pfimém obchodu jsou cena a objem obchodu stanoveny
dopfedu dohodou kupujiciho a prodavajiciho ¢lena, pficemz obé dvé strany
se navzajem znaiji.

o Repo obchody predstavuji prodej cennych papirG v hotovosti s dohodou o
jejich zpétném nékupé kur€itému okamziku v budoucnosti za pfedem
stanovenou cenu. Kazdy repo obchod odpovida prevodu cennych papirl a
zpétnému prevodu, kterym jsou cenné papiry stejného druhu a mnoZzstvi

prevedené na Udet pivodniho majitele®?.

2 Typy obchodti. [On-line]. <www.bcpb.sk>



7.2 Burza cennych papir G VarSava

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie S. A. (WSA)

Prvni polsk& burza vznikla ve VarSave 12. kvétna 1817 a prvni burzovni seance
se uskuteCnily jiz o &tyfi dni pozdéji. Obchodovalo se s dluhopisy a jinymi
dluhovymi cennymi papiry. V mezivalecném obdobi mélo Polsko sedm
burzovnich trhd (ve VarSave, v Katovicich, Lvovu, Lodzi, Krakové, Poznani a
Vilnu). Prvofadé postaveni si i nadale ponechala burza ve VarSavé, kde se
uskutecriovalo 90% vSech obchodd. Vlivem politickych zmén nebyly tyto
kapitalové trhy po druhé svétové valce znovu obnoveny. Po roce 1989 zapocala
nova polska vlada vytvaret strukturu kapitalového trhu. Vzhledem k nedostatku
zkuSenosti v této oblasti, podepsala polska vlada v fijnu 1990 smlouvu s Francii
o vytvoreni burzy cennych papirl ve VarSavé. Ta vznikla jako statni akciova
spole¢nost 12. dubna 1991, kdy byl podepsan zakladajici zakon burzy cennych

papirtl. Prvni obchodovani se uskute¢nilo 16. dubna 1991,

NejvysSim organem burzy je valna hromada, sloZzena ze zastupclt Ministerstva
financi, bank, akcionarl burzy a maklérskych domu. Valna hromada rozhoduje
0 zmeénach burzovnich pravidel a voli ¢leny Burzovni rady. Statutarnim
organem je predstavenstvo sloZzené se ze Ctyr ¢lenu a prezidenta, ktery je volen
valnou hromadou na obdobi tfi let. Pfedstavenstvo koordinuje kazdodenni chod

burzy. Kontrolnim organem je burzovni rada, ktera je tvofena ze 12 ¢lenu.

Obchodovani na Burze cennych papird ve VarSavé je zabezpecovano plné
automatizovanym elektronickym systémem WARSET (Warsaw Stock Exchange

Trading systém).

VarSavska burza je rozdélena na tfi trzni segmenty — hlavni (oficialni) trh,

paralelny (regulovany neoficialni) trh a volny trh burzy. Hlavni oficialni trh je

43 Camsky, F. [On-line]. <www.derivat.sk>



v i

uren pro obchodovani s nejlikvidngjSimi cennymi papiry kapitédlové
vyznamnych spole¢nosti, které navic udrzuji vysoky standard ve vztahu
k investorim a ke corporate govrmance (pokyny, které burza vyzaduje a
jednotlivé spole€nosti by je mély dodrzovat). Spolecnosti, které maji zajem
obchodovat na tomto segmentu trhu musi splnit celou fadu podminek pro pfijeti
cennych papirt na tento trh a informacni povinnosti. Jeho soucasti je tzv. Plus
segment. Spolec¢nosti, které chtéji kdtovat na paralelnim trhu burzy musi taktéz
spliiovat dobré standardy mezi emitentem a investorem a splnit vSechny
podminky stanovované burzou. Soucésti paralelniho segmentu burzy je tzv.
Prim segment. Na volném trhu burzy obchoduji své tituly spolecnosti, které

nesplnily podminky pro pfijeti cennych papird na predeslé dva segmenty.

