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2.7 Pujcka, uvér a vklad

2.7.1 Pijika

Dluhové nastroje (pohledavky u jedné jednotky a zdvazky u druhé jednotky) maji
v jednotlivych pravnich systémech rozdilnou pravni formu, pfestoZe po ekono-
mické strance dluh je jen dluhem. V Ceské republice po pravni strance existuji
zejména pajcky, Uvéry, vklady, dluhové cenné papiry (tj. dluhopisy a sménky),
leasing a dluhy z obchodnich vztahd. Kromé toho se v praxi pouZivaji také
smlouvy inomindtni (nepojmenované), které umoziiuje § 51 obtanského zakoniku,
pfipadng § 269 obchodniho zikoniku. Takovou nepojmenovanou smlouvou je
napiiklad dluzni dpis.

Podle obéanského zdkoniku smlouvou o piijéce'? (piiklad 2.16) pfenechdvd véfi-
tel dluznikovi penize (obecné jakoukoli v&c) a dluZnik se je zavazuje vrdtit po
uplynuti dohodnuté doby. Pfi pijéce penéZité Ize dohodnout droky. Nenf to viak
nezbytné. Ptj¢ku lze uzaviit tak, Ze po uplynuti dohodnuté doby dluznik vrati
pouze na politku poskytnuté penize, tj. bez drokd. Je mozné ji uzaviit mezi
jakymikoli osobami (pravnické osoby &i fyzické osoby).

Piiklad 2.16 Smlouva a phjéce podle zdkona &. 40/1964 Sb., obCansky zdkonik
(stav k 31. prosinci 2007)

HLAVA PATA
Smlouva o pijéce

§ 657
Smlouvou o pljéce pfenechdva vefitel dluZnikovi véci urfené podle druhu, zejména penize, a
dluznik se zavazuje vratit po uplynuti dohodnuté doby véci stejného druhu.

§ 658
(1) Pfi piijéce penéZité lze dohodnout troky.
(2) P pijéce nepenéZilé lze ujednat misto Grokd plnénf pfiméfeného vétsiho mnoZstvi nebo
véci lepdi jakosti, zpravidla téhoZ druhu.

122 AvSak v této knize pouZivame pojmy "piijtka” a "vypijcka" v jiném smyslu. Pojem "pijcka"
a "pijéeni" (lending) je zde pouZit ve vyznamu poskytnuti finanZniho aktiva (hotovosti, cennych
papird atd.). Naopak ''vypijtka' a "vypljéeni" (borrowing) pouzivime ve vyznamu piijeti
finanéniho aktiva (hotovosti, cennych papird atd.). Podle obéanského zékoniku smlouvou o vipijéce
vznikne vypijéiteli pravo véc po dohodnutou dobu bezplatné uzivat. Vypijcitel je povinen véc vratit,
jakmile ji nepotiebuje, nejpozdéji viak do konce stanovené doby zapiijéeni. Je mozné ji uzaviit mezi
jakymikoli osobami (pravnické osoby &i fyzické osoby).
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2.7.2 Uvér

Podle obchodniho zdkoniku smlouvou o dvéru (piiklad 2.17) se zavazuje véfitel,
7e na poZadani dluZnika poskytne v jeho prospéch penézini prostiedky do urcité
Céstky, a dluZnik se zavazuje poskytnuté penézni prostfedky vratit a zaplatit droky.
Je mozZné ji uzavfit mezi jakymikoli osobami (pravnické osoby Ci fyzické osoby).
Specidlni pravni dpravou tvéru je zdkon &. 321/2001 sb. o n&kterych podminkach
sjednavéni spotfebniho dvéru (viz dile).

Trestni zdkon obsahuje trestni ¢in dvérového podvodu (piiklad 2.18). Kdo pfi
sjednavéni tvérové smlouvy ¢i v Zadosti o poskytnuti subvence nebo dotace uvede
nepravdivé nebo hrubé zkreslené idaje nebo podstatné idaje zaml&i, bude potrestan
odnétim svobody aZ na dvé 1éta nebo zdkazem Cinnosti nebo penéZitym trestem.
Stejné& bude potrestan, kdo bez souhlasu véfitele nebo jiné opravnéné osoby pouZije
ivér, subvenci nebo dotaci na jiny neZ ureny ucel. Pfi §kodé vysSiho rozsahu se
trest zvySuje aZ na 12 let.

V nékterych pfipadech tvérovd smlouva obsahuje specidlni doloZku, jako:

O postaveni na roven (pari passu), kterd predstavuje rovnocennd prava pro viechny
véfitele, tj. stejnou drovefi seniority (seniority) dluhg,

o kfizové selhdni (cross default) je udalost selhdni partnera (dluZnika, emitenta,
derivatového partnera atd.) vznikajici jako vysledek jiného selhdni partnera
v jiném platebnim zdvazku, cilem je ochranit véfitele proti jedndni dluZnika ve
prospéch jiného véfitele,

O ustanoveni o zaporném zajisténi (negative pledge clause), podle kterého dluznik do
doby plného splaceni daného tdvéru nemizZe poskytnout jako zajidténi jinych
zavazkl Zadny stdvajici ani budouci majetek; toto ustanoveni se nékdy nazyvé
podminka rovného kryti (covenant of equal coverage),

O ustanoveni o vlastnictvi (ownership clause), podle kterého neni moZna zména
vlastnické struktury dluZnika bez pfedchoziho pisemného souhlasu véfitele,

O ustanoveni 0 materiilni nepiiznivé zmeéne v situaci dluznika (material adverse change
clause), podle kterého v pfipad€ materidlni nepfiznivé zm&ny ve finan¢ni situaci
dluZnika véfitel ma pravo ukonéit Gvérovou smlouvu pied splatnosti.

2.7.3 Vklad

Podle ob&anského zdkoniku smlouva o vkladu (pfiklad 2.19) vznika mezi fyzickou
nebo pravnickou osobou (vkladatel) a pen&Znim tstavem sloZenim vkladu u penéz-
niho dstavu a jeho pfijetim penéZnim udstavem. PenéZnim ustavem je banka nebo
druzstevni zdloZzna. Vkladatel md privo na troky nebo jiné majetkové vyhody
stanovené penéZnim ustavem.
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Piiklad 2.17 Smlouva o tvéru podle zdkona €. 413/1991 Sb., obchodni zdkonik

(stav k 31. prosinci 2007)

Dil V
Smlouva o dvéru

§ 497
Zikladni ustanoveni
Smlouvou o Gvéru se zavazuje vEfitel, Y& na po7adani dluznika poskytne v jeho prospéch

pen&ini prostiedky do uréité Edstky, a dluZnik se zavazuje poskytnuté pen€zni prostfedky vratit
a zaplatit droky.

§ 498
Strany mohou uréit penézn{ prostiedky, jeZ jsou pfedmétem smlouvy, i v jiné r.lei Egské méng,
pokud Lo neni v rozporu s devizovymi piedpisy. Pokud se strany nedohodnou jinak, je dluZnik
povinen vratit pengZni prostfedky v méng, v niz mu byly poskytnuty, a v téZe m&né platit troky.

§ 499
Za sjednani zdvazku véfitele poskytnout na poZddani penéZni prostfedky lze sjednat tplatu,
jestlize poskytovani Gvéru je pfedmétem podnikani véfitele.

§ 500
(1) Dluznik je opravnén uplatnit nirok na poskytnuti pendinich prostfedki ve lhité
stanovené ve smlouvé, Nenf-li tato lhita ve smlouvé stanovena, miZe dluznik tento narok
uplatnit, dokud poskytnutf Gvéru nZktera strana nevypovi.

(2) Nestanovi-li smlouva jinou vypovédni lhitu, miZe poskytnuti dvéru vypovédé_t dluinﬂf
s okamZitou Gginnostf a véfitel ke konci kalenddfniho mésice nésledujictho po mésici, v némz
byla v¥povéd dorucena dluZniku.

§ 501
(1) V&itel je povinen dluZnifku pen&Zni prostiedky poskytnout, jestlize byl o to dluZnikem
v souladu se smlouvou po?adin, a to v dobé& stanovené v poZadavku, jinak bez zbytetného
odkladu.
{2) Stanovi-li smlouva, Ze Gvér lze pouZit pouze k urfitému tgelu, miZe vefitel o_me:zi@
poskytnuti penéznich prostfedkl pouze na plnéni zdvazkd dluZnika pfevzatych v souvislosti
s timto ucelem.

§ 502

(1) Od doby poskytnuti penéZnich prostfedkd je dluZnik povinen platit z nich Groky ve
sjednané vysi, jinak v nejvy3S pfipustné vy3i stanovené zdkonem nebo na zéklad® zékona.
Nejsou-li takto tiroky stanoveny, je dluznik povinen platit obvyklé tdroky poZadované za Gvéry,
které poskytuji banky v mist sidla dluZnika v dob& uzavieni smlouvy. Jestlize strany sjednajf
droky vy3§{ neZ piipustné podle zdkona nebo na zéklad® zdkona, je dluZnik povinen platit Groky
ve vy§i nejvyge piipustné.

(2) V pochybnostech se mé za to, Ze sjednand vySe trokd se tykd roéniho obdobi.

§ 503

(1) Zavazek platit Groky je splatny spolu se zdvazkem vréitit pouZité penéZni prostfedky.
Jestlize lhita pro vriceni poskytnutych penéZnich prostfedkd je del3i neZ rok, jsou troky
splamé koncem kazdého kalendéiniho roku. V dobg, kdy ma byt vricen zbytek poskytnutych
penéznich prostfedkd, jsou splatny i droky, které se jej tykaji. )

(2) Maji-li byt poskytnuté penéZni prostfedky vraceny ve splitkdch, jsou v den splatnosti
kaZdé splatky splatny i droky z této splétky.

(3) DluZnik je oprivnén vratit poskytnuté penéZni prostfedky pied dobou stanovenou ve
smlouvé. Uroky je povinen zaplatit jen za dobu od poskytnuti do vriceni pen&Znich prostiedki.
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Priklad 2.17 — pokradovéni

§ 504
DluZnik je povinen vritit poskytnuté penéZni prostfedky ve sjednané 1hatg, jinak do jednoho
mésice ode dne, kdy byl o jejich vraceni véfitelem poZédan.

§ 505

Zanikne-li nebo zhor3i-li se za trvdni smlouvy zaji§tén{ zdvazku vrétit poskytnuté pendzni
prostfedky, je dluZnik povinen doplnit zaji§t&ni na piévodni rozsah. Jestlize tak dluZnik neuginf
v pfiméfené lhit€, miZe véfitel od smlouvy odstoupit a poZadovat, aby dluinik vritil dluZnou
Céstku s aroky. Odstoupeni véfitele od smlouvy nemé vliv na zajisténi zdvazkd z této smlouvy.

§ 506
Je-li dluZnik v prodleni s vricenim vice neZ dvou splitek nebo jedné splatky po dobu delf
ne? tfi mésice, je véfitel opravnén od smlouvy odstoupit a poZadovat, aby dluznik vrétil dluZnou
Céstku s droky. Odstoupenf véfitele od smlouvy nema vliv na zajisténi zavazk( z této smlouvy.

§ 507
Maji-li byt poskytnuté penéZnf prostiedky podle smlouvy pouZity dluznikem pouze k ur&itému
Gcelu a dluZnik je pouZije k jinému d€elu neho jestliZe jejich pouZiti k smluvenému uddelu je
nemozné, je véfitel oprdvnén od smlouvy odstoupit a poZadovat, aby dluZnik vritil bez
zbytetného odkladu pouZité a nevricené prostfedky s troky. Odstoupeni véfitele od smlouvy
nema vliv na zajidténi zdvazkd z této smlouvy.

§ 735
Prodleni s plnénim penézitého zdvazku
Pfi prodleni s pInénim peng&Zitého zdvazku plati se droky z prodleni v téZe méné, na kterou zni
penéZity zdvazek. DluZnik je povinen platit droky z prodlenf o 1 % vy&3i, neZ &inf Groky urlené
podle § 502, pfi¢emZ jsou rozhodné trokové sazby stanovené nebo bankami poskytované pfi
Gvérech na dobu odpovidajici dobé prodleni dluZnika ve stdtu, na jehoZ tizemi md dluznik sidlo
nebo misto podnikani, popiipadé bydlisté.

Priklad 2.18 Uvérovy podvod podle zékona & 140/1961 Sb., trestni zakon (stav
k 31. prosinci 2007)

§ 250b
Uvérovy podvod

(1) Kdo pfi sjedndvéni uvérové smlouvy & v Zadosti o poskytnuti subvence nebo dotace uvede
nepravdivé nebo hrub& zkreslené idaje nebo podstatné tidaje zaml&i, bude potrestdn odn&tim
svobody aZ na dvé léta nebo zakazem &innosti nebo pendZitym trestem.

(2) Stejné bude potrestdn, kdo bez souhlasu véfitele nebo jiné opravnéné osoby pouZije Uver,
subvenci nebo dotaci na jiny neZ ureny dgel.

(3) Odnétim svobody na Sest mésicl aZ tfi léta nebo penéZitym trestem bude pachatel
potrestén, zplisobi-li éinem uvedenym v odstavei 1 nebo 2 §kodu nikoliv malou.

(4) Odnétim svobody na dvé& léta aZ osm let bude pachatel potrestén,
a) spéchd-li ¢in uvedeny v odstavei 1 nebo 2 jako €len organizované skupiny, nebo
b) zpisobi-li takovym &inem znagnou $kodu nebo jiny zvlast zavaZny nasledek.

(5) Odnétim svobody na p&t aZ dvandct let bude pachatel potrestdn, zpisobi-li Zinem
uvedenym v odstavci 1 nebo 2 §kodu velkého rozsahu.
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P¥iklad 2.19 Vklady podle zdkona &. 40/1964 Sb., obansky zdkonik (stav Priklad 2.19 - pokragovén{

k 31. prosinci 2007)
Vklady
Obecna ustanoveni
§ 778

Smlouva o vkladu vznikd mezi fyzickou nebo privnickou osobou (ddle jen “vkladatel”)
a pen&’nim Ustavem sloZenim vkladu u penéZniho Gstavu a jeho piijetim pen&Znim idstavem.

§ 779
Vkladate] m4 privo na troky nebo jiné majetkové vyhody stanovené pengZnim dstavem
v souladu s opatfenim podle zvlaStnich pfedpisi 7) .

§ 780
(1) Vkladatel, a v zdkonem stanovenych pfipadech i jini oprivnind osoba, mi prévo
s vkladem naklédat.
(2) Vkladatel miie v dohodé s pendZnim dstavem vdzat (vinkulovat) vyplatu vkladu na
sdéleni hesla nebo na splnéni jiné podminky.
(3) Nezna-li vkladatel heslo, mus{ prokazat, Ze mu vklad naleZi.

Vklady na vkladnich knizkich
§ 781
(1) Pfijeti vkladu potvrdi pendzni Gstav vkladni kniZkou upravenou tak, aby z ni byla zfejma
vy¥e vklady, jeho zmény a konetny stav.
(2) Neni-li prokézana jind vy3e vkladu, je rozhodny zépis ve vkladni kniZce.

§ 782
Vkladni kniZka miZe byt vystavena pouze na jméno.

§ 783

(1) Bez predloZen{ vkladni kniZky nelze s vkladem naklddat.

(2) S vkladem na vkladnf knfZce na jméno je opravnén naklddat ten, na jehoZ jméno, pifjment,
adresu a datum narozeni nebo identifika&nf znak pravnické osoby je vkladni knizka vystavena.
S vkladem na cestovni vkladni knfZce je viak ve stanovenych piipadech oprdvnén nakladat
kazdy, kdo pfedloZi vkladni kniZku a prikaznf listek.

§ 784

(1) PFi ztrité nebo zniéeni vkladnf kniZky maZe vkladatel s vkladem naklddat, jen prohlési-1i
pen&Zni Gstav na jeho ndvrh & na ndvrh toho, kdo mé na tom prévn{ zdjem, vkladni kniZku za
umofenou.

(2) Po umoteni vydd pen&’ni ustav vkladateli novou vkladni knfZku nebo na poZadani vyplati
cely vklad.