Na varSavské burze je mozné uzavirat obchody vrezimu kontinualniho
obchodovani, aukéniho rezimu s dvéma aukcemi za den nebo pfes tzv. blokové
obchody. Kontinualni obchodovani umozfiuje uzavirani obchodl na zakladé
pribézné zadavanych objednavek knakupu a kprodeji investi¢nich
instrumentd. Na pfijaté objednavky se uplatfiuje princip cenové a néasledné
Casove priority. Aukéni obchodovani je zaloZzeno na provadéni tzv. fixingu - pro
kazdou emisi cennych papiru je podle algoritmu vypocitana jedna aukéni cena,
pfi které se uzaviou vSechny obchody. V pfipadé aukéniho reZzimu s dvéma
aukcemi se postup tvorby aukéni ceny a uzavirani transakci opakuje dvakrat za
den. Prfedmétem blokovych obchodd jsou &asto znacné mnoZstvi cennych
papird. Burzovni pravidla stanovuji minimalni velikost bloku a maximalni rozdil
mezi cenou Vv blokovém obchodé a kurzem stanovenym pfi burzovni seanci.
S akciemi je mozné provadét vSechny tfi typy obchodu, dluhopisy a derivaty

jsou obchodovany v kontinualnim rezimu.



7.3 Burza cennych papir G BudapesS t

Budapesti Ertékdzsde (BSE)

Budapestskou burzu cennych papir zaloZzil v roce 1864 cisar FrantiSek Josef I.
Koncem 19. stoleti jiz budapeStska burza patfila mezi vyznamné financni
instituce ve stfedni a vychodni Evropé, o ¢emz sveédci i fakt, Zze kurzy byly
pravidelné uvefejiovany ve Vidni, Frankfurtu, Londyné i Pafizi. Ekonomicka
krize na poCéatku 30. let zasédhla také Madarsko a burza tak byla od léta 1931 do
podzimu 1932 uzaviena. Definitivné byla jeji ¢innost pozastavena s nastupem
socialismu v roce 1948 a to na 42 let. Dne 19. Cervna 1990 byla burza znovu
oteviena 41 zakladajicimi Cleny. V Cervnu 1999 se stala také pfidruzenym
¢lenem Evropské federace burz cennych papirt (FESE)*. Od kvétna roku 2006

je burza ustanovena jako verejna akciova spolecnost.

NejvysSim vykonnym organem burzy je valna hromada, ktera voli a odvolava
&leny ostatnich burzovnich organt. Cinnost burzy Fidi Rada fediteld, ktera je
statutarnim organem, slozena ze tfi az sedmi &lent. Clenové jsou voleni na
dobu tfi let. Rada Feditelu také vydava burzovni pravidla a regulace. Kontrolnim
organem burzy je dozorci rada skladajici se ze tfi az Sesti ¢lenu, ktefi jsou

voleni na dobu tfi let.

Trh Burzy cennych papird Budapest je tvofen &tyfmi sekcemi, reprezentujici
oddélené trhy s rGznymi obchodnimi pravidly. Prvni sekci je trh majetkovych
cennych papirGd. Tento trh je uren pro domaci a zahrani¢ni akcie, akcie
investi¢nich fondu, strukturovanym produktdm a investi¢nim certifik&tam.
Druhou sekci je trh dluhovych cennych papird, kde jsou obchodovany zejména
statni dluhopisy, pokladni¢ni poukazky, podnikové dluhopisy a hypotecni

zastavni listy. Treti sekci je trh derivatl. Zde je obchodovano s futures a

4 Camsky, F. [On-line]. <www.derivat.sk>



opcemi. Posledni sekci je neregulovany trh, kde jsou obchodovany cenné

papiry, které nejsou oficialné zapsany na burze.

Na burzovnim trhu se vyuziva elektronicky obchodni system MMTS (Multi
Market Trading Systém). Jedna se o objedndvkami fizeny systém, ktery
nevyuziva cinnosti tvarca trhu. Systém automaticky monitoruje pfikazy
limitované cenou a povolené cenové rozpéti. V pribéhu obchodovani systém
vyuziva dva zpusoby algoritmu sparovani objednavek - algoritmus zaloZzeny na
rovnovazné cené a algoritmus kontinualniho parovani objednévek. Algoritmus
zaloZzeny na rovnovazné cené zhodnoti zadané prikazy, identifikuje hloubku
trhu a uréi rovnovaznou cenu, ktera maximalizuje objem obchodl. Algoritmus
kontinualniho sparovani objednavek oproti tomu uplatiiuje princip cenové a
C¢asové priority. Obchodovani zahrnuje nékolik seanci. Oteviraci faze uziva
algoritmu spérovani jednotné rovnovazné ceny, zatimco volna faze uziva
kontinualni sparovani objednavek. Pro obchodovani terminovych kontraktd
vyuziva burza obchodni systém pro derivatovy trh MMTS Il., jenZz pouziva
stejnych algoritmd jako promptni trh. Nakupni a prodejni cenu stanovuje

obchodnik s cennymi papiry tviirce trhu®.

“® Prikryl, M. [On-line]. <http://is.muni.cz/>



8 Komparace burzovnich obchod U

s dluhopisy

V této kapitole se pokusim porovnat vybrané burzy z hlediska objemU obchodu
s dluhopisy na nich realizovanych v poslednich péti letech. Objemy obchodu
s jednotlivymi druhy cennych papird jsou jednim z hlavnich burzovnich
ukazatelu, na jejichz zakladé se investofi vstupujici na tyto trhy informuji o
minulém a soucasném vyvoji burz a mohou si tak udélat predstavu o sile
jednotlivych burz a jejich budoucim vyvoji. Informace a data k provedeni této
analyzy jsem ziskala z burzovnich roCenek uvefejnénych na webovych
strankach jednotlivych burz. Data o objemech obchodl s dluhopisy jsem
nejprve zpracovala do tabulek v ¢lenéni podle vybranych burz. Data jsou ro¢ni,
tedy méfena vzdy k poslednimu dni v roce, vyjadiena v domacich ménach a
v euru. Nasledné jsou tyto data z jednotlivych tabulek pro lepSi prehlednost
spole¢né porovnany v grafu a doplnény komentafem. V zavéru této kapitoly se

zabyvam srovnanim ro¢nich vynosu statni dluhopist vybranych zemi.

8.1 Objemy obchod U s dluhopisy na BCPP

Objemy obchod

s dluhopisy 2003 2004 2005 2006 2007
(stav ke konci obdobi)

v mid. CZK 1110,10 | 692,48 | 533,24 | 598,92 | 508,85
v mld. EUR 34,91 21,62 17,91 21,11 18,39

Zdroj: BCPB- Statisticka ro¢enka 2007

8.2 Objemy obchod U s dluhopisy na BCPB

Objemy obchod

s dluhopisy 2003 2004 2005 2006 2007
(stav ke konci obdobi)

v mld. SKK 1072,36 | 410,86 | 999,75 | 989,46 | 352,17
v mld. EUR 25,84 10,30 25,75 26,76 10,36

Zdroj: BCPP — Statisticka ro¢enka 2007




8.3 Objemy obchod U s dluhopisy na WSE

Objemy obchod U

s dluhopisy 2003 2004 2005 2006 2007
(stav ke konci obdobi)

V mid. PLN 7,84 7,82 5,06 5,49 3,26
V mld. EUR 1,75 1,74 1,26 1,41 0,86

Zdroj: WSE - Fact Book 2003-2007

8.4 Objemy obchod 0 s dluhopisy na BSE

Objemy obchod U

s dluhopisy 2003 2004 2005 2006 2007
(stav ke konci obdobi)

V mid. HUF 319540,0 | 30747,44 | 27400,89 | 35616,69 | 21118,75
V mid. EUR n/a 1,19 1,12 1,32 0,84

Zdroj: BSE — Annual Report 2003-2007

V roce 2003 zvefejnila budapestska burzy ve své statistické roCence pouze
hodnotu objemu obchodu s dluhopisy v mld. HUF, hodnotu objemu obchod
s dluhopisy v mld. EUR burza neuvedla, proto tato hodnota ve vySe uvedené

tabulce chybi.