(3) Provéadéci predpis stanovi postup pi umofovani vkladnich kniZek a pripady, kdy miZe
pengZni Gstav provést vyplatu vkladu nebo vydat novou vkladni kniZku i bez umofeni pivodni
vkladn{ knizky, je-li opravnény znam.

§ 785
Jestlize vkladatel po dvacet let s vkladem nenakladal ani nepfedloZil vkladni kniZku na
doplnéni zdznami, ruif se vkladovy vztah uplynutim této doby; vkladatel ma pravo na vyplatu
ziistatku zru$eného vkladu.

§ 786
Vkladni listy
(1) Vkladni list je potvrzenim penéZniho dstavu o pevném jednordzovém vkladu. Vy3e vkladu
je uvedena na vkladnim listu. Jinak se na vkladni list vztahuji pfimé&feng ustanoveni tohoto
zékona o vkladnich kniZkéch.

(2) Vkladnf list mdZe byt vystaven pouze na jméno.

§ 787
Dalsi formy vkladi
(1) Pené&Zni Ustav miZe sjednat s vkladatelem i jiné formy vkladd.
(2) Pokud nen{ sjedndno néco jiného, vztahuji se na tyto jiné formy vkladd priméfend
ustanoveni o vkladnich kniZkach a vkladnich listech.
(3) Jiné formy vkladd mohou byt sjedniny pouze na jméno.

7§ 11 odst. 3 zdkona & 158/1989 Sb., o bankich a spofitelnéch.

Pfijeti vkladu miiZe potvrdit penézni ustav vkladni kniZkou upravenou tak, aby
z ni byla zfejma vySe vkladu, jeho zmény a koneény stav. Vkladni knizka miiZe byt
vystavena pouze na jméno. Bez pfedloZeni vkladni kniZky nelze s vkladem na-
kladat. JestliZe vkladatel po dvacet let s vkladem nenaklddal ani nepfedloZil vkladni
kniZku na doplnéni zdznamd, rusi se vkladovy vztah uplynutim této doby; vkladatel
m4 pravo na vyplatu zustatku zruSeného vkladu.

Vkladni list je potvrzenim penéZniho dstavu o pevném jednorazovém vkladu. Vyse
vkladu je uvedena na vkladnim listu. Jinak se na vkladni list vztahuji pfim&fend
ustanoveni tohoto zdkona o vkladnich kniZkdch. Vkladni list miZe byt vystaven
pouze na jméno.

PenéZni Gstav milZe sjednat s vkladatelem i jiné formy vkladid. Pokud neni sjed-
nano néco jiného, vztahuji se na tyto jiné formy vkladi pfimé&fen& ustanoveni
o vkladnich kniZkach a vkladnich listech. Jiné formy vkladi mohou byt sjednédny
pouze na jméno.

2.8 Dluhopis

2.8.1 Historie dluhopist

Dluhopisy vznikly vzhledem k pot¥eb& obchodovani s dluhy. S dluhopisy na rozdil
od pujéek, avért a vkladd je moZné snadno obchodovat na sekunddrnim trhu.
BéZn¢ se s nimi neobchoduje na burzich, ale na OTC trhu, i kdyZ n&které burzy je
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kotuji (tim burzy se snaZ{ zvySit svou prestiZ). Napiiklad prazskd burza kotuje fadu
dluhopisti, pfestoZe se na ni s nimi neobchoduje. VEfitel neni na dluhopisu (na
rozdil od piijéky, Gvéru a vkladu) vyznacen. P¥i obchodovidni s dluhopisem se vé-
fitelé stfidaji. KaZzdy momentédlni drZitel dluhopisu je véfitelem. Druhym rozdilem
je, #e zatimco jistina pljcky a Gvéru se obvykle spléci postupné po splitkich,
jistina dluhopisu se obvykle spldci najednou. Dal3i vlastnosti na rozdil od pujcky,
tvéru a vkladu je neosobni charakter dluhopisu. Urokové mira u pajéky, dvéru
a vkladu je vysledkem osobnich jedndni véfitele a dluznika. Naopak dluhopisy se
prodévaji stovkdm investord, ktefi za to poskytuji hotovost. Pfitom dvérové rozpéti
pokryva dvérové riziko. Urokova mira (vynosnost) je stanovena trhem.

Dluhopisy existuji dlouho. Nejprve dluhopisy s pevnou Grokovou mirou v 17. sto-
leti emitovaly vlady k financovan{ valek. Stalo se tak krétce poté, kdy zacaly obihat
prvni bankovky emitované také vladami. Ostatn&, bankovky jsou specidlnimi stét-
nimi dluhopisy, jejichZ drokovd mira (vynosnost) je nulovd. Centrdlni banky byly
piivodné zifzeny k zajiiténi emise bankovek a fizeni obchodovéni s dluhopisy.
Pfikladem je Bank of England. Byla zaloZena v roce 1694 jako soukromd banka
podle Krilovské charty (royal charter). Hlavni jeji dlohou bylo ziskat pro stat
penize emisi dluhopisl zvanych gilts. Tento model se ujal v kontinentdlni Evropé
v 18. stoleti za pfispéni legenddrni Rotchildovy rodiny, kterd zaloZila centralni
banky v Némecku, Francii, Rakousku a v Itilii.

Jinym piikladem jsou USA. B&hem vilky o nezdvislost proti Britdnii 13 rebeluji-
cich stath emitovalo dluhopisy, aby uhradilo ndklady vélky. Po vyhrané vélce
vzhledem k priorité vlddy stav&t novou zemi, existoval politicky tlak nesplatit
dluhopisy &i alespofi je splatit vybérové. Prvnf americky ministr financi Alexander
Hamilton odolal t¥mto tlakim a také Thomasovi Jeffersonovi a nazval dluh “cenou
za svobodu” a pozadoval jeho plné splaceni. Hamilton tak zajistil, Ze nové zemé se
piipojila ke skupin& zemi, jejiZ dluhy byly vZdy splaceny. USA nikdy neselhaly ve
svém dluhu. AvSak v historii nékteré zem& ve svém dluhu selhaly. Piikladem
z posledni doby je Rusko a Argentina. Obecné se Grokova mira statnich dluhopisti
(moZnd s vyjimkou n&kterych zemi, které selhaly ve svém dluhu) oznauje za
bezrizikovou drokovou miru.

Pfi splatnosti jednéch dluhopist stdt b&Zn& emituje nové dluhopisy. Obecné statni
dluhy maji tendenci riist a spldceni se odsouvd na daldi generace. Na konci roku
1981 narodni (federalni) dluh USA &inil 1 028 mld. dolard a na konci roku 2007
jiz 9 229 mid. dolard. Zem& emituji dluhopisy s velkym spektrem piivodni splat-
nosti, a to od nékolika mésicti aZ po 50 let. Nyni dluhopisy emituji krom& stdtd
také podniky i rfizné mistn{ orgdny (mésta) za (¢elem financovéni existujicich nebo
novych programd.
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Od zaCitku 20. stoleti dluhopisy emitovaly také podniky, které béZné selhdvaji.
Vynosnost takovych dluhopisii je vy§§i neZ bezrizikovd urokova mira, ¢imZ se
kompenzuje vy3ssi tvérové riziko podniku.

Na finan¢nich trzich mnoha zemi dominuji dluhopisy s pevnymi kupény, které se
tradiéné nazyvaji cenné papiry s pevnym vynosem (fixed income secutities).
Rozsifeny jsou také dluhopisy s proménnym kupénem. Poptivka po dluhopisech
s pevnym kupénem se sniZuje v piipad€ vysoké volatility drokovych mér, nebot
cena dluhopist s pevnym kupénem je vysoce citlivd na rokovou miru. Za takové
situace se pro investory stdvaji zajimavéj§imi dluhopisy s proménnym kupdénem.
Béhem obdobi vysokych drokovych mér jsou ceny dluhopist s pevnym kupénem
nizsi, a proto oCekdvani sniZeni drokovych mér zvy3uje aktraktivitu dluhopist
s pevnym kupénem pro investory. V obdobi niZ§ich trokovych mér se trh dluho-
pist zotavuje a vice podnikl se snazi ziskat prostredky prostfednictvim dluhopisti
s pevnym kupénem.

Na trhu dluhopisii ovliviiuje dvérové riziko investiéni rozhodovéni odli¥nym zpi-
sobem neZ u jinych cennych papirt, a to vzhledem k moZnosti bankrotu a prodleni
dluZnika, pokud jde o kupénové platby nebo o jmenovitou hodnotu pfi splatnosti
dluhopisu. Na druhé strané v pfipadé bankrotu vlastnici nékterych druhii dluhopisi
(napf. hypoteCnich zdstavnich listd) byvaji vyplaceni pfed b&Znymi véfiteli
a akciondfi. Traditné jsou dluhové cenné papiry povaZovany v porovnini
s akciemi za investice s niZz§im rizikem.

2.8.2 Druhy dluhopisu podle bonity emitenta

Z hlediska bonity emitenta a tedy rizika nesplaceni jsou nejbonitnéj§imi stdtni
dluhopisy. Nésleduji dluhopisy emitované hodnovémymi bankami. Do této skupiny
nalezi i komunalni dluhopisy zaji§t€né bankami. Dalsi skupinou jsou podnikové
dluhopisy, dluhopisy rizikovych bank a dluhopisy komunélni.

PrasSivymi dluhopisy (junk bonds) se oznaluji dluhopisy, které maji neinvesti&ni
stupefi hodnoceni. Pfi¢inou miiZe byt zhorSeni finanéni situace emitenta (tzv. padli
andg€lé, fallen angels) nebo nové podniky, jeZ maji nedostateénou historii a jsou
tudiz povazovany za rizikové. V nékterych piipadech jsou emise prasivych dlu-
hopisl vyuzivdny k prevzeti jinych spolednosti. V USA trh prafivych dluhopisti
expandoval v 80. letech. Americkd banka Drexel Burnham Lambert dokonce vy-
tvofila sekunddrni trh s témito dluhopisy. Urokova mira u prasivych dluhopisi byla
oproti vladnim dluhopisim asi dvojnasobnd. Na po&itku 90. let z diivodu recese
ceny praSivych dluhopist klesly o 20 aZ 30 %. Poté pfi ofekdviani dalsiho ristu
ekonomiky doslo k dalsi expanzi prasSivych dluhopisu. Pragivymi dluhopisy se
Gvérové riziko spojené s poskytovanim hotovosti podnikiim (ve formé ivér nebo
emisi cennych papir() ¢dsteCné pfesunuje z bank na Siroké spektrum investorq, tj.
na investory, ktef{ jsou ochotni zvySené riziko akceptovat. Znafné vyuZivani
praSivych dluhopisti v 80. letech za Gc¢elem pakovych akvizic (leverage buyouts,
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LBO)'® vyvolalo diskuse o zfedéni pohleddvek véfitelii a efektivité pouZivani
kovenant (covenants).

2.8.3 Druhy dluhopisﬁ podle penéznich tokii

Podle penéZnich tokil existuji:
© dluhopisy bezkupdénové,
O kupénové dluhopisy.

Existuje velky pocet kupénovych dluhopisi. Zde se sezndmime pouze s témito
kupdénovymi dluhopisy:

dluhopisem s pevnymi kupény,

vé¢nym dluhopisem,

svolatelnym dluhopisem,

vratnym dluhopisem,

dluhopisem s umofovacim fondem,
dluhopisem s proménnymi kup6ny,
dluhopisem s inverznimi proménnymi kupény,
dudlnim dluhopisem,

dluhopisem s aukéni trokovou mirou,
dluhopisem smrti,

strukturovanym dluhopisem,

vyménitelnym dluhopisem.

OO0 00000000 CO0CO0

a) Bezkupénovy dluhopis

Bezkupénovy dluhopis (zero coupon bond, zero bond, zero) je dluhopis, ktery v obdobi od
emise do wplného splaceni neni spojen s kupénovymi platbami a pfi splatnosti
dochézi ke splaceni jmenovité hodnoty PAR. Je to nejjednodussi dluhopis. Emise
bezkupénového dluhopisu zavazuje emitenta splatit k ur¢itému datu v bu-doucnosti
jmenovitou hodnotu. Na primérnim a sekunddrnim trhu se proddvé za cenu niZsi
neZ je jmenovitd hodnota. Rozdil mezi jmenovitou hodnotou a kupm cenou je tzv.
diskont (discount), t] bezkupénovy dluhopis se emituje za cenu niZsi neZ je jmenovitd
hodnota. Diskont je trokovy vynos splatny pfi splatnosti dluhopisu. Je Casti
jmenovité hodnoty. Proto se tyto dluhopisy nkdy také nazyvaji diskontované
dluhopisy.

Piivodni splatnost bezkupénovych dluhopisii byva obvykle niz8i neZ 1 rok. Takové
bezkupénové dluhopisy jsou souldsti penéZniho trhu. N&kdy splatnost miZe byt
i n&kolik let. Tyto dluhopisy emituji podniky s vysokym Gvérovym hodnocenim,
nebot’ investofi jsou v ponékud v&t8im riziku neZ v pfipadé kupénovych dluhopisi.
Typickymi investory do bezkupénovych dluhopisi jsou ve svété penzijni fondy.

123

Jedna se o pfevzetf financovand dluhem.
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Tento dluhopis odpovidd jednordzové splatnému dvéru (bullet loan), tj. jedno-
rédzové splatce jmenovité hodnoty a Grokd pfi splatnosti.

Obr. 1.1. zachycuje piiklad pen&Znich tokt Sletého bezkupénového dluhopisu
o jmenovité hodnoté 100 K&, jehoZ poditeéni hodnota Cinila 84 K& Hodnota
bezkupénového dluhopisu P se vyjadfuje v procentech jmenovité hodnoty, tj.
u daného dluhopisu v okamzZiku koupé Cinila 84 %.

Redlna hodnota (¢i trZni cena) dluhopisu P o jmenovité hodnoté PAR (par value,

Jace value, nominal value) se zbytkovou splatnosti do 1 roku je ddna vztahem pro
Jednoduché droceni:

t (2.51)
I"D_,t o
360

=~
o
@
-
1}

pocet dni do splatnosti,
i spotovéd urokovd mira odpovidajici jednoduchému uroceni a splat-
nosti £.

Mg
]

Spotova trokova mira r,, odpovidajici splatnosti ¢ se rovna vynosnosti dluhopisu
do splatnosti dluhopisu r. Tento vztah je zaloZeny na konvenci poéftém’ dni act/360.
Ta se pouZivd u vétSiny emisi statnich bezkuponovych dluhopisi, napf. v USA a ve
viech zemich EU (v&etn& Ceské republiky) s vyjimkou Velké Britdnie a Kypru, kde
se historicky pouZiva konvence pocitdni dni act/365:

splatka

jmeno-
vité

hodnoty

100 K&

1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
mnves-
tice

84 K¢

Obr. 2.12 Piiklad penéZnich tokl bezkupénového dluhopisu
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PAR
e (2.52)

1+rﬂ;t-§6_S

Reilna hodnota (&i trzni cena) dluhopisu P o jmenovité hodnoté PAR se zbytkovou
splatnosti nad 1 rok je ddna vztahem pro sloZené droCen:

_ _PAR (2.53)
- s ru;tr

o
(=
o
=
|

= pocet let do splatnosti,
spotovd Grokovd mira odpovidajici sloZenému droceni s roCnim
piipisovanim trokil a splatnosti 7.

Redlnd hodnota bezkupénového dluhopisu zdvisi na jmenovit¢ hodnoté a na
vynosové kiivce. S plynutim Casu se redlnd hodnota pfibliZuje jmenovité hodnoté.