Nasledujici graf ¢. 2 zobrazuje vyvoj objemu obchodu s dluhopisy na Burze
cennych papird Praha v porovnani sobjemy obchodd s dluhopisy
uskuteénénych na Burze cennych papird v Bratislaveé, varSavské burze a

budapestské burze, a to ve sledovaném obdobi let 2003 az 2007.



Graf &. 2
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Z grafu &. 2 je ziejmé, ze obchodovani s dluhopisy je nejvice rozSifeno na
Burze cennych papirt Praha, ktera s vyjimkou v roce 2005 a 2006, kdy se na
prvnim misté umistila Burza cennych papir( v Bratislavé, vykazovala nejvyssi
objemy obchodl s dluhopisy po celé sledované obdobi. Celkovy objem
obchodu s dluhopisy za poslednich pét let na Burze cennych papird Praha ¢inil
vice jak 113 mld. EUR, pfi¢emz nejvice obchodu s dluhopisy bylo uskute¢néno
v roce 2003. V poslednich letech vSak zajem investoru o dluzné cenné papiry
slabne. NejvétSi zajem meli investofi na Burze cennych papird Praha ve
sledovaném obdobi zejména o statni dluhopisy a hypotecni zastavni listy, které
pro né predstavuji vysokou jistotu. Zajem o bankovni, podnikové a komunalni

dluhopisy je zanedbatelny.

Na druhém misté v celkovém objemu obchodu s dluhopisy za poslednich pét let
se umistila Burza cennych papirad v Bratislavé, a to s objemem v celkové
hodnoté 99 mid. EUR, tj. o 13% méné nez na Burze cennych papirGd Praha.
NejvétSi objem obchodl s dluhopisy zaznamenala bratislavska burza v roce

2005 a 2006, a prave i v téchto letech zaujala dominantni pozici. V poslednim



roce sledovaného obdobi vS8ak muZeme na této burze zaznamenat vyrazny
propad v objemu obchodovani (vice jak 60%). Mezi nejobchodovanéjsi druhy
dluhopistt na Burze cennych papira Bratislava patfili ve sledovaném obdobi

taktéz statni dluhopisy a hypotec¢ni zastavni listy.

Na varSavské burze cennych papird se obchodovani s dluhopisy ve
sledovaném obdobi pfili§ neujalo. Po celé sledované obdobi objemy obchodu
s dluhopisy ¢€inily v prdmérad 1,4 mid. EUR. Co se tyCe celkového objemu
obchodd s dluhopisy uskute¢nénych na varSavské burze, dosahl ve
sledovaném obdobi pfiblizné 7 mild. EUR, tj. o 94% méné neZ na Burze
cennych papird Praha. Nejvice obchodl na varSavské burze bylo provedeno

s emisemi statnich a podnikovych dluhopisu.

Velice zanedbatelny objem s dluhopisy ve sledovaném obdobi zaznamenala i
budapestska burza cennych papird. Ta vykazovala ve sledovaném obdobi
celkové nejmensi objem obchodd s dluhopisy, a to 5,7 mld. EUR (v roce 2003
pocitam se stejnou hodnotou mid. EUR jako v roce 2004, nebot v téchto letech
obchody s dluhopisy v mild. HUF ¢inily téméf stejny objem). Na budapestské
burze tak bylo provedeno o 95% meéné obchodl s dluhopisy nez na Burze
cennych papird Praha. Ve sledovaném obdobi se na budapestské burze
nejvice obchodovalo predevsim s podnikovymi dluhopisy, statnimi dluhopisy a

hypotecnimi zastavnimi listy.

8.5 Srovnani vynos a statnich dluhopis 0 ve vybranych
zemich

Jak jiz bylo uvedeno dfive, ve vSech d&tyfech srovnavanych zemich se na
burzach cennych papird obchoduje nejvice se statnimi dluhopisy. V nasledujici
¢asti se pokusim porovnat jakych vynost muaze &esky investor dosahnout pfi
investici do statnich dluhopis vybranych zemi, tedy pfi investici do

slovenského, polského & madarského statniho dluhopisu. Splatnost téchto



statnich dluhopist ve vybranych zemich se vétSinou pohybuje v rozmezi 5 — 10
let. Srovnani ro€nich vynosu statnich dluhopisd s pevnym kupdénem ve

vybranych zemich zachycuje nasledujici tabulka.

. Roé€ni vynos statniho Nadvynos nad éeskym
Zeme . LD :
v dluhopisu statnim dluhopisem
Ceska republika 4.2 %
Polsko 5,6 % 1,4 %
Slovenska republika 5,8 % 1,6 %
Madarsko 6,8 % 2,6 %

Zdroj: BCPP, BCPB, WSE, BSE, vlastni vypocty

Z vySe uvedené tabulky je zfejmé, Ze nejvySSich vynosu mohou investofi majici
zajem o statni dluhopisy dosahnout v Madarsku. Zde roéni vynos statnich
dluhopisu dosahuje v priméru hodnoty 6,8%. Pokud by tedy ¢esky investor
investoval své volné finanéni prostfedky napf. do madarského desetiletého
dluhopisu a predpokladal by, Ze dluhopis bude drzet az do splatnosti, vydéla mu
tento dluhopis za rok o 2,6% vice nez Cesky statni dluhopis. ZjednoduSené
vydéla investor pfi takovéto investici za 10 let 0 26% vice. Dulezitym faktorem
pro ¢eského investora pfi takovéto investici je vyvoj mény dluhopisu, ve které je
dluhopis emitovan, vzhledem k méné investora. Tedy vyvoj madarského forintu
vuci ¢eské koruné. Pokusit se odhadnout vyvoj téchto mén v 10-letém horizontu
je pro investora pomeérné slozZité. ProtoZze pohyby ménovych kurz( jsou
v porovnani s vynosem dluhopisu pfilis velké a cely obchod okamZité posunou
do kategorie nevypocitatelné spekulace. V pfipadé, Ze by ale madarsky forint
(HUF) oslabil béhem deseti let az o 26% oproti Ceské koruné, realizoval by

¢esky investor stejny vynos jako pfi investici do ¢eského statniho dluhopisu.

Co se tyce Slovenskeé republiky a Polska, miZe zde &esky investor pfi investici
do statnich dluhopist také dosahnout vysSich vynoslt nez v pfipadé investice
do domacich statnich dluhopis. Rocni vynos statnich dluhopist ve Slovenské
republice dosahuje v priméru hodnoty 5,8% a v Polsku hodnoty 5,6%. Pfi



investici do slovenského desetiletého statniho dluhopisu by &esky investor
vydélal za 10 let o 16% vice nez pfi investici do ¢eského desetiletého statniho
dluhopisu. V pfipadé investice do polského desetiletého statniho dluhopisu by

Cesky investor vydélal za 10 let 0 14% vice.



9 Zaver

Cilem predlozené prace je analyzovat vyvoj obchodovani s dluhopisy na
kapitalovém trhu v Ceské republice v porovnani strhy vybranych zemi.
K provedeni této analyzy jsem si vybrala slovensky, polsky a madarsky trh. Tyto
trhy jsem si zvolila zejména proto, Ze vznikly z podobnych historickych,
ekonomickych, geografickych a kulturnich zakladud. V sou€asné dobé patfi jak
Cesky kapitalovy trh, tak i slovensky, polsky a madarsky kapitalovy trh do
skupiny tzv. emerging markets. To znamena, Ze tyto trhy jsou povazovany za

dosud pIné nerozvinuté a malo efektivni.