Zname-li reslnou hodnotu dluhopisu P, potom miiZeme stanovit spotovou drokovou
miru 7, (vynosnost). V pfipadé zbytkové splatnosti do 1 roku plati:

PAR - P
Fou = — (2.54)

360

Uved'me piiklad. Necht trZni cena bezkupénového dluhopisu se zbytkovou splat-
nost{ 91 dni o jmenovité hodnot& 1 mil. K¢ je 973 000 K&. Potom vynosnost r se
urdi podle vztahu:

. _ 1000 000 - 973 000 _ 1000
973 00021
360

Vynosnost &inf 10,98 %. JestliZe emitent spini sviij zdvazek a splati jmerzovito.u
hodnotu, potom majitel dluhopisu bude realizovat vypoctenou vynosnost. Cim r1-
zikov&jii je splaceni jmenovité hodnoty, tim vy3§i je vynosnost, aby emitent pfilakal
investory. Emitenti s lep§im hodnocenim mohou vydavat dluhopisy za vyssi cenu,
tj. s niz§i vynosnosti. Prostfedky jsou pro n€ tedy levnéjsi.
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Urokové riziko bezkupénového dluhopisu je u emitenta i investora vysoké a je
umérné modifikované duraci dluhopisu. Modifikovand durace se rovnd zbyvajici
splatnosti dluhopisu. Proto hodnota tohoto dluhopisu méd oproti dluhopisu
s proménnymi kupény se stejnou splatnosti podstatné vyssi volatilitu.

PenéZni tok a trokova pozice tohoto bezkupdénového dluhopisu jsou zachyceny na
obr. 2.13 a 2.14. Dluhopis generuje jednu dlouhou trokovou pozici. Ukdzka
vypoctu redlné hodnoty koupeného statniho bezkupénového dluhopisu je v ptikladu
2.20.

b) Dluhopis s pevnymi kupény

1) Podstata

Dluhopis s pevnymi kupdny (fixed coupon bond, fixed rate bond, siraight bond,
plain vanilla bond) je kupénovy dluhopis, ktery je spojen s vyplatou pevnych
(tj. nikoli proménnych) kupéni C v pravidelnych intervalech (nejcastéji rotné ¢i
pololetné) a pfi splatnosti dluhopisu je vyplacena jeho jmenovitd hodnota PAR.
Pevnd urokovd mira se obvykle stanovi pfi emisi dluhopisu jako tGrokovd mira
podle par vynosové kfivky zvySend o marZi (Gvérové rozpéti, credit spread). Tento
dluhopis odpovidd jednordzové splatnému avéru (bullet loan), tj. jednorizové
spldtce jmenovité hodnoty, pokud se u ného troky plati pribézné do splatnosti
jmenovité hodnoty. Splatnost béZné byva nékolik let.

Pomér kupénu C a jmenovité hodnoty PAR se nazyvd kuponova mira ¢ (coupon
rate), tj. ¢ = C/PAR. Mi-li dluhopis jmenovitou hodnotu 100 K¢ a kupén ¢ini 4 K&,
potom kupdénova mira je 4 %.

Obr. 2.15 zachycuje schéma penéZnich toku Sletého dluhopisu o jmenovité hodnoté
100 K¢ s pevnymi kupdny 4 K&, jehoZ pocatecni hodnota Einila 96 K&. Hodnota
dluhopisu s pevnymi kupény P se vyjadfuje v procentech jmenovité hodnoty, tj.
u daného dluhopisu &inila 96 %. '

i) Redlnd hodnota

Redlna hodnota (i trZni cena) dluhopisu s pevnymi kupény P o jmenovité
hodnoté PAR (par value, face value, nominal value) je dédna vztahem:

C C C + PAR
+ § g b o O AEE (2.55)

P = :
1 +r, ,r,)t: a+r, ,tz)tz (1 +r, ;n)t“
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PAR
v CZK

0 t

Obr. 2.13 Pend#ni tok koupeného bezkupénového dluhopisu

PAR/(1+ry, - '1360)

0 t

Obr. 2.14 Urokové pozice koupeného bezkupénového dluhopisu

Priklad 2.20 Ukézka vypoétu redlné hodnoty a pozic koupeného stitntho bez-
kupénového dluhopisu

Jednotka poita k 31. prosinci 2001 redlnou hodnotu koupeného stitntho bezkupénového
dluhopisu o jmenovité hodnot 1 mil. CZK se splatnosti 13. kvétna 2002, tj. zbytkova splatnost
pii konvenci potitini dni act/360 &ini ¢ = 132 dnf (= 31+28+31+30+12). Interpolaci hodnot
vynosové kfivky penézniho trhu uvedenych v tab. 2.12 ziskdme pro splatnost 132 dnf aktudlni
spotovou tdrokovou mira ry, = 4,535 %. Potom redlnd hodnota koupeného stimiho
bezkupénového dluhopisu podie vztahu (2.51) Einf:

1000 000 CZK _ g3 573 czK

1+ 0,04555..13%.
360

P =

Redlna hodnota koupeného stétniho bezkupénového dluhopisu je 983 573 CZK.

tirokova pozice v CZK
+983 573 CZK

1

‘ 0 132dnf

Urokovi pozice bezkupénového dluhopisu
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4 K¢
splatka
jmeno-

vité
hodnoty
100 K¢

4 K& 4 K¢ 4 K¢ 4 K&
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok

inves-

tice
96 K&
Obr. 2.15 Ptiklad penéZnich tokd dluhopisu s pevnymi kupény
kde: C = kupén splatny v okamZicich z,
PAR = jmenovitd hodnota dluhopisu,

L splatnost penéZniho toku C, v letech,
spotové urokovd mira odpovidajici splatnosti #,

1l

Tos

Redlnd hodnota dluhopisu s pevnymi kupény zavisi na velikosti kup6nd, jmenovité
hodnoté a na vynosové kifivce. S plynutim casu se redlnd hodnota pfiblizuje
jmenovité hodnoté zvyené o posledni kupdén. U kupénovych dluhopisti se béZné
pouZivd konvence pocitini dni act/act. Ta se pouZivd ve viech ptivodnich zemich
EU a ve v&t3ind novych zemi EU. V Ceské republice a ve Svédsku se pouZiva
konvence 30E/360.

Zavedeme-li diskontni faktor d, vztahem:

i = 1

i i————y
(1 + rﬂ;ti)t!

(2.56)

dostaneme vztah pro redlnou hodnotu dluhopisu:
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‘ Priklad 2.21 Ukdzka vypoltu redlné hodnoty a pozic koupeného stétniho
1 P=C-d+C-d,+ ..+ (C+PAR) - d, (2.57) dluhopisu s pevnymi kupény
‘ Jednotka poéitd k 31. prosinci 2001 redlnou hodnotu koupeného stitniho dluhopisu se tfemi
| . ) L o pevnymi kupény. Kupénovd mira ¢ &ini 4,40 %, jmenovitd hodnota 1 mil. CZK. Splatnost
Jednotlivé spotové trokové miry odpovidajici splatnostem jednotlivych kupénu kupénd je 13. kvéma 2002, 13. kv&tna 2003 a 13. kvétna 2004, tj. zbytkov4 splatnost prvniho
a jmenovité hodnoty se stanovi ze spotové vynosové kfivky pro dan01.1 ménu. kup(:)nu pii konvenc} potitdni dni act{36’0 ginf 1, = 132 dni (='31+28+31+30+12w}, druhého

1 Pen&7ni toky a tirokové pozice kupénového dluhopisu se tfemi kupdny jsou za- kupénu 1, = 497 dnf (= 132+365) a ffettho kupénu 1, = 863 dni (= 497+366). PHi konvenci
I br. 2.16 a 2.17. Dluhopis generuje tfi irokové pozice. Prvni a druhd poditani dni act/act splatnosti v letech &inf: 7, = 0,3616 roku (= 132/365), 1, = 1,3616 roku a ¢, =
| (fhycenjf naq B ok a, o ] PL¥& " ,J i Thsti fitokovs pozice 2,3616 roku. Interpolaci hodnot korunové vynosové kiivky pengZniho a kapitilového trhu
1 drokova pozice odpovidaji prvnimu a dru ervnu u’ponu. B o P uvedenych v tab. 2.12 ziskdme pro splatnost 7, aktualn{ spotovou tirokovou miru ry; = 4,555 %,

| odpovida tfetimu kupénu a jmenovité hodnoté. Ukdzka vypoctu redlné hodnoty pro splatnost 1, aktudlni spotovou drokovou miru ry, = 4,529 % a pro splatnost z, aktudln

| koupeného statniho dluhopisu s pevnymi kupény je v piikladu 2.21. spotovou trokovou miru ry; = 4,634 %. Potom redlna hodnota koupeného statniho dluhopisu

‘ s pevnymi kupény podle vztahu (2.55) &ini:

i p. 44000 CZK 44000 CZK (1044 000 CZK _

| (1+0,04555)%%1%  (1+0,04529)'761° (1+0,04634)%1¢
| ' T EAE) - 43 297 CZK + 41 425 CZK + 938 081 CZK = 1 022 802 CZK

Redlnd hodnota koupeného statniho dluhopisu s pevnymi kupény &ini 1 022 802 CZK.

b

il

| +C +C tirokové pozice v CZK

I +938 081 CZK
. | 1

1

II 0 31 EZ IJ ) . . 4 .

[ urokova pozice v CZK  drokova pozice v CZK

; .y ) , +43 297 CZK +41 425 CZK
I Obr. 2.16 PenéZni toky koupeného dluhopisu

se tfemi pevnymi kupény I I
|
0 0,3616 roku 1,3616 roku 2,3616 roku
Urokové pozice dluhopisu s pevnymi kupény

tirokova pozice v CZK
HCHPAR)/(1475.5)°

Trzni cena P podle vztahu (2.55) se b&Zné nazyva hrubou cenou (dirty price)
P,..; Odeteme-li od hrubé ceny nab&hly kupén NK (accrued coupon)'™

tirokové pozice v CZK tirokové pozice v CZK nejblizsiho kupénu, dostaneme Cistou cenu (clean price) Py,
+CH (1475 )" +Cl(1+150)°
0 fl I B 124

V literatufe se nékdy nab&hly kupén (accrued coupon) oznafuje jako nabg&hly urok (accrued
interest). Je to chybné, nebot nab&hly iirok se obecng skldda ze dvou sloZek:
© nabéhlého kupénu a
O nabéhlého rozdilu mezi pofizovaci cenou dluhopisu a jeho jmenovitou hodnotou (nabfhani b&zi

|

|

|
il
| 1 I
1§

i

|

|

|

Obr. 2.17 Urokové pozice koupeného dluhopisu
se tfemi pevnymi kupony

l‘ od okamZiku vypofadani koupé dluhopisu a# do jeho splatnosti).




330 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI
PAR

Pysi = PrgitNK = £ ik : = Feent (€ -+ - ) (2.58)
(1 + rwl)‘ 1+ ro,:z)z (1+rw")"

Nabghly kupén NK je dil dalsiho kupénu, ktery nab&hl od vyplaty pfedchoziho ku-
pénu. V piipadé dluhopist s roni vyplatou kuponu vlastnikovi denné nabihé 1/360
piistiho kupénu C.'* Kupujici dluhopisu plati proddvajicimu hrubou cenu, kterd
se b&7né na dokladu o prodeji dluhopisu rozd&luje na Cistou cenu a nab&hly kupon.
Piijaty nabghly kupén kompenzuje proddvajictho o uroky, které mu nabé&hly za
dobu od predchozi vyplaty kupénu aZ do okamZiku vypofadani prodeje dluhopisu.
Naopak platba nab&hlého kupénu kupujicim vyjadiuje skutenost, Ze kupujici
dostane nésledujici kupén v plné vysi. Nab&hly kupén se potita k datu vyporadan{
obchodu, protoZe hrubou cenu investor uhradi v den vyporddani obchodu.

Cistd cena, nab&hly kupdn i hrubd cena se standardné uvadi v procentech jmenovité
hodnoty. Napiiklad u dluhopisu s jmenovitou hodnotou 10 000 K¢:

0 kotace &isté ceny 105,70 % znamend, Ze Cistd cena dluhopisu ¢ini 10 570 K&,
o procentni nabéhly kupén 1,23 % znamend absolutni nab&hly kupoén 123 K&,

o procentni hrubd cena 106,93 % znamend absolutni hrubou cenu 10 693 K¢.

Kotace kup6novych dluhopist (napf. na termindlech Bloomberg &i Reuters) jsou
vidy v isté cen& a Castnici dluhopisového trhu vZdy uvaZuji v Cistych cenéch.
Cisté ceny jsou totiZ podstatng stabilngjii neZ hrubé ceny. Predstavme si prostfedi
s neménnou plochou vynosovou kfivkou na trovni r a kuponovy dluhopis, u néhoz
kupénové mira C/PAR se rovnd r. Potom plynutim Casu hruba cena se z hodnoty
1PAR postupné zvysuje az na PAR + C. OkamZikem vyplaty kupénu se hrubé cena
snii o C na PAR (pfedpoklidddme, Ze rozhodny den je shodny s dnem vyplaty
kupénu). Naopak &istd cena je po celou dobu konstantni na tGrovni PAR.

Podle vztahu &isté ceny Py, k jmenovité hodnoté PAR existuji:
o dluhopisy s diskontem (discount bonds), kdy Py, < PAR,

o par dluhopisy (par bonds), kdy Py, = PAR,

o dluhopisy s prémii (premium bonds), kdy Py, > PAR.

111) Rozhodny den

Z technickych divodii neni moZné ke konci dne vyplaty kupdénu urcit vlastniky
dluhopist a jesté tentyZ den provést dihradu kupénii na jejich b&Zné Gty i provést

125 7o 1o rozdil od akcif, kde dividendy denn& "nenabfhaji", prestoZe vlastnik akcie k urtitému datu
obdr# celou dividendu stejné jako vlastnik dluhopisu dostane cely kupén.
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tihradu v ob&Zivu. Proto byl zaveden systém, kdy rozhodny den pro vyplatu kupénu
pfedchdzi (b&Zné o jeden kalendaini mésic) den vyplaty kupénu. Konkrétni rozp&ti
stanovi emisni podminky daného dluhopisu. V piipadé stitnich dluhopisti Ceské
republiky toto obdobi ¢ini jeden kalenddfni mésic.

Niarok na kupén ma investor, ktery vlastni dluhopis k rozhodnému dni pro
vyplatu kupénu, coZ je den predchédzejici dni ex-kupdn (ex-coupon date, ex-date).
Den ex-kup6n se také nazyvd den reinvestice (reinvestment date). Nabyvatel
dluhopisu v den ex-kupdén nema jiZ ndrok na kupodn.

Ve sv&t& existuji dva modely nabyvéni vlastnictvi dluhopist:

o k prevodu vlastnictvi zaknihovaného dluhopisu dochizi okamZikem uzavieni
smlouvy o koupi/prodeji dluhopisu; tento model se pouZivé napiiklad v USA a
Velké Britnii, nebo

0 k pfevodu vlastnictvi zaknihovaného dluhopisu dochdzi okamZikem zdpisu na
et vlastnictvi v centrdlnim registru &i v centrdlnim depozitafi; tento model je
napfiklad v Némecku, Francii & v Ceské republice.'?

Je patrny urdity trend opousténi prvniho modelu ve prospéch druhého modelu.
Uvidi se, e diivodem jsou mimo jiné problémy se stanovenim vlastnictvi v pii-
pad& forwardovych koupi dluhopisti. ProtoZe ve svété existuji dva modely nabyvéni
vlastnictvi dluhopist, existuji také dva modely ex-kupdni.

Podivejme se nejprve na prvini model (obr. 2.18). V emisnich podminkéch dlu-
hopisti amerického podniku je stanoven den zdznamu (record date), ke kterému
musi byt investor na seznamu vlastnikd dluhopisti, aby obdrZel kupon. V souladu
s pravidly obchodovdni na dluhopisovém trhu je automaticky stanoven den
ex-kupén. Je to druhy pracovni den pfed dnem zdznamu, protoZe taméjsi vypora-
dani dluhopist je b&7n& podle schématu T+3'*. Pokud osoba koupi dluhopis
v den ex-kupdnu & poté, neobdrZi kupén a obdrzi jej prodavajici. Pokud osoba
koupi dluhopis pfed dnem ex-kupén, kupédn obdrzi. Pokud osoba mé zdjem obdrZet
kupén, musi pfi vypofdddni T+3 koupit dluhopis nejpozdgji Ctvrty pracovni den
pfed dnem ex-kup6nu. Kup6n je béZné splatny mésic po dnu zdznamu (pay day).

Konkrétng podle obr. 2.18 kupén je splatny 10. zaif 2004 (patek). V emisnich
podminkdch spole&nost uvedla, Ze vlastnici zapsani v knihdch k 10. srpnu 2004

126 podle zdkona & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, § 96 odst. 1 prevadi-li se

zaknihovany investi¢ni nastroj na nového vlastnika, dochazi k pfevodu vlastnictvi v okamZiku zépisu
na Glet zékazniki. Tyto Gty vede Stfedisko cennych papird a v pipadé zaknihovanych podilovych
listh opravnény subjekt.