Diplomova prace byla obsahové rozdélena do deviti kapitol. V druhé, treti a
Ctvrté kapitole jsem na zakladé studia odborné literatury zpracovala teoreticky
prehled o struktufe a fungovani kapitalového trhu v Ceské republice, subjektech
pusobicich na tomto trhu a regulaci kapitdlového trhu. V paté kapitole jsem
definovala pojem dluhopis a charakterizovala dlouhodobé dluhopisy, jejich
zakladni druhy a pojmy pouzivané u dluhopist. Zminila jsem se i o fadé
riznych druhl dluhopisu, které se vyskytuji na svétovych trzich. V samotném
zavéru této kapitoly jsem uvedla nalezitosti emisnich podminek a objasnila
pojem rating dluhopisu.

Nasledujici Sestou kapitolu jsem vénovala vyvoji dluhopisového trhu v Ceské
republice. Nejprve jsem okrajové nastinila historii ¢eského dluhopisového trhu.
Zde mohu pfipomenout, Ze vyznamnym meznikem v historii tohoto trhu je rok
1993, kdy doslo k rozdé&leni byvalého Ceskoslovenska na Ceskou a Slovenskou
republiku. V tomto roce byly také vydany prvni domaci dluhopisy a zacala piné
fungovat Burza cennych papird Praha, a. s. a mimoburzovni spole¢nost RM-
Systém, a. s.. DalSi Casti Sesté kapitoly byla analyza vyvoje obchodovani
s dluhopisy v Ceské republice za poslednich pét let v ramci regulovanych trha a
mimo regulované trhy, a jejich vzajemna komparace. Vypracovanim této

analyzy byly zjistény nasledujici skute€¢nosti.



Na regulovanych trzich v Ceské republice se s dluhopisy obchoduje na Burze
cennych papird Praha a ve spole¢nosti RM-Systém. Drtivd vétSina obchodu
s dluhopisy (téméf 100%) je realizovana na Burze cennych papirll Praha, a to
zejména na hlavnim trhu burzy, coz svéd¢i o spravném smeéru vyvoje
dluhopisového trhu. Podil obchodl s dluhopisy na mimoburzovnim trhu
RM-Systém je zanedbatelny. Tuto skute€nost spatfuji vtom, Ze obchodnici
s cennymi papiry, ktefi plni funkci tvircl trhu v systému SPAD, trvale zajistuji
nabidku a poptavku po cennych papirech a investofi maji tak jistotu, Ze na
burzovnim trhu cenny papir obchodovany v systému SPAD koupi ¢i prodaji
prakticky kdykoliv. Obchody s cennymi papiry na Burze cennych papird Praha
pak uzaviraji zejména institucionalni investofi, zatimco v RM-Systému

obchoduji spiSe drobni investofi.

Porovnam-li na jedné strané objemy obchodul s dluhopisy a na druhé strané
objemy obchodl s akciemi na Burze cennych papird Praha, mGzu fict, ze ve
sledovaném obdobi let 2003 az 2007 mirné pFevazuje obchod s akciemi
doprovéazeny rostoucimi kurzy. Ale tradi¢né se hojné i obchoduje s dluhopisy.
Vroce 2003 a 2004 dokonce objem obchodu s dluhopisy prevySil objem
obchodu s akciemi.

Nejvice emisi dluhopisu je kétovano na volném trhu burzy, zde se obchoduje
zejména s hypote€nimi zastavnimi listy. Statni, podnikové i bankovni dluhopisy
jsou obchodovany na hlavnim trhu burzy. Co se tyCe nejobchodovanégjSich
emisi dluhopisti na Burze cennych papird Praha vroce 2007, mezi prvnimi
pétadvaceti emisemi je 17 statnich dluhopist, 7 hypotec¢nich zastavnich lista a
1 bankovni dluhopis. Tato skute€nost naznacuje to, Ze v soucasné dobé mezi
nejlikvidn&jsi dluhopisy na trhu dluhopisti v Ceské republice patii statni
dluhopisy. Statni dluhopisy vydava Ceska republika prostfednictvim
Ministerstva financi, zpravidla kvuli pokryti a splaceni statniho dluhu. Ten tvofi
dluhy vlady a vznika predevSim hromadénim schodku statniho rozpodctu. Podil
obchodd statnich dluhopisu na celkovém objemu obchodu s dluhopisy v roce



2007 cinil 85%. Druhy nejvétsi segment dluhopisového trhu tvofi hypotecni
zastavni listy, které vydavaji banky k ziskani financnich prostfedkd pro
hypotecni avéry. Podil uskuteé¢nénych obchodl s témito dluhopisy na celkovém
objemu obchodu s dluhopisy v roce 2007 ¢&inil 11%. Se statnimi dluhopisy a
hypote€nimi zastavnimi listy obchoduji investofi zejména proto, Ze pro né
pfedstavuji vysokou jistotu navratnosti investi¢nich prostfedku. Vyhodou je i
niz§i nominalni hodnota, zpravidla 10000 korun. DalSimi segmenty
dluhopisoveho trhu jsou bankovni, podnikové a komunalni dluhopisy. Podily
téchto segmentl na celkovém objemu obchodl s dluhopisy v roce 2007 Cinily
pfiblizné 2%.

Strukturu investord do dluhopist v Ceské republice jsem analyzovala na
zakladé znamych dat o drzitelich statnich dluhopist. Podkladovym materialem
pro tuto analyzu se stala Zprava o fizeni statniho dluhu, dostupna na webovych
strankach Ministerstva financi Ceské republiky. Zde jsem dosla k zavéru, Ze ve
sledovaném obdobi si nejvétsSi podil ve struktufe drzby statnich dluhopist
udrzuji financni instituce a korporace, zejména banky, stavebni spofitelny,
investi¢ni spole¢nosti a investi¢ni fondy. Jejich podil na struktufe drzitell
statnich dluhopisu €inil ke konci roku 2007 pfiblizné 47%.

PFi porovnani objemu obchodl s dluhopisy na regulovanych trzich a mimo
regulované trhy jsem dospéla k vysledku, Ze vétSina obchodul s dluhopisy je
uskutecriovana mimo regulované trhy, a to zejména prostfednictvim spole¢nosti
Univyc. Podil uskuteénénych transakci prostfednictvim spole€nosti Univyc na
celkovém objemu obchodl s dluhopisy na regulovanych trzich a mimo
regulované trhy doséhl v roce 2006 hodnoty 68,27%. Podil Burzy cennych
papird Praha vtomto roce dosédhl hodnoty 31,7%. Ddulezitost spolecnosti
RM-Systém a Stfediska cennych papirt pfi obchodovani s dluhopisy na ¢eském
kapitalovém trhu je vSak zanedbatelna. Nebot objem uskute¢nénych obchodu
s dluhopisy prostfednictvim téchto dvou spole¢nosti nedosahuje ani 1% vSech
obchodu s dluhopisy.