27y USA a v Ceské republice je béZné vypotadani akcif podle schématu T+3 (NYSE, praZskd

burza), tj. tfeti pracovn{ den po sjednani koupé/prodeje akcii.
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pokles ceny dluhopisu o hodnotu kupénu
1

ndrok na kupén méd proddvajici

narok na kupén ma kupujici

5. srpna 2004 ||6. srpna 2004 9. srpna 2004 10. srpna 2004 11. srpna 2004 10. zafi 2004
(Gtvrtek) (patek) (pondglf) (ltery) (stfeda) (pdtek)
rozhodny den||  den ex- den zdznamu den vyplaty
kupén (record date) kupénu
(ex-coupon (pay date)

date)

Obr. 2.18 Nirok na kupdn podle dne koupé/prodeje akcie v USA

pokles ceny dluhopisu o hodnotu kupénu

ndrok na kupén mé prodavajfci

ndrok na kupén méd kupujici

I I I

5. srpna 2004 6. srpna 2004 9. srpna 2004 10. srpna 2004)(  11. srpna 10. zaff 2004
(étvrtek) ~ (pdtek) (pondéli) (atery) 2004 (pitek)
den zdznamu (stfeda) den vyplaty
(record date) den ex- kupénu
rozhodny den kupén (pay date)
(ex-coupon
date)

Obr. 2.19 Nérok na kupén podle dne koupé/prodeje akcie v Ceské republice

(dtery) jsou oprdvnéni ziskat kupén. Den ex-kupén je druhy pracovni dny pied
timto dnem, tj. 6. srpna 2004 (patek). Znamend to, Ze kaZdy, kdo koupil dluhopis
6. srpna 2004 a poté, neobdrZi kupén. Kazdy, kdo koupil dluhopis pfed 6. srpnem
2004 kupén obdrZi.

Druhy model (obr. 2.19) se li3{ tim, Ze rozhodny den a den ex-kupénu jsou po-
sunuty o 3 dny do budoucnosti. Pfitom nirok na kupén se méni z kupujiciho na
proddvajiciho ve stejny den, tj druhy pracovni den pred dnem zdznamu. Ke dni,
ktery predcha21 o den ex-kupdn, si spolecnost v Ceské republice neché ve Stfedisku
cennych papiri vyhotovit seznam vlastnikd dluhopist. Ten, kdo je na ném uveden,

nabéhly kupén, K&
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md pravo na kupén. Konkrétné podle obr. 2.19 spole€nost v emisnich podmink4ch
deklarovala kupén splatny 10. z4fi 2004 (pétek). Spolecnost oznimi, Ze vlastnici
dluhopisti zapsani v knihdch k 10. srpnu 2004 (idtery) jsou oprdvnéni na kupén.
Den ex-kupén je den nasledujici po tomto dnu, tj. 11. srpna 2004 (stfeda). Znamena
to, Ze kazdy, kdo koupil dluhopis 6. srpna 2004 a poté, neobdrzi kupén. Kazdy, kdo
koupil dluhopis pfed 6. srpnem 2004 kupén obdrzi.

Zavedeni dne ex-kupén podobné jako u akcii zavedeni dne ex-exdividendy ma vliv
na jednordzovou zménu hrubé ceny dluhopisu (nikoli viak Cisté ceny dluhopisu).
Automaticky totiZ dochazi k poklesu hrubé ceny dluhopisu o hodnotu kupénu,
a to:

© u prvnfho modelu v den-kupén,

O u druhého modelu v tfeti pracovni den pred dnem ex-kupén.

Podle obr. 2.18 a 2.19 dochdzi u obou modell ke skokové zmén& ceny dluhopisu
dne 6. srpna 2004. V tento den je obchodovdni s dluhopisy obnoveno s novym
kurzem, ktery se rovnd pfedchozimu kurzu sniZenému o hodnotu kupénu.

Této praxi odpovidd prabéh nab&hlého kupénu NK. Situace je zachycena na
obr. 2.20 (dluhopis s roénim kupénem 100 K&). Slab4 &4ra predstavuje priibéh na-
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nab&hly kupén v situaci, kdy rozhodny den pfedchézi den vyplaty kupénu o 1 mésic

nab&hly kupén v situaci, kdy rozhodny den souhlasi s dnem vyplaty kupénu

Obr. 2.20 Pribeh nab&hlého kupénu
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b&hlého kupdnu za hypotetické situace, kdy rozhodny den souhlasi s dnem vyplaty
kupénu. Silnd &4ra predstavuje prib&h nab&hlého kupénu za redlné situacel, kd){
rozhodny den predchdzi den vyplaty kupénu o jeden kalenddini mésic. Situaci
trochu komplikuje skutetnost, Ze kotovany nabéhly kupén NK v dany den se
vztahuje k datu vypotédéni dluhopisu, tj. k tietimu pracovnimu dnu po tomto dnu.

Na obrazku oznacuje:

O ¢, rozhodny den pro vyplatu kuponu,

o ¢, den posledni vyplaty kupdnu,

o t, den uzavieni obchodu o prodeji/koupi dluhopisu,
o t, den vypofddani koup&/prodeje.

Je patrné, 7e nab&hly kupén je nejvyssi k rozhodnému dnu — 3 pracovni dny. Poté
v nésledujicim dnu (den ex-kupén — 3) klesne o hodnotu kupénu a dostane se na
zapormou tirovefi. Poté roste a mezi dnem ex-kupén — 3 a dnem vyplaty kupénu — 3'
je nabghly kupén zdporny. To vyjadfuje skutenost, Ze kupujici, ktery koupi
dluhopis v tomto Easovém rozmezi, uZ nemd ndrok na vyplatu nejbliz§iho kupdnu
(takovy investor zaplati &dstku niZ3i neZ je Cistd cena dluhopisu o absolutni hodnotu
zéporného NK). Vypolet NK je zaloZen na Grokovém obdobi ¢, — ¢ (=1, — (t,-3)
=1t + 3 —1t), tj. obdobim mezi dnem posledni vyplaty kup6nu a dnem vyporadani
koupé/prodeje.

Pro nab&hly trok NK plati:

Kk=5"%¢ (2.59)
360

Nabghly kupén se tedy pocitd vyndsobenim pfitiho kuponu podilem, v jehgi Cita-
teli vystupuje uplynuld doba od pfedchozi vyplaty kupénu a ve jmenovateli je doba
mezi vyplatami kuponu.

iv) Vynosnost do splatnosti

Kromé& Cisté ceny dluhopisu se pfi kotaci uvadi také vynosnost do splatnosti.
Stejné jako u kaZdého dluhového ndstroje, tento ddaj urluje, jakd je vynosnost
dluhopisu, pokud jej nyni koupime a: 5
o drZime jej do splatnosti; investofi, ktefi prodaji dluhopis pfed splatnosti maji
z investice jinou vynosnost, )
O podaii se ndm reinvestovat pfijaté penéZni toky pfed konecnou splatnosti
dluhopisu za tutéZ vynosnost, a to aZ do kone¢né splatnosti dluhopisu,
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O pfiijaté penézni toky (napf. kupény) nejsou zatiZeny srdzkovou dani z pijmd &i
jinou dani.'*®

Vynosnost do splatnosti r pfedstavuje konstantni trokovou miru pouZitou pro di-
skontovani penéZnich toki pro viechny splatnosti penéZnich toki (kupény i jmeno-
vitou hodnotu), pficemzZ timto diskontovanim obdrZzime redlnou hodnotu dluhopisu:

p-_¢ ,_€C€ . ,C+PAR (2.60)

1+t a+r" 1+ r"

Je patrmé, Ze zdkladem tohoto vztahu je rovnice (2.55), kde jsme spotové drokové
miry r,, nahradili nezndmou vynosnosti r. Cena dluhopisu a vynosnost do splat-
nosti jsou nepfimo Umémé. Vynosnost do splatnosti je funkci kupénu, jmenovité
hodnoty, splatnosti a hrubé ceny dluhopisu. MizZe byt vyssi i niZ8i neZ kupénovd
mira. Pokles vynosnosti zvy$uje trzni cenu dluhopisu a naopak. Vynosnost do
splatnosti r bere v dvahu mnoho spotovych tdrokovych mér ry; a je sloZitym
primérem hodnot r,;. V piipadé¢ ploché vynosové krivky jsou vSechny spotové
Urokové miry r,; shodné a ze vztahu (2.60) vyplyvd, Ze se rovnaji v¥nosnosti do
splatnosti r bez ohledu na kupén, splatnost a jmenovitou hodnotu dluhopisu. Pfiklad
2.22 demonstruje vypocet nab&hlého kupdénu a vynosnosti do splatnosti kupénového
dluhopisu s pevnymi kupdny.

Priklad 2.22 Pfiklad vypoftu nab&hlého kupdénu a vynosnosti do splatnosti
kupénového dluhopisu s pevnymi kupdny

Vypodet nabéhlého kupénu a vynosnosti do splatnosti budeme demonstrovat na piikladu stamiho
dluhopisu Ceské republiky. Nab&hly kupdén a diskontovin{ se provddi za pouZiti konvence
po&itinf dnd 30E/360 (rok o 360 dnech a 12 mésici po 30 dnech). Kazdy ukonteny mésic je
po&itin jako 30ti dennf (vEetng tnora), takZe rok méd 360 dni. V b&iném mésici se pocitd
aktuélni pocet dni, max. viak 30. PoZet dnii vynosového obdobi se rovna podtu dnf mezi datem
vyplaty posledniho kupénu f, (bez) a datem vypofadédni obchodu 1, (v&etng). Necht' se jednd
o statni dluhopis s kupénovou mirou 9,25 % o jmenovité hodnoté 10 000 KE&. Vyporadani
piedpokladame podle schématu T+3, tj. tfeti pracovni den po dnu sjednini obchodu. Dne
16. prosince 200X byl dluhopis kotovan na Grovni 104,20 % (&istd cena dluhopisu).

sy ptipadg, Ze vyplata kupénu je pro rezidenty v urlité zemi zatiZzena srdzkovou dani, potom se
nékteff investofi této dani vyhybajf tim, Ze dluhopis prodaji nerezidentovi ur&ité zemé (zemé, se kterou
ma zemé sidla emitenta vhodnou dohodu o zamezenf{ dvojtho zdanéni — konkrétn& takovou dohodu,
kterd rezidenty takové zemé zprodtuje od sréZkové dang), a to na kritkou dobu (i na dobu 1 dne),
kterd zahrnuje den ex-kupon, Obé¢ strany se poté podéli o uspofenou dafi. Tento nelegalni, ale velice
Siroce praktikovany postup se nazyvd prani kupdnd (coupon washing). Pro nerezidenty jsou
z hlediska zdan&ni vynosi z dluhopisd dilezité dohody o zamezeni dvojiho zdan&ni, které rezidenty
nékterych statd zprodtuji od srazkové dané.
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Priklad 2.22 - pokracovéni

Jednotlivé dny jsou:

© ¢, rozhodny den pro vyplatu kupénu pond&li 12. Eervence 200X (jeden mésic pfed splatnosti
kupénu),

o 1, den vyplaty kupénu patek 12. srpna 200X,

o t, den uzavieni obchodu o prodejikoupi dluhopisu patek 16. prosince 200X,

o 1, den vypofadani koupé/prodeje stfeda 21. prosince 200X.

Pocet dni drokového obdobi £, — 7, je dan soultem:

o dnf od vyplaty posledniho kupénu v Cervenci 200X je 19 dni (= 30 - 12),

© dni v kaZdém celém mé&sici mezi dnem vyplaty kupénu a dnem vypofadani obchodu je
90 dni (= 3 x 30),

© podet dni v mé&sfci vyporddini obchodu je 21 dni (= 16 + 3 + 2).

Urokové obdobi tedy &inf 129 dnf (= 19 + 90 + 20). Nabéhly kupén NK tudiZ &nf:

NK = 12 925 k& - 331,46 K&

360

Vynosnost do splatnosti r ke dni prodeje/koupé dluhopisu dostaneme feSenim rovnice:

925 925 925
10 420 + 331946 = 360-129 * 14 360-129 K 24 360-129 E
A+n ®  @a+np ¥  @q+pn @
5 925 5 10 925
5, 360-129 ‘ 4,360-129
1+ a+n

Iteraéni nebo jinou aproximatni metodou dostaneme hrubou vynosnost ke dni splatnosti
r = 8,106 %.

Pokud investor nepferuiované drZi dluhopis do splatnosti a vyplata kup6nu je spojena se
srazkovou dani, potom pfedchozi vynosnost je hrubou vynosnosti do splatnosti a vypocet Cisté
vynosnosti do splatnosti u investora, ktery plati dafi 15 % z kupdnu je moZné provést tak, Ze od
kup6nii odedteme dafi. V takovém piipadé se kupdn 925 K& snizi na 786,25 K& (15 % daii)
a Cistd vynosnost do splatnosti se spoéte feSenim rovnice:

786,25 N 786,25 " 786,25

10 420 + 331,46 =

360-129 1. 360-129 5, 360-129
@ep = a+n = a+n
786,25 , 10 786,25
5, 360-129 | 360-129

a+n 3 (1+r)4 360

odkud r = 6,638 %, coZ je méné ne? hrub4 vynosnost do splatnosti 8,106 % sniZend o 15 %
(= 6,890 %). Divodem je skutenost, Ze na levé strané rovnice (5.12) vystupuje hruby (4.
neodi§tény od dané z pijmd) NK. Investor tak musi zaplatit NK hruby, i kdyZ kup6n obdrZi
¢isty. V piipadé zaporné hodnoty NK by naopak platilo, Ze €istd vynosnost do splatnosti by byla
vy&3f neZ hruba vynosnost do splatnosti snizend o 15 %.
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Vynosnost do splatnosti r je relativng sloZitou funkei hrubé ceny dluhopisu, splat-
nosti, kupénu a jmenovité hodnoty. Z tohoto divodu existuje n&kolik aproximaci.
Ty byly praktické zejména v dobg, kdy nebyly dostupné kalkulacky. Jedna takovd
aproximace pro dluhopisy se splatnosti do 15 let je zaloZena na vztahu:

c. (PAR - P)

= n (2.61)
(PAR + P)

2

Priklad 2.23 uvddi ukdzku vypoCtu vynosnosti do splatnosti pomoci tohoto
aproximacniho vztahu.

V piipadé dluhopisi se splatnosti pievysujici 15 let je dostateénou aproximaci
vynosnosti do splatnosti béZnd vynosnost (current yield) C/P, protoze takové
dluhopisy jsou ocefiovany podobné jako vé&né dluhopisy (pomér C/P je piesnou
vynosnosti do splatnosti u vé&nych dluhopisii).

Vypoclet vynosnosti do splatnosti pfedpoklidd drZeni dluhopisu do splatnosti.
Jestlize se dluhopis prodé pied splatnosti, realizovand vynosnost za uréité casové
obdobi se obecné nerovnd vynosnosti do splatnosti stanovené pfi koupi dluhopisu.
K rovnosti dochazi pouze tehdy, jestliZe plivodni vynosnost do splatnosti dluhopisu
se rovna vynosnosti do splatnosti dluhopisu v dob& jeho prodeje.

Priklad 2.23 Ukazka vj’/poétu vynosnosti do splatnosti pomoci aproximaéniho
vztahu

Jako piiklad vypottu vynosnosti do splatnosti uvedme kupénovy 2lety dluhopis o jmenovité
hodnotZ 1 000 K& a s roZnim kupénem 80 K&. JestliZe cena dluhopisu je 963,60 K&, potom
pfesnou vynosnost do splatnosti » dostaneme feSenim rovnice:

80 1080

963,60 = .
d+r A+

z niZ vyplyva r = 10,10 %.
V pfipadé pouZiti aproximaéniho vztahu pro tento dluhopis vychézi:

g0 . (1000 - 963,60)
re (100{) 9623 60) = 030100; tj- 10,00 %
* s

2

Hodnota 10,00 % je velice blizkd pfesné hodnoté 10,10 %.
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Ze vztahu (2.60) obecné nelze vynosnost do splatnosti explicitng vyjadfit. Vy-
jimkou jsou nékteré specidlni pfipady. Podivejme se na dva takové pfipady. Prvnim
z nich je par dluhopis, pficemz splatnost prvniho kupénu je za rok (¢, = 1 rok),
druhého za dva roky (¢, = 2 roky) atd. Potom ze vztahu (2.60) vyplyva:

P = PAR = + + i ——
@+ @+ a+re

Dosadime-1i vztah pro soudet geometrické fady podle rovnice (2.32), dostaneme:

paR =S 1 1. PAR
r a1+ r)" a+re
odkud:
re & & (2.63)
P - PAR

Vynosnost do splatnosti 7 par dluhopisu se rovnd kupénové mife ¢ = C/PAR.

Dluhopisy se obvykle emituji jako dluhopisy blizké par dluhopisim. Divodem
byvaji dafiové divody, nebot dluhopisy, které se neemituji jako par dluhopisy,
mohou mit pro kupujici nékteré nep¥iznivé daiiové dopady. JestliZe po emisi par
dluhopist trokové miry rostou, dluhopisy se stivaji dluhopisy s diskontem (Fj.
prodavaji se pod par). Podobné jestliZe po emisi par dluhopisu drokové miry klesaji,
dluhopisy se prodévaji s prémif (tj. nad par). Znamend to, Ze dluhopisy s vysokymi
kupény (dluhopisy s prémif) byly emitovany v dobg, kdy drokové miry byly vysoké
a naopak dluhopisy s nizkymi kup6ny (dluhopisy s diskontem) byly emitovany
v dobg, kdy urokové miry byly nizké.

Jaky je vztah vynosové kiivky a vynosnosti do splatnosti par dluhopist pfi ¢, = 1
rok, #, = 2 roky atd.? ProtoZe u par dluhopisi se kupénovd mira C/PAR podle
vztahu (2.63) rovnd vynosnosti do splatnosti r, z rovnice (2.62) vyplyva:

~ 1
P (1 +r0;,,)" (2.64)
1 + 1 + + 1
Ty (1 +r0;1)2 (141, )"
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Podle tohoto vztahu vynosnost do splatnosti par dluhopisu pfi ¢, = 1 rok, ¢, = 2
roky atd. zdvisi pouze na spotové vynosové kiivce.

Abychom ilustrovali tento vztah, pfedpoklddejme dvoulety par dluhopis a rostouci
vynosovou kfivku se spotovymi drokovymi mirami 7y, = 6 % a ry, = 8 % (for-
wardovd lrokovd mira r;, = 10,04 %). Vynosnost do splatnosti par dluhopisu je:

1 - _.1_ 1- 1
(€S0 % (1+0,08)?
T . 1 T . 1
Tiry,  (Ter,)? 140,06 (1+0,08)

- 0,0792

Vynosnost do splatnosti ¢ini 7,92 %, coZ je také kupénova mira C/PAR.

Pfedpokladejme dvoulety par dluhopis a klesajici vynosovou kfivku se spotovymi
urokovymi mirami ry; = 8 % a r,, = 6 % (forwardova tirokova mira r,, = 4,04 %).
Vynosnost do splatnosti par dluhopisu je:

_ 1 i 1
(L+r 0,2)2 _ W
1 N 1 1 . 1
Lir,, W,y T:0,08  (1+0,06)

= 0,0606

Vynosnost do splatnosti ¢ini 6,06 %, coz je také kup6nova mira C/PAR.

Je patrné, Ze spoctend vynosnost je uréitym primérem spotovych drokovych mér
Yoy & 7oy Vynosnost par dluhopisu je relativné blizkd vynosnosti 7,,, protoZe
vét§ina penéZnich toki tohoto dluhopisu ve vy$§i C+PAR piipadd na konec druhého
roku.

Druhym specidlnim pfipadem je vécny dluhopis, pficemz splatnost prvniho kupénu
je za rok (f; = 1 rok), druhého za dva roky (z, = 2 roky) atd. V&ny dluhopis
vyplaci pevné kupény po neomezenou dobu a jeho cena se rovnd souctu soucasnych
hodnot diskontovanych dluhopist pomoci vynosnosti do splatnosti r. PouZijeme-li
vzorec pro soucet nekonecné fady, cena dluhopisu P se rovna:

__ e . e . € ¢
A+n A+r2 A+

ol

tj. vynosnost do splatnosti r se rovna:
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— (2.65)
P

v s

Vynosnost do splatnosti vé¢ného dluhopisu se rovnd poméru kupénu a ceny
dluhopisu, coZ je b&Znd vynosnost. Napiiklad vé¢ny dluhopis s cenou 1 000 K&
a s kupénem 90 K& ma vynosnost do splatnosti 90 K¢ / 1 000 K& =9 %.

Dlouhodobé dluhopisy se splatnostmi vice neZ 25 let maji soutasnou hodnotu
jmenovité platby relativné malou v porovndni se sou€asnymi hodnotami kupéni.
Tyto dlouhodobé dluhopisy jsou velice podobné véénym dluhopisiim. Znameni to,
e vynosnost do splatnosti dlouhodobého dluhopisu je velice blizkd vynosnosti do
splatnosti vé¢ného dluhopisu, tj. poméru kupénu a jeho ceny, coZ je bé€Znd
Vynosnost.

v) Kupdénovy efekt

Obrovské zadluZeni nékterych vlad (napf. americké) zptlisobené rozpoltovymi
deficity v 80. a 90. letech zptsobilo, Ze poCet statnich dluhopisi se znaéné zvysil.
Dokonce pro stejnou splatnost existuje v nékterych zemich nékolik dluhopisi. Podi-
vejme se napfiklad na kotace americkych vlddnich dluhopisi dne 21. srpna 2008
(rostouci vynosovd kiivka) — konkrétn€ dluhopisy se splatnosti dne 15. tnora 2010
(tab. 2.17). Je patrné, Ze prestoZe tyto dluhopisy maji stejnou splatnost, nemaji
stejnou vynosnost do splatnosti. Tyto emise se vSak lisi v kupénech, které ini 3,50,
4,75 a 6,50 %. Odpovidajici vynosnosti do splatnosti &ini 2,1528, 2,1524
a 2,0792 %. Tento patrny rozdil ve vynosnostech do splatnosti tfi dluhopisi se
nazyva kupénovy efekt (coupon effect). Jednd se tedy o vliv kupénu na vynosnost
do splatnosti dluhopisu. V daném pfipadé vynosnost do splatnosti u dluhopisi
s vét§sim kupdnem je niZsi.

Kupdnovy efekt objasnime dvéma zpisoby: duraci a vypoctem primémé vynos-
nosti. V podstaté je to ale jeden zpisob objasnéni. Nejprve pouZijme pojmu

Tab. 2.17 Vynosnosti americkych vlddnich dluhopisi se stejnou splatnosti
a riznym kupénem

Kupdn a splatnost Vynosnost do splatnosti
3,502010 Feb 15 2,1528
4,752010 Feb 15 2,1524
6,502010 Feb 15 2,0792

Zdroj: Wall Street Journal ze dne 22. srpna 2008
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durace. Dluhopisy s men3im kupénem maji v&tsi modifikovanou duraci, tj. jsou

spojeny s vy§$im drokovym rizikem. V rdmci kategorie dluhopist s ur&itou splat-

nosti maji dluhopisy s vy3si kupénovou mirou niz§i vynosnost do splatnosti.

Eran}sformaci kupdnového dluhopisu na bezkupénovy dluhopis se eliminuje velikost
upénu.

Cena dluhopisu s kupénem 3,50 % pfi zm&n& vynosové kiivky procenticky kolisa
vice neZ u dluhopisu s kupénem 6,50 %. Podobné kolisini ceny objasnime dile
pomoci Ctvrtého pravidla. Méné citlivé dluhopisy jsou dluhopisy s vét$im kupé-
nem, v daném pfipad€ dluhopis s kupénem 6,50 %. Dluhopisy s vétsim kupénem
musi mit niZ8 vynosnost do splatnosti. Za stavu rovnovdhy nabidky a poptivky
Jsou investofi ochotni investovat ve stejné mife do dluhopisu s niZ§im kupénem
a V&8 vynosnosti do splatnosti jako do dluhopisu s vétsim kupdnem a niZ§i
vynosnosti do splatnosti.

Kupénovy efekt Ize objasnit i bez pouZiti durace. Dile budeme sledovat vynosnost
do splatnosti r pfi zvySovéini kupénu C podle rovnice (2.55), a to nejprve za situace
rostouci vynosové kiivky. Sledovéni zjednodusime na dvoulety dluhopis, pfi¢ems
splatnost prvniho kupdnu je za rok (¢, = 1 rok), druhého za dva roky (¢, = 2 roky).
Necht rostouci vynosovd kfivka md spotové \irokové miry I, =6 %ar,=8%.
Situace je zachycena v tab. 2.18 a na obr. 2.21. Potom plati: !

p-_C ,C+PAR _ C C+PAR

1 +r.();‘.l (1 +r0;2)2 1+r (1 +r)2

(2.66)
C _C+PAR _ C  C.+PAR

- 14006 1-0,08F Tir  (lery

Bezkupénovy dluhopis C = 0 piedstavuje stav, kdy je dosaZeno nejvys§iho diskontu
PAR — P. Viimn€me si, Ze vynosnost do splatnosti bezkupénového dluhopisu je
r=ry, = 8 %. Pfi zvySovéni kupénu se pfi urlité hodnoté kupénové miry Coge =
G/ PAR dosdhne stavu, kdy se cena dluhopisu rovnd jmenovité hodnotg dluhopisu,
ij. P'= PAR:

p_par- S , Cu*PAR C, C, +PAR
1+r0;] (1+r(|;2)2 (1+r) (1 Jr]")2

Z této rovnice dostdvame:




342 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

1- __1_5
Cpar - (1+r0;2
PAR 1 N 1
1+r0;1 (1+r0;2)2
- 1
T
Coar _ 1+0,08)"  _ ¢0792
PAR 1 1

+
1+0,06 (1+0,08)*

Znamend to, e v daném piipadé u par dluhopisu plati, Ze kupén se rovnd 7,92 %
jmenovité hodnoty dluhopisu. V rozmezi kupénové miry od 0 do c,, se .indna
o diskontované dluhopisy. Vynosnost do splatnosti diskontovanych dluhopisu se
pohybuje v rozmezi od 7,92 % do 8,00 %.

Pfi dal$im zvySovéani kupénu se jednd o dluhopisy s prémii. V krajnim pfipadé
C — o se rovnice (2.66) zjednodusi na tvar:
1 1 1 1
+ = +
141, 1 +rm)2 1+r (1+r)?

1L . 1 I
140,06  (1+0,08)> 1+  (1+r)?

r=1729%

Vynosnost do splatnosti r = 7,29 % odpovidd Cisté anuité.

7Za situace rostouci vynosové k¥ivky s rostoucim kupémem C (tj. s rostouct
kupénovou mirou ¢) se sniZuje vynosnost do splatnosti téchto dluhopisi. Jednd se

o zaporny kupdnovy efekt.

Podobné lze sledovat vynosnost do splatnosti r pii zvySovani kupé_'nu & pvczdle
rovnice (2.55) za situace klesajici vynosové kFivky. Sledovani opét zjednodusime
na dvoulety dluhopis, pfi¢emZ splatnost prvniho kupénu je za rok (¢, = 1 rok),,
druhého za dva roky (¢, = 2 roky). Necht klesajici vynosovd kfivka mi spotove
trokové miry ro, = 8 % a ry, = 6 %. Situace je zachycena v tab. 2.19 a na

obr. 2.22.

Bezkupénovy dluhopis C = 0 predstavuje stav, kdy je dosazeno nejvyssiho diskontlu
PAR — P. V&imn&me si, Ze vynosnost do splatnosti bezkupénového dluhopisu je
r=ry, =6 %. PH zvySovini kupénu se pfi urCité hodnoté kupénové miry ¢, =
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6,06 % dosdhne stavu, kdy se cena dluhopisu rovnd jmenovité hodnoté dluhopisu,
tj. P = PAR. V rozmezi kup6nt od 0 do ¢, s€ jednd o diskontované dluhopisy.
Vynosnost do splatnosti diskontovanych dluhopisii se pohybuje v rozmezi od

6,00 % do 6,06 %.

Pfi dal$im zvySovdni kupénu se jednd o dluhopisy s prémif. V krajnim pifpadé

C — oo vynosnost do splatnosti r = 6,69 % odpovid4 &isté anuits.

Za situace klesajici vynosové kiivky s rostoucim kupénem C (tj. s klesajici kupé-
novou mirou ¢) se zvySuje vynosnost do splatnosti téchto dluhopist. Jedni se
o kladny kupénovy efekt. Situace ploché vynosové kiivky znamend neutrdlni vliv

kupénu na vynosnost do splatnosti, tj. neutralni kupénovy efekt.

Tab. 2.18 Kupodnovy efekt u rostouci vynosové kiivky

Kupoénovd mira ¢ Cena dluhopisu P/PAR Vynosnost do splatnosti r
% %o %o
0 85,73 8,00
2 89,34 7,98
4 92,94 7,96
6 96,54 7,94
8 100,14 7,92
10 103,74 7,90
12 107,34 7,89
14 110,94 7,87
16 114,54 7,86

Tab. 2.19 Kupénovy efekt u klesajici vynosové kiivky

Kupoénovi mira ¢ Cena dluhopisu P/PAR Vy¥nosnost do splatnosti r
K& % %o
0 89,00 6,00
2 92,63 6,02
4 96,26 6,04
6 99,90 6,06
8 103,53 6,08
10 107,16 6,10
12 110,79 6,11
14 114,42 6,12
16 118,05 6,13
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O bezkupénovy dluhopis 8,0 %
X par dluhopis 7,92 %

B dista anuita 7,29 %

Obr. 2.21 Kupdnovy efekt u rostouci vynosové kiivky

& 8
o
2
.bé 6
3
4
0
10
R 8
o
3
g
~m
3
2 6
g
3
4 e
0

splatnost, roky

[ divhopisy s prémif |
dluhopisy s diskontamJ—

= gspotovd vynosovd kiivka
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Obr. 2.22 Kupénovy efekt u klesajici vynosové kiivky
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Nyni kupénovy efekt dokdZeme obecné. Redlnou hodnotu dluhopisu P napiseme ve
tvaru:

p. C C + PAR
= v b e - =
L+r a-+re
= _C_ + aeet C + PAR - C .An + PAR " dn
1+r0;1 (1+rﬁ;n)" (1+r0;n)n

ktery upravime na vztah:

C C + PAR
+ +

8 e N M i
L+r a+n

~C-A,+PAR -d, =0

Déle pouZijeme vztah pro implicitni derivaci funkce r = r(C):

0X oXdy _
o9C Oy dC
¢imz dostaneme:
[L+...+L]—An
dr _ 1+r (1+r)" 2,67
dc C . 2C "n(C+PAR)
@ @y A

ProtoZe jmenovatel je vZdy kladny, znaménko derivace zdvisi pouze na znaménku
Citatele. Prvni ¢len Citatele je soufasnou hodnotou anuity za konstantni tdrokové
miry r. Oznacime ji Y. Druhy €len itatele A, je soufasnou hodnotou anuity za
Grokovych mér podle spotové vynosové kfivky. Vynosnost do splatnosti tohoto
druhého ¢lenu oznacime r,.

Protoze hodnota dluhopisu je sloZena z hodnoty anuity A, a hodnoty bezkupéno-
vého dluhopisu d,, vynosnost do splatnosti dluhopisu r musi byt v rozmezi vy-
nosnosti do splatnosti téchto dvou komponent, tj. mezi r, a r,,. V piipadé rostouci
spotové vynosové kfivky musi tedy platit:

r,<r<r, (2.68)
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v piipad& klesajici spotové vynosové kiivky plati:

Pt i3 By, (2.69)

a v piipadé ploché vynosové kiivky plati:

r =r=r (2.70)

Tyto vysledky jsou uvedeny v tab. 2.20.

Tab. 2.20 Vliv vynosové kiivky na kupénovy efekt

V¥nosova kiivka Vynosnosti Anuity Kupénovy efekt
Rostouci | R A5 ¥ zaporny
Plochd r,=T =g, A=Y, neutrélni
Klesajfcf Py SR A, <Y, kladny

U vyse uvedeného dvouletého dluhopisu pfi rostouci vynosové kfivee ry; = 6 %
a ry, = 8 % vynosnost r, anuity A, Ize stanovit ze vztahu:
C & & C
+ +

Tor,, iy 1o, (@)

1 N 1 _ 1 . 1
1+F0’1 (1”'02 2 (1+ra) (1+ra)z

coZ je vztah identicky s vySe uvedenym, ktery jsme odvodili pro piipad C — oo
V predchozi &dsti jsme dospéli k r, = 7,29 %, tj. skutecné plati:

r,=72 % <r<r,, =800 %

Podobné u vy$e uvedeného dvouletého dluhopisu pii klesajici vynosové kiivce Toi
=8 % ary, =6 % dosp&jeme k vynosnosti do splatnosti r, anuity A, ve vysi
6,69 %, tj. skutecné plati:

r, =669 % >r>r, =600 %
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Tab. 2.21 Vztahy mezi vynosnosti do splatnosti r, b&%nou vynosnosti C/P
a kupénovou mirou ¢

Dluhopisy s diskontem r> C/P > C/IPAR

P < PAR

Par dluhopisy r=C/P = C/IPAR

P = PAR

Dluhopisy s prémif r< C/P < C/PAR

P > PAR

Vztahy mezi:

O vynosnosti do splatnosti r,

© béZnou vynosnosti C/P,

0 kupénovou mirou ¢ (=C/PAR)
jsou uvedeny v tab. 2.21.

Vztah mezi bé€Znou vynosnosti C/P a kupénovou mirou ¢ (=C/PAR) je evidentni.
AvSak vztah mezi vynosnosti do splatnosti r a b&Znou vynosnosti C/P musime
dokdzat. Vztah (2.55) pro hodnotu dluhopisu P vyjddiime ve tvaru:

P=C-AH+ER_
a1+
p-Cp__1 |, PR
r as+r a-+ry
odkud:
L PAR 1
A2 P a+m @2.71)
P 1
1 -
a+n

Z této rovnice jsou jiZ patrné vztahy uvedené v tab. 2.21.

Dluhopisy, které se proddvaji za cenu niZ§{ neZ je jmenovitd hodnota, maji relativ-
né nizké kupény. Naopak dluhopisy, které se proddvaji za cenu vyssi neZ je jmeno-
vitd hodnota, maji relativné vysoké kupény. Pfiklad je uveden v tab. 2.22.
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Tab. 2.22 Vztahy mezi vynosnosti do splatnosti r, b&Znou vynosnosti C/P
a kupénovou mirou ¢ u dvouletych dluhopist o jmenovité hodnoté PAR
=1 000 K¢ a kupdénem C = 80 K¢

Dluhopis s diskontem r=10,10 % > C/P = 8,30 % > C/PAR = 8,00 %

P = 963,60 K& < PAR = 1 000 K&

Par dluhopis r=28,00% = C/P=8,00 % = C/PAR = 8,00 %
P =1000KE=PAR =1 000 K¢

Dluhopis s prémif r=650%<C/P=1,79 % < C/PAR = 8,00 %

P =102731 K& > PAR = 1 000 K¢

Podle této tabulky se vynosnost do splatnosti dluhopisu s diskontem rovnd béZzné
vynosnosti zvy$ené o uritou vynosnost, nebot hodnota 36,40 K& (1 000 K& —
963,60 K&) predstavuje pii splatnosti kapitidlovy vynos. Vynosnost do splatnosti
musi byt tedy vy$s$i nez b€Znd vynosnost. Podobné u dluhopisu s prémii se
vynosnost do splatnosti rovnd b&Zné vynosnosti sniZené o ur¢itou vynosnost, nebot
hodnota 27,31 K& (1 027,31 K& — 1 000 K¢&) pfedstavuje pri splatnosti kapitdlovou
ztratu.

vi) Urokové riziko

Urokové riziko dluhopisu s pevnymi kupény je u emitenta i investora vysoké.
U investora se jednd o riziko poklesu redlné hodnoty dluhopisu v piipadég, Ze se
urokové miry zvysi. U emitenta se jednd o riziko ristu redlné hodnoty dluhopisu
v piipadg, Ze se Grokové miry sniZi. Urokové riziko je obecn& im&mé modifi-
kované duraci. Modifikovand durace kupénového dluhopisu s pevnymi kupény je
ponékud niZ8i nez zbyvajici splatnost dluhopisu. Proto ma hodnota tohoto dluhopisu
oproti dluhopisu s proménnymi kupdny vysokou volatilitu. Pfiklad 2.24 demonstruje
vysoké trokové riziko kupénového dluhopisu s pevnymi kupény.

U dluhopisu s pevnymi kupony je moZné pouZit jednu ze dvou metod zafazeni do

duracnich pasem:

o redlnd hodnota celého dluhopisu se rozdéli na redlné hodnoty jednotlivych
kupéni a redlnou hodnotu jmenovité hodnoty; jednotlivé redlné hodnoty
predstavuji irokové pozice, které se umisti do odpovidajicich duraénich pdsem,
nebo

© redlnd hodnota celého dluhopisu se umisti do duraéniho pdsma odpovidajici
modifikované duraci celého dluhopisu; v tomto pfipadé existuje pouze jedna
drokové pozice.
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Priklad 2.24 Vysoké trokové riziko dluhopisti s pevnymi kupény (zkrdcend verze
Clanku “Smrtici dluhopis” zvefejn&nd v tydeniku Tyden ze dne
31. kvétna 2004)

Na pielomu let 1998 a 1999 vydal Unipetrol kupénovy dluhopis o jmenovité hodnotg 2 mld. K&
s pevnymi kupény 11,19 % se splatnosti v roce 2013, a to za byvalého feditele Miroslava Téry.
Unipetrol hledal moZnosti, jak vyfesit problemy zadluZené dcefiné spoletnosti Benzina. Emisi
dluhopist zafidila a celou emisi koupila Ceska pojiftovna. Vzhledem k vysokym kupénim
pledstavoval dluhopis pro Ceskou pojistovnu “dluhopis sni” a pro Unipetrol “smrtici
dluhopis”. Unipetrol zaplati pojistovné jen na trocich 3,1 mid. K&, tj. vic, neZ si vypujéil. Pfi
splatnosti dluhopisu v roce 2013 dostane pojistovna zpdt i celou vypiijéenou &astku. Celkove
tedy Unipetrol za pdjéeni 2 mld. K& zaplati 5,1 mld. K&.

Kromé tohoto dluhopisu Unipetrol vydal také bezkup6novy dluhopis. Unipetrol si na ngj pijéil
660 mil. K& s trokovou mirou 8,9 %. Dluhopis byl splatny v roce 2007 a pro Unipetrol
znamenal v roce 2007 platbu 1,3 mld. K& Celkem tak kviili hotovosti 2,7 mld. K& na vyfefeni
dluhd Benziny Unipetrol do roku 2013 zaplatf 6,4 mld. K&. Tedy vice ne# dvojnésobek.

Téra na dotaz o dluhopisech odpovéd&l “uZ si z toho nic nepamatuji. Viechno to zafizoval
tehdej3f finanéni feditel Radomil Stépanek.” Aviak St&pinek neekan® zemfel v prosinci 1999,
tj. v dobg, kdy se stupiioval jeho souboj s Térou o post generdlniho Feditele. V dob& emise
dluhop1su na pfelomu let 1998 a 1999 drokové miry uZ pies puI roku soustavné klesaly. Repo
mira CNB byla v té dob& 9,5 %. Je ticba uvést, 7e v ele Ceské pojistovny v té dob# stil
byvaly ministr financi Ivan Kotdmnik, tedy Tériv divéjii nadfizeny. Téra byl stranicky kolega
tehdej$tho ministra primyslu a obchodu Vladimira Dlouhého a ped ptichodem do Unipetrolu

pracoval jako Ko&arnikv naméstek.

Cenova citlivost (durace) kupénového dluhopisu s pevnymi kupény na zmény

spotové vynosové kiivky zdvisi na kupénové mife a splatnosti dluhopisu. Plati:

O ceny dluhopisti s nizkymi kupdny jsou vice citlivéjsi na zmény drokovych mér
(4. jsou rizikovEjsi) neZ ceny dluhopisii s vysokymi kupény,

O dlouhodobé dluhopisy jsou citlivéj§i na zmény drokovych mér (. jsou
rizikovéjsi) nez kratkodobé dluhopisy.

Nejrizikovéj§imi dluhopisy jsou obecn& dlouhodobé dluhopisy s nizkymi kupény.

Naopak nejméné rizikovymi dluhopisy jsou krdtkodobé dluhopisy s vysokymi

kupony.

ProtoZe obecné dluhopisy s kratsi splatnosti maji men3i cenovou citlivost, cenovou
citlivosti je mozZné vysvétlit skute€nost, Ze spotova vynosovd kiivka vétsiny zemi
ma obvykle rostouci pribéh. Ackoliv je spotovd vynosovd kfivka urlena také
ofekdvanymi trokovymi mirami, cenovd citlivost dluhopisi zplisobuje existenci
prémie za trokové riziko, kterd se zvySuje s rostouci splatnosti. To je dileZity
divod, pro¢ rostouci spotové vynosové kiivky prevazuji nad klesajicimi spotovymi
vynosovymi kiivkami. Velkd cenovi citlivost dlouhodobych dluhopisti méd znacné
dopady na teorii drokovych mér. Podle teorie prémie za likviditu zpusobuje vyssi
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cenova volatilita dlouhodobych dluhopisii, Ze investofi poZaduji s rtostouci

splatnosti dluhopist vy$§i vynosnosti, aby kompenzovali zvySené trokové riziko.

Cena dluhopisu musi postupng konvergovat k jmenovité hodnot€ dluhopisu zvySené
o posledni kupén, protoZe cena dluhopisu v dob& jeho splatnosti musi byt shodnd
s jmenovitou hodnotou zvySenou o posledni kupén. Napiiklad dluhopis s roénimi
kupény a s jmenovitou hodnotou 10 000 K& a kupénem 500 K& md v dobé€ splat-
nosti cenu 10 500 K&. To plati bez ohledu na dal3i faktory, které ovliviiuji cenu
dluhopisu.

Jak jiz bylo uvedeno, redlni hodnota dluhopisu zavisi na Ctyfech hlavnich
faktorech:

0 jmenovité hodnoté PAR,

o0 kone¢né splatnosti,

o kupénu C,

O spotové vynosové kiivee (tj. na spotovych Grokovych mirdch).

Existuje pét zdkladnich pravidel, které vysvétluji zmeénu redlné hodnoty dluhopisu

pii zméné drokovych mér:

1. reslnd hodnota dluhopisu se m&ni opa&ng nez spotové tirokové miry, tj. zvySuji-
li se spotové trokové miry, cena dluhopisu klesd a naopak,

2. dluhopisy s delii splatnosti maji v&t3{ procentni zménu redlné hodnoty pii urcité
zméné spotové vynosové kiivky,

3. citlivost redlné hodnoty podle piedchoziho bodu se sice s delsi splatnosti
zvySuje, ale pomaleji,

4. dluhopisy s men3im kupénem maji v&t§f relativni zménu redlné hodnoty,

absolutni zvy3eni redlné hodnoty dluhopisu zpiisobené poklesem Grokové miry

je vy$§ ne? absolutni sniZeni redlné hodnoty dluhopisu zpiisobené ristem

tirokové miry o stejnou hodnotu.

o

Viech pét pravidel vyplyvd ze vztahu (2.60) a z piikladi v tab. 2.23 a 2.24
a z obr. 2.23. Prvni pravidlo je trividlni, Druhé pravidlo dokumentuje (avSak
nedokazuje) obr. 2.23 a tab. 2.23, kde jsou spolteny ceny dluhopisd A, B a C
s jmenovitou hodnotou 1 000 K&, kupénovou mirou 8 % a se splatnosti 2, 3 a 4
roky. Zdkladni vynosnost do splatnosti se uvazuje 9 %. Pfi sniZeni vynosnosti do
splatnosti na 8 % je zfejmé zvySeni citlivosti ceny se zvySenim splatnosti dluhopist
z 1,79 % na 2,60 % a na 3,35 %. P¥i zvySeni vynosnosti do splatnosti na 10 % se
citlivost ceny se zvySenim splatnosti dluhopist také zvySuje — v daném piipadé
z 1,75 % na 2,51 % a na 3,20 %.

Tab. 2.23 dokumentuje také tieti pravidlo. Z vy3e uvedenych hodnot citlivosti cen
dluhopisti pfi sniZeni vynosnosti do splatnosti vyplyvd rozdil mezi citlivosti
tfiletého a dvouletého dluhopisu 0,81 % a rozdil mezi citlivosti Ctyfletého
a tfiletého dluhopisu 0,75 %.
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Tab. 2.23 Vliv splatnosti na citlivost re4lné hodnoty dluhopisu
Dluhopis A Dluhopis B Dluhopis C
] PAR =1 000 K&, PAR =1 000 K¢, PAR =1 000 K¢,
Vyn;)snost ¢ =8 %,n =2 roky ¢ =8 %,n =3 roky ¢ =8%,n =4 roky
0
splatnosti Redlna | Absol.| Rel. Redlna | Absol.| Rel. Redlna | Absol. | Rel.
hodnvota zména| zména | hodnota |zména| zména | hodnota | zména | zména
K¢ K¢ % K¢ K¢ % K¢ K¢ %
8 % | 1000,00] 17,59 1,79] 1000,00{ 2531 2,60/ 1000,00f 32,40 3,35
2% 082,41 - - 974,69 - - 967,60 - -
10 % 965,29 17,14 1.5 950,26| 24,43 2,51 936,60 31,00 3,20

Tab. 2.24 Vliv kupénové miry na citlivost redlné hodnoty dluhopisu

Dluhopis A Dluhopis D
PAR =1 000 K&, PAR =1 000 K&,
Vinosnost| ¢ =8 %, n =2 roky ¢=10 %, n = 2 roky
do

splatnosti Redlna | Absol.| Rel. Redlna | Absol.| Rel.
hodnota | zména| zména | hodnota | zména| zména

K¢ K¢ % K¢ K¢ %
8 % 1 000,00f 17,59 1,79] 1035,67| 18,08 1,78
9 % 982,41 - - 1017,59 - -
10 % 965,29| 17,14 1,75 1 000,00{ 17,59 1,73

Certé pravidlo demonstruje tab. 2.24, kde jsou spoiteny ceny dluhopisii A a D
s jmenovitou hodnotou 1 000 K&, splatnosti 2 roky a s kupénovou mirou 8 a 10 %.
Zékladni vynosnost do splatnosti pfedpokldddme 9 %. Pfi sniZeni vynosnosti do
splatnosti na 8 % cena dluhopisu s 8 % kupénem se zméni o 1,79 %, zatimco cena
dluhopisu s 10 % kupénem se zméni o 1,78 %. P¥i zvySeni vynosnosti do splat-
nosti na 10 % cena dluhopisu s 8 % kupénem se zméni o 1,75 %, zatimco cena

dluhopisu s 10 % kupénem se zméni o 1,73 %. Dluhopisy s mensim kupénem maji
tak veétsi relativni zménu ceny.

Pi‘fté pravidlo, tj. absolutni zvySeni ceny dluhopisu zpisobené poklesem trokové
mfry je vy88i nez absolutni sniZeni ceny dluhopisu zptisobené vzestupem urokové
miry o stejnou hodnotu, je patrny z absolutnich zmén u libovolného dluhopisu
v Eab. 2.23. a 2.24. Vezméme napriklad dluhopis A s jmenovitou hodnotou 1 000
K&, kupénovou mirou 8 % a dobou splatnosti 2 roky. Pfi sniZeni vynosnosti do
splatnosti z 9 na 8 % &inf absolutni zvy%eni ceny 17,59 K&. PH zvyseni vynosnosti

do splatnosti z 9 na 10 % predstavuje absolutni snizeni ceny 17,14 %.
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—— dluhopis A - dvoulety, kupénové mira 8 %

dluhopis B - tiilety, kupénova mira 8 %

== dluhopis C - &tyflety kupénovd mira 8 %

e {luhopis D - dvoulety, kupénovéd mira 10 %

Obr. 2.23 Zavislost ceny dluhopisu s jmenovitou hodnotou 1 000 K¢
na splatnosti a na kupénové mife

Priklady ukazuji na dvé diileZité skute€nosti. Za prvé, pii konstantni kupénové mife
a konstantni splatnosti ma dluhopis s vy3§i vynosnosti do splatnosti niZsi cenovou
citlivost. Za druhé, dluhopisy s riiznou kupénovou mirou a riznymi splatnostmi
maji riiznou cenovou citlivost na zménu drokové miry. U takovych dluhopisti je
obtizné porovndvat citlivost. Proto je uZite¢né mit komplexni miru cenové citlivosti
dluhopist, kterd by odrdZela splatnost, kupénovou miru a vynosnost do splatnosti.

Takovym méfitkem je durace.

Obecné vztahy pro vypotet modifikované a Macaulahyho durace byly uvedeny
yy$e. Nyni uvedeme specidlni vztahy pro dluhopis s pevnymi kupdny s tim, Ze
budeme piedpoklddat, Ze splatnost prvniho kupénu je za rok (¢, = 1 rok), druhého
za dva roky (¢, = 2 roky) atd. Macaulayho duraci je moZné vyjadrit:
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C " 2C ... n (C+PAR)
(1+r)  ([A+rP Ay
P

D:‘

Abychom vyjadfili soucet ¢lenti v Citateli analyticky, cenu dluhopisu vyjddiime
jako:

p-Cp1 PAR

r _(1+r)”] C Wy

Clen [1-(1+r)"/n pfedstavuje soucasnou hodnotu n-leté anuity za pouZiti drokové
miry r. Derivaci tohoto vztahu podle r a nislednym vynédsobenim &lenem —(147)/P
dostaneme vztah pro Macaulayho duraci:

ca1 +r)][ 1-(1+r)™" n(PAR*C/r)]

I aory (2.72)

_ -@+r) 9P _ [
P or P

D

Podivejme se dile na n&které specidlni dluhopisy, u nichZ lze duraci vyjadfit

jednoduchym vztahem:

© u bezkupénového dluhopisu je C = 0 a tudiZ se durace rovnd splatnosti #,

© u par dluhopisu P = PAR = C/r a dosazenim do vztahu (5.52) dostaneme
(duraci par dluhopisu jsme oznadili D):

=(1+r)f1— 1

D
5 a7 1

tj. durace par dluhopisu se rovnd souinu souasné hodnoty anuity po n obdobi
a faktoru (1+¢),

O pro vény dluhopis dosazenim do vztahu (5.52) n — o« a P = C/r, dostaneme:

1+r,
b

D:

¥

v piipad€ vé&ného dluhopisu s cenou P=C/r miizeme také vyjit z Taylorovy fady,
kterd mé v tomto ptipad@ tvar:
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dP = —_C_dr + _1_£er _1_ Edr3 a5
r2 ‘rfi 3! r4
pro duraci a konvexitu tak dostavame:
1
p=_""
-
K=K
3

Durace mi tyto vyznamné vlastnosti:

o s rostoucim kupénem durace dluhopisu pro danou splatnost klesd; vyjimkou jsou
vE&éné dluhopisy, u kterych durace na kupSnu nezévisi{; znamen4 to, Ze dluhopisy
s vy§§im kupénem maji pfi zméné tirokovych mér niZ3i cenovou citlivost; nej-
vy§§i cenovou citlivost maji bezkupénové dluhopisy; tyto dluhopisy jsou tedy
pfi dané splatnosti spojeny s nejvy$§im drokovym rizikem,

o pro dany kupén s rostouct splatnosti viech par dluhopist, viech dluhopisi
s prémif a v&siny dluhopisil s diskontem (s vyjimkou dluhopisi s diskontem
s velkou splatnosti) durace roste; znamena to, 7e prakticky u viech dluhopisti
znamené del§i splatnost vys§i citlivost na zménu Grokovych mér, tj. dlouhodobé
dluhopisy jsou spojeny s nejvySsi zménou urokovych mér a jsou tedy
nejrizikovéEjsi.

Spojime-li tyto dvé vlastnosti, potom nejrizikovEjsi dluhopisy jsou dlouhodobé
dluhopisy s velkym diskontem (tj. s malymi kupény), pfi¢emZ limitnim pfipadem
jsou bezkup6nové dluhopisy. Kritkodobé dluhopisy s vysokymi kupony maji nej-
niZ3i cenovou volatilitu.-

Vztah mezi Macaulayho duraci a splatnosti je znazorn&n na obr. 2.24 a 2.25. Oba
obrazky piedpoklddaji stejnou vynosnost do splatnosti » = 10 % a konstantni
jmenovitou hodnotu dluhopisu PAR = 1 000 K& Obr. 2.24 navic predpoklada
konstantni kupén 80 K& (dluhopis s diskontem a v&&ny dluhopis), 100 K& (par
dluhopis) a 120 K¢ (dluhopis s prémii). Potom je cena dluhopisu P proménnd
v zavislosti na splatnosti. Naopak obr. 2.25 predpokladd konstantni cenu dluhopisu
009,09 K& (dluhopis s diskontem), 1 000 K¢ (par dluhopis), 1 090,91 K¢ (dlubopis
s prémif). U v&&ného dluhopisu se i v tomto pifpadé pfedpoklidd konstantni kupén
100 K&. Potom je v zévislosti na splatnosti kupon proménny.

Podle obr. 2.23 se Macaulayho durace par dluhopisu a durace dluhopisu s prémii
s rostouci splatnosti zvy3uje. Naopak durace dluhopisu s diskontem dosahuje v zd-
vislosti na splatnosti v uréitém bod& pfi relativné vysokych splatnostech maxima.
Splatnost n” a duraci D" odpovidajici tomuto maximu lze stanovit podle vztahi:

Macaulayho durace, roky

Macaulayho durace, roky
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splatnost, roky

v&Eny dluhopis - kupdn 100 K& dluhopis s diskontem - kupén 80 K&

par dluhopis - kupén 100 K& @====dluhopis s prémii - kupén 120 K&

Obr. 2.24 Zivislost Macaulayho durace na splatnosti dluhopisu s r = 10 %
a PAR =1 000 K¢ pro riizné hodnoty kupénu

12 —T I

maximum 11,005 let
T

10

. I 65 let I !

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

splatnost, roky

~— vé&ny dluhopis - kupén 100 K¢ === dluhopis s diskontem - cena 909,09 K¢

par dluhopis - cena 1000 K¢ em===d]uhopis s prémif - cena 1090,91 K&

Obr. 2.25 Zavislost Macaulayho durace na splatnosti dluhopisu s r = 10 %
a PAR =1 000 K¢ pro rizné ceny dluhopist
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1er 1 r(PARIC - 1)
“T-CPAR TWmd+9 (d+rIndsr)

*

2.73)
1+r i r(PARI/C - 1/r)
r a+n"a+rn

D~ =

VEimnéme si, 7e maximalni hodnota durace D* pouze nepatrné Pfevy§uje duraci
vééného dluhopisu. Této maximalni hodnoty je dosaZeno pii velmi vysokych splat:
nostech. Prvni &len ve vztahu pro D” oznaduje duraci vééného}dluhoplsu.a pro velké
hodnoty n" je druhy &len blizky nule. Pfi dalsim zvy’§0\-flzin1 tsylzitnosg se durace
dluhopist s diskontem, par dluhopisti a dluhopisd s prémii sbliZuji a pfin — o se
bliZi hodnot durace vé¢ného dluhopisu:

D=1+r=1+0’1=lllet

r 0,1

Na obr. 2.25 je Macaulayho durace v zdvislosti na splatnosti rostouci funl_qcol’
i v pfipadé dluhopisti s diskontem. Durace dluhopisii s diskotem, par dluhopisu

s

a dluhopisi s prémii se s rostouci splatnosti bliZi duraci v&¢ného dluhopisu.

Durace kupénovych dluhopisii se s rostouci vynosnosti do splfm’}osti ‘sniiule, t].
vysoké vynosnosti do splatnosti znamenaji nizké durace. Zménime-li napiiklad
vynosnost do splatnosti dluhopisu 1 v tab. 2.25 z hodno&f}9 % na 11 %, cena dlu-
hopisu se snizi z 982,41 K¢ na 948,62 K¢ a durace se :‘lel % 1,925 1§t nawl,92il’et.
Jinymi slovy, ur¢itd absolutni zména ceny dluholplsu predsta\.fuje pii .vyss1ch
Grokovych mirdch vyssi absolutni zménu vynosnosti do splatnosti dluhopisu.

Dvé& ukdzky vypoctu durace a konvexity dluhopisu jsou v piikladech .2.25 a 2.26.
Piiklad 2.27 demonstruje vypolet durace a konvexity véného dluhopisu.

Z piikladu 2.25 je patrné, Ze rozdil vypo€tenych cen je pfi/pouilti presné mctoldy
a pfi pouZiti metody durace velmi maly. Tento rog,dﬂ, je s3iste£nov0u (Ehybouva nelze
ji obecné zcela odstranit. Durace je jen zjednoduSenim vypoctu a s timto Ye%onjlm
ji Ize pouZivat. Pro malé zmény trokové miry dava metcjda durace dosvtagecne pre;—
né vysledky. S rostoucimi zménami Grokové miry se ’vs‘ak chyba zyysme. MeE? a
durace nahrazuje kfivkovy priibéh ceny dluhopisu v Z?V]SlO?tl na vynos’nostx prim-
kovym priibéhem — te¢nou ke kiivce v bodé daném pivodni vynosnosti. Je patrné,
e i velkd zména ve vynosnosti do splatnosti s sebou nese .\_fcelku malou relativni
chybu, jestlize ke stanoveni nové ceny dluhopisu pouzijeme metodu durace.
Zaclenéni konvexity do vypoctu dava piesngjsi vysledek.
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Priklad 2.27 ukazuje, Ze i pfi zahmut{ durace a konvexity do vypoltu nové ceny
vé&ného dluhopisu mohou byt odchylky od pfesné ceny dluhopisu pfi velkych zmg-
nich vynosnosti do splatnosti znagné. Vyssi pfesnosti lze dosdhnout zahrnutim
dalsich ¢&leni Taylorovy fady do vypo&tu. Jejich vyznam je v8ak pfi nizkych
zmeéndch vynosnosti do splatnosti zanedbatelny. Vy3si Cleny Taylorovy Fady jsou
méné vyznamné také pfi zvySovani vynosnosti do splatnosti, nebot mocnina se
u absolutni hodnoty r ve jmenovateli tdchto vy88ich Clent podle vztahu (2.33)
zvySuje. V piikladu 2.27 pfi rostouci vynosnosti do splatnosti se pfesnd zdvislost
ceny dluhopisu na v¥nosnosti do splatnosti stava plochou zdvislosti. Tato tvaha se
tykala v&&nych dluhopisti. Podobné vysledky 1ze odvodit pro dluhopisy s koneénou
splatnosti, u kterych plati, Ze u kritkodobych dluhopisii jsou vy§3i ¢leny Taylorovy
fady méné vyznamné neZ u dlouhodobych dluhopisi.

Durace je pro vé&fitele i dluZnika velice uZiteCnym ndstrojem, protoZe poskytuje
vhodny prostfedek ke stanoveni cenové citlivosti dluhopisu, tj. k ureni zdvislosti
ceny dluhopisu na tfech zdkladnich parametrech — kupénové mite, splatnosti
a Grovni vynosnosti do splatnosti. Investofi a emitenti mohou porovnat pohyb cen
raznych dluhopist zpisobenych zménou vynosnosti do splatnosti jednoduse porov-
nanim jejich duraci. Durace také slou k rychlému stanoveni nové ceny dluhopisi
zpiisobené zménou vynosnosti do splatnosti. I kdyZ takto stanoven4 cena neni zcela
presnd, vzhledem k malym zm&ndm drokové miry v praxi tato metoda vétsinou
postacuje. Pro pfesné&jsi stanoveni ceny dluhopisu je moZné pouZzit jesté konvexitu.

MiZeme shrnout, Ze dluhopis s pevnym kupénem je vysoce citlivy na drokovou
miru, tj. investice do nich je spojena s trokovym rizikem. Urokové riziko je mozZné
vhodn€ popsat jednim parametrem — duraci, kterd u dluhopisu s pevnym kupénem
uddvd ur€itou “primérmou” splatnost dluhopisu. S rostouci duraci se zvySuje
citlivost dluhopisu na zm&nu tGrokovych mér, tj. roste drokové riziko.

Tab. 2.25 Stanoveni durace portfolia sloZeného ze dvou dluhopisti s pevnymi
kupény pfi vynosnosti do splatnosti r = 9 %.

Penézni tok Cena P Durace D
K¢ K¢ roky
Obdobi ¢, = 1 rok Obdobi ¢, = 2 roky
Dluhopis 1 80 1 080 982,41 1,925
Dluhopis 2 160 -1 160 1123,14 1,869
Celkem 240 2 240 2 105,55 1,895
Priimér z — 1 052,78 1,897

" vaZeny pramér duraci podle cen dluhopist
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Durace portfolia obecnd neni védZenym primérem duraci jednotlivych dluhopist Priklad 2.25 - pokracovani

s pevnymi kupény v portfoliu podle jejich cen. Abychom stanovili duraci portfolia, Nové it

je nutné stanovit celkové pen&Zni toky a z téchto pen&znich tokd duraci portfolia. ¥ PENA QOIS BICE T ORI ate e i w e Sy
Tab. 2.25 uvadi piiklad stanoveni durace portfolia sloZeného ze dvou dluhopisu.
Oba dluhopisy jsou dvouleté. Jeden z nich ma kupén 80 K& a druhy md kupdn 160

novd cena = 982,41 K¢ + 17,35 K& = 999,76 K&

il K&. Prvni dluhopis mé duraci 1,925 let a druhy dluhopis 1,869 let. VaZeny primér Presny vypotet podle tab. 2.23 vedl k cené 1 000 K&. Absolutni chyba nové ceny dluhopisu za
il duraci podle cen dluhopis Eini 1,897 let, zatimco skuteZnd durace Einf 1,895 let | DOVA metody durace: ini 0,24 K. Odpovidsjfel relativaf chyba Sinf 0,24 KE/S8241 KE, 4.
({1 Portfolio dvou dluhopisti md stejné pen€Zni toky, cenu i duraci jako dluhopis ' ’

' o jmenovité hodnoté 2 000 K& a kup6nu 240 K&. 1;; _Zvy;iegg vynosnosti do splatnosti z 9 % na 10 % (. o 1 %) bude zména ceny

=-17,35 K&. Novd cena dluhopisu bude rovna:

Piiklad 2.25 Ukdzka vypoctu durace a konvexity dluhopisu s pevnymi kupény novd cena = 982,41 K¢ - 17,35 K& = 965,06 K&

Pflesnéy vypoé}et pod]ez.tatb. 2.23 vedl k ceng 965,29 K& Absolutni rozdil mezi dvéma metodami
;ypo tu nové ceny gint 0,.23 K¢ a pfedstavuje absolutni chybu vyplyvajici z pouZiti metody

uvrace.v (’)dpovt\idapm relativnf chyba &ini 0,23 K&/982,41 Kg, tj. 0,023 %. PouZijeme-li pro
zpfesnéni vypodtu také konvexitu, potom pro zm&nu ceny dluhopi : R ATV i
i £ i moosion T y dluhopisu dP pfi sniZeni vynosnosti

: L Vypoéet Macaulayho durace a konvexity ilustrujme na pifkladu dluhopisu A podle tab. 2.23.
(i Jedni se o dvoulety dluhopis o jmenovité hodnot® 1 000 K& s kupdnovou mirou 8 %

a s vynosnosti 9 %. Potom pro jeho cenu P, Macaulayho duraci D a konvexitu K platf:

1,09 1,09°
982,41 K¢

|
1 p. 80 1080 4o 41 k&
dP = - 1,925
T+ 0,00

1
(-0,01) + 5 4 714,15 . 0,01* = 17,35 + 0,23 = 17,58 K¢

1-80 2'1080:1891,411(5

| kde uvazujeme pouze Macaulayho duraci, vzroste o:

D-P-= +
1,09 1,09 Novi cena dluhopisu bude rovna staré cen& plus zména:
‘1 189041 novd cena ~ 982,41 K& + 17,58 K& = 965,99 K&
| De 20 - 1925
[ 982,40
W' 1200
l Pouzijeme-li vztahu (2.72), obdrzime shodny vysledek: 1150 |
u =
| 80(1 + 0,09),,1 - (1 + 0,09)2. 2(1 000 - 80/ 0,09) 1100 \\
| 5 1 0,09 i 1+ 0,09 : 9 =
;" D- ’ ’ a + 0,09 - 1,925 let 2 1050 S
1 982,41 5 ~—
il & 1000
Il g e ] 98241Ke
\; Dile plati: g \:\
I 1.2.8  2.3.1080 8
l K.(1+r)2=__'10_;’_+__'_ﬁ1__.:5600,88 .
| 1M ’ 3 50 n PR
I |[ I pavodni v¥nosnost 9 % Ii
I 800 1 [T ] [
| 0
il _ 560088 _ 471415 £ 4 6 8 10 12 14
i 1,09? vynosnost do splatnosti, %
| Jestlize se vynosnost do splatnosti ndhle sni¥i 0 1 %, potom cena dluhopisu podle vztahu (2.40), L
| ; piesnd zdvislost zavislost podle durace

| v
ap = - 1,925 S8 KE (401) - 17,35 K& '
1+ 0,09 Zavislost pfesné ceny a aproximace ceny pomoci durace
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Priklad 2.26 Ukazka vypottu durace a konvexity dluhopisu s pevnymi kupony

Uvaujme stétni kupdnovy dluhopis s pevnymi kupény z piikladu 2.22. Dluhopis mé kupénovou
miru 9,25 % a splatnost 12. srpna 1999. Do prvntho kupénu zbyvé #; = (360-129)/360 = 0,6417
roku a vynosnost do splatnosti &ni 8,106 %. Potom analogicky s predchozi Easti plati:

p. %5 %5 95 925 | 109BS 4 9559 k¢
1,081060’64” 1,081061’64” 1’081062,6417 1,081063,6417 1,081064’64”

0,6417.925 1,6417.925  2,6417.925 3,6417.925 4,6417.10925
D.P= + + + + =41 742,3
1,08106%7  1,08106"%7 1,08106* 1 ,08106>%17  1,081065"

p = M T23 30804 tet

10 751,59

0,6417.1,6417.925 . 1,6417.2,6417.925 . 2,6417.3,6417.925

K(1+r)? =

0810677 1081067577 08106557
| BGAITAGHTNS  AGAITSEATI005 ) gy
1,08106°%7 T,08106°%7
K - 2227168 _ 199 560,5
1,08106°

Necht' se vynosnost do splatnosti sniZi z 8,106 % na 7,106 %. Potom dosazenim vynosnosti
7,106 % do vztahu (2.50) obdrZime novou cenu dluhopisu 11 147,44 K& Vypocet miZeme
provést také pomoci durace a konvexity. Pfi v§pottu metodou durace pro zménu ceny plati:

dP = - 3,8824 ;_gﬂ_ 10 751,59 K& = 386,12 K¢
1 + 0,08106

Nové cena dluhopisu bude rovna staré cené plus zména:
novd cena =~ 10 751,59 K¢ + 386,12 K¢ = 11 137,71 K&
Uvaujeme-li také konvexitu, potom pro zmé&nu ceny dluhopisu dP plati:

ap - 3882420 75559 o015 . L 100 569,5(-0,01) = 386,12 + 9,53 = 395,65 K¢
1+0,08100 2

Nov4 cena dluhopisu bude rovna staré cené plus zména:

novd cena ~ 10 751,59 K& + 395,65 K& = 11 147,24 K&

Vypoget s vyuZitim Macaulayho durace pfedstavuje chybu 0,087 % a vypolet za soucasného
vyuziti durace a konvexity znamend chybu 0,002 %. I kdyZ druhy postup ddva piesn&jsi

vysledky, v praxi se vzhledem k ndrotnosti vypodti vétdinou spokojime s duraci.
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Priklad 2.27 Ukédzka vypoétu durace a konvexity v&ného dluhopisu

U\‘faiujme vé&&ny dluhopis s roénim kupénem C = 100 K& a vynosnost{ do splatnosti r = 8 %,
pfiemZ prvni kupdn bude vyplacen pfesné za rok. Potom pro Macaulayho duraci a konvexitu
podle vztah pro Macaulayho duraci a konvexitu v&&ného dluhopisu plati:

1+0,08

D= - 135
008 3 let
K=200 _ 1953125
0,08°

Pro zménu ceny dluhopisu dP podle vztahu (2.38) plati:

1 250 1

dP = -13,5 dr + _ 19 2, 4.
2 5 317,5 dr?,

dP = -15 625 dr + 97 656,25 dr*

napiiklad pfi zméné vynosnosti do splatnosti dr = —6 %, dostaneme:

dP = -15 625 (-0,06) + 97 656,25 (-0,06)> = 937,5 + 351,5625 = 1 289,0625 K¢&

tj. pro novou cenu dluhopisu p¥i uvaZovani durace plati;
novd cena = 1 250 + 937,5 = 2 187,5 K¢
tj. relativni chyba je (5 000 - 2 187,5) / 5 000 = 56,25 %, nebot’ piesna cena dluhopisu &inf

P =C/r = 100/0,02 = 5 000 K& Pro novou cenu dluhopisu pH uvazovani Macaulayho durace
a konvexity plati:

novd cena = 1 250 + 937,5 + 351,5625 = 2 539,0625 K¢

tj. relativni chyba je (5 000 — 2 539,0625) / 5 000 = 49,22 %,

Podobné pii zméné vynosnosti do splatnosti dr = + 6 %, dostaneme:

dP = -15 625 (+0,06) + 97 656,25 (+0,06)* = -937,5 + 351,5625 = -585,9375 K¢

tj. pro novou cenu dluhopisu pfi uvaZovani Macaulayho durace plati:

novd cena = 1 250 + -937,5 = 312,5 K¢

tj}. relativni chyba je (714,2857 — 312,5) / 714,2857 = 56,25 %, nebot pfesnd cena dluhopisu
&inf P = Clr = 100/0,14 = 714,2857 K&. Pro novou cenu dluhopisu pfi uvaZovéni durace a
konvexity plati:

novd cena = 1 250 + -937,5 + 351,5625 = 664,0625 K¢

tj. relativni chyba je (714,2857 — 664,0625) / 714,2857 = 7,03 %.
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Priklad 2.27 - pokraovani
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1 000
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vynosnost do splatnosti, %

=== ptesnd cena dluhopisu

aproximace ceny dluhopisu pomoci durace

aproximace ceny dluhopisu pomoc{ durace a konvexity

Zavislost pfesné ceny, aproximace ceny pomoci durace
a aproximace pomoci durace a konvexity

vii) Stripovéni kupdénového dluhopisu

Stripovani dluhopisu (bond stripping) je odd€leni jednotlivych kupdnti ?d jmenq:
vité hodnoty kupénového dluhopisu. KaZdy kupén i jmenovitd hodnota prgdstavuﬁ
bezkupénovy dluhopis s rozdilnou splatnosti. Tak se z kupoénového dluhopisu statne
nékolik bezkupénovych dluhopist, které se nazyvaji holé (odstfihnuté) dluho?lgy
(strips). S jednotlivymi holymi dluhopisy se obchoduje oddélené. P‘ﬁplalcllne.: je
mozné dluhopis rozdglit na ¢ast predstavujic{ kupony a na Cast predstavujici jistinu.
Také s tdmito dvéma &4stmi se obchoduje oddélené. Urokovd &dst mé charaktt?r
anuity a jistinnd G4st m4 charakter bezkup6nového dluhopisu. Desetilety dluhopis
lze tak rozd&lit na 10 kupénf a jednu jmenovitou hodnotu, tj. celkem na 11 bez-
kupénovych dluhopisi.
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Stripovéni dluhopist vzniklo na konci 70. let v USA. ProtoZe Fed nemohl emitovat
bezkupénové dluhopisy, Merrill Lynch & Co., Salomon Brothers Inc., Lehman
Brothers a dal3i financ¢ni instituce koupily vladni dluhopisy (aktiva) a vydaly holé
dluhopisy (zdvazky), které se u investort t&ily oblib&. V roce 1985 ke stripovéni
pfistoupil Fed tim, Ze zavedl program oddéleného obchodovani s registrovanymi
uroky a jistinou dluhopist (Separate trading of registered interest and principal of
securities, STRIPS). Pfimé vladni emise holych dluhopisi nahradily emise
finan¢nich instituci. Cilem programu bylo sniZit ndklady na financovani vefejného
dluhu, nebot investofi do stripovanych dluhopisii se spokojili s niZ§i vynosnosti
v porovndni s nestripovanymi dluhopisy. Francie zavedla stripovéni stitnich dluho-
pist v roce 1991, Belgie a Nizozemi v roce 1992 a Némecko, Spanélsko a Velkd
Britanie v roce 1997.

viii) Syntetické vytvofeni bezkupénového dluhopisu a anuity

JestliZe pro urCitou splatnost existuji dva kupénové dluhopisy s rozdilnymi kupédny,
potom investor miiZe pouZit tyto dva pivodni dluhopisy k tomu, aby vytvofil jiné
dluhopisy s jakymkoli poZadovanym kupénem. Postup je zaloZen na vytvoreni
anuity a bezkupdénového dluhopisu ze dvou existujicich dluhopisii a poté na
sestaveni dluhopisu s poZadovanym kupdénem.

Predpoklddejme, Ze existuji dva dluhopisy se stejnou splatnosti, ale s rozdilnymi
kupény C, a C, (C, < C,) a cenami P, a P, (P, < P,). Pro ceny téchto dvou dlu-
hopisi plati (jmenovitou hodnotu obou dluhopisi miZeme povaZovat za shodnou
a rovnou PAR, nebot v opaném piipadé vyndsobime jednou z rovnic urditym
Cislem tak, aby bylo dosaZeno této rovnosti):

P, =C, A, + PAR - d,

P2 Cz'An+PAR-d’"

Odtud pro soucasnou hodnotu anuity A, a diskontn{ faktor d, vyplyva:

B LB

" T, -C

(2.74)
C, P -C, P,

— 1

" "PAR (C, - C)

V tab. 2.26 a 2.27 je uveden pfesny postup konstrukce bezkupénového dluhopisu
a anuity z téchto dvou dluhopisu.
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Tab. 2.26 Konstrukce bezkupénového dluhopisu ze dvou kupdénovych dluhopist

Operace Penéini tok v ¢asovém okamiZiku
0 1 n
Kratky prodej C(C.PAR)
CI/(CZ_CI) _ Clcl —_lfz—
jednotek C,-C, C,-C,
dluhopist 2
Koupé C,/(C,—-C)) €.(C.+PAR)
jednotek B P, . GC . G+
dluhopist 1 C,-C, C,-C, C,-C,
Celkem 0 0 PAR
_ CzP I-CEP 2 _
Cz_Cl
= -PAR D,

Tab. 2.27 Konstrukce anuity ze dvou kupénovych dluhopisi

Operace Penézni tok v ¢asovém okamziku
0 1 n
Koupé 1/(C,-C,) B B
jednotek _ P, 5 G o .
dluhopist 2 C,-C, C,-C, C,-C,
Kratky prodej ” " C,-PAR
C-C) + 1 , 1 =
jednotek C,-C, C,-C, C,-C,
dluhopist 1
Celkem 1 1 1
’ P z‘P 1
CZ_CI
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c¢) Véény dluhopis

Véeny dluhopis (perpetual bond, undated bond, irredeemable bond, consol) je
kupénovy dluhopis s nekone¢nou splatnosti. V pravidelnych intervalech vypldci
pevné stanoveny kup6n. Jmenovit4 hodnota se nikdy nesplaci. Ve své podstaté tento
dluhopis nespliiuje definici dluhopisu, nebot splatnost v&&ného dluhopisu
neexistuje. Do tohoto dluhopisu byvd vloZena opce s privem emitenta na staZeni
dluhopisu. V minulosti tento dluhopis emitovala britskd vlada, a to za situaci
nizkych virokovych mér. Britskd vlida miZe v&&né dluhopisy vyplatit na zdklad&
tiimésitni vypovédni Thity. Tyto emise b&7n& piedstavuji nizké kupény mezi 2,50
az 4,00 liber (napiiklad 3,5 % War Loan Gilts) a jmenovitou hodnotu 100 liber.
Hodnota t&chto dluhopisi je b&2né niZsi neZ jejich jmenovitd hodnota a siln& kolis4
se zm&nou librové vynosové kiivky.

d) Svolatelny dluhopis

Svolatelny dluhopis (callable bond) je kombinace dluhopisu s pevnym kupénem
a fady spojenych drokovych opci, které je mo#né povazovat za Jjednu trokovou
opci. Tato evropskd (rokovd opce (svolatelnost, call feature) ddvd emitentovi
dluhopisu pravo koupit dluhopis od jejich vlastnikii za cenu svolatelnosti (call
price) k ur¢itému datu pfed splatnosti dluhopisu. Toto datum se b&#n& stanovi
shodné s nékterym okamZikem vyplaty kupénii. Dluhopis mdZze mit i n&kolik
svolatelnosti. Cena svolatelnosti je cena zaplacend vlastnikiim dluhopist pfi jejich
svoldni. Je na drovni PAR nebo nad PAR.

Z hlediska opéni terminologie je cena svolatelnosti realizaéni cenou opce.
Svolatelnost miiZe mit i podobu americké tirokové opce, tj. emitent dluhopisu mé
pravo koupit dluhopis od jeho vlastnika za cenu svolatelnosti kdykoliv do splatnosti
dluhopisu. Svolatelny dluhopis nékdy méd obdobi, kdy po emisi jej neni mozZné
svolat (tzv. ochranné obdobi). Svolatelnost se nékdy vyuZivd u podnikovych,
komundlnich i vlddnich dluhopisti (nékteré americké federalni dluhopisy jsou svola-
telné). Rozhodne-li se emitent pro realizaci opce, potom tento zAmér b&¥né musi
ozndmit investorm s uritym Easovym predstihem (minimum notification period).

Opci neni moZné oddélit od dluhopisu a obchodovat s ni samostatng. Znamend to,
Ze emitent kupuje pfi emisi dluhopisu opei, pfiCemZ opéni prémie je rozloZena do
Jednotlivych kupénd, u kterych se predpoklddd, Ze budou vyplaceny. V porovnini
s béZnym dluhopisem s pevnymi kupény musi tedy byt u svolatelného dluhopisu
kupény vyssi. Op&ni prémie se rovnd soutu navygeni kupénti diskontovanych
k okamziku emise dluhopisu. Urokové niklady emitenta (tj. Grokové vynosy

o s

investora) jsou v porovnani s b&Znym dluhopisem vyssi.

Pro emitenta je vyhodné opci realizovat a emitovat jiné dluhopisy s niZ§i Grokovou
mirou (refinancovéni, refunding):
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o pokud se béhem Zivotnosti svolatelného dluhopisu sniZ{ spotové drokové miry
pod urditou trover,

0 emitent si zlepsil vérové hodnocent, tj. plivodni svolatelny dluhopis emitoval
v minulosti, kdy mél hor¥i dvérové hodnocen.

Pokud se emitent v dob& od emise svolateného dluhopisu dostane do finan¢nich

potiZi (sniZf se jeho Gv&rové hodnoceni), potom ani v pfipad® sniZeni Grokovych

mér pod urditou droveil nemusi emitent opci realizovat.

Usporu z refinancovani je tfeba porovnat s ndklady na refinancovéani (ndklady na
nahradu emise a ztratu piileZitosti svolat dluhopis v budoucnosti, jestlize se dile
snizi tdrokové miry). Refinancovéni je hra s nulovym souctem, j. zisky emitenta
z refinancovdni jsou ztrtami pro vlastniky dluhopist. Jestlize pivodni dluhopis
s vysokymi kupény je svoldn po poklesu drokovych mér, vlastnici dluhopisii mo-
hou reinvestovat