V osmé kapitole jsem se pokusila o analyzu vyvoje obchodovani s dluhopisy na
Ceském kapitdlovém trhu v porovnéni se slovenskym, polskym a madarskym
trhem. Jak jiz bylo popsano v dvodu, tato analyza byla zUZena pouze na
komparaci burz cennych papird vybranych zemi. Pro Gcely komparace byly
objemy obchodd s dluhopisy prfepoéteny na spoleénou ménu Euro. Z analyzy
vyvoje obchodovani s dluhopisy je vidét, Ze nejrozvinutéjSim trhem s dluhopisy
disponuje prazska burza, nebot po celé sledované obdobi vykazovala nejvyssi
objemy obchodu s dluhopisy. Vyjimkou byl pouze rok 2005 a 2006, kdy se na
prvnim misté v objemu obchodovani s dluhopisy umistila bratislavska burza.
V poslednich letech vSak zajem investor( o dluzné cenné papiry na téchto dvou
burzach slabne. Nejméné atraktivnimi trhy s dluhopisy jsou trhy na varSavské a
budapestské burze, jejichz objemy obchodovani s dluhopisy se zdaji
zanedbatelnymi oproti dvéma pfedchazejicim burzam. Méfeno objemem
obchodl v EUR za celé sledované obdobi bylo na Burze cennych papird Praha
uskuteénéno o 13% vice obchodl s dluhopisy nez na bratislavské burze a
pfiblizné o 95% vice obchodl s dluhopisy nez na varSavské a budapeStské
burze. Nejvice obchodl na vSech ¢&tyfech burzach bylo ve sledovaném obdobi

provedeno predevsim s emisemi statnich dluhopisu.

Soucasti osmé kapitoly je i srovnani rocnich vynosa statnich dluhopist ve
vybranych zemich. Zde jsem se pokusila porovnat jakych vynost mize &esky
investor dosahnout pfi investici do statnich dluhopisu vybranych zemi. PFi této
komparaci jsem doSla k zavéru, Ze nejvysSich vynosu muaze Cesky investor

majici zajem o statni dluhopisy dosadhnout v Madarsku.



10 Summary

Themes my diploma is ,,Bonds trading on the capital market in the Czech
Republic“. In introductory part of my thesis | deal with theoretic summary and
functioning of capital market, regulation and supervision of capital market and
individual subjects acting in this market. In more detail | deal with describeing
the Prague Stock Exchange and company RM-System. | further define
conception the bond and | describe long bonds, theirs basic kinds and
conceptions used in the bonds. | also allude to series of different kinds of the
bonds, that the offer on the international markets. Next part of my thesis is
aimed to describe the development of the Czech market of bonds. | analyze the
development of bonds trading in the last of several years on the regulated
markets and the OTC-markets in the Czech Republic. In the close of my thesis |
analyze the development of bonds trading on the Czech market of bonds in
comparasion with Slovakian, Polish and Hungarian markets. This analysis was

take in on comparision of the Stock Exchange of chosen countries.

Key words: capital market, regulated market, OTC (Over The Counter) market,
Stock Exchange, government bond, mortgage bond, bank bond, corporate
bond, municipal bond.



Shrnuti:

Tématem mé diplomové prace je ,,Obchodovani s dluhopisy na kapitalovém
trhu v Ceské republice®. V Gvodni &asti mé prace se zabyvam teoretickym
prehledem a fungovanim kapitadlového trhu v Ceské republice, regulaci a
dozorem nad kapitalovym trhem a jednotlivymi subjekty plsobicimi na tomto
trhu. Detailné&ji se zabyvam popisem Burzy cennych papird Praha a spole¢nosti
RM-Systém. Dale definuji pojem dluhopis a charakterizuji dlouhodobé
dluhopisy, jejich zakladni druhy a pojmy pouZzivané u dluhopist. Zminuji se také
o fadé raznych druhd dluhopist, které se vyskytuji na svétovych trzich. DalSi
Cast prace je zamérena popisu vyvoje ¢eského dluhopisového trhu. Analyzuji
vyvoj obchodovani s dluhopisy v poslednich nékolika letech na regulovanych
trzich a mimo regulované trhy v Ceské republice. V zavéru prace analyzuiji vyvoj
obchodovani s dluhopisy na c&eském kapitalovém trhu v porovnani se
slovenskym, polskym a madarskym trhem. Tato analyza byla zUZena pouze na

komparaci burz cennych papir vybranych zemi.

Klicovéa slova: kapitélovy trh, regulovany trh, neregulovany trh, Burza cennych
papirl, statni dluhopis, hypote¢ni zastavni list, bankovni dluhopis, podnikovy
dluhopis, komunalni dluhopis.
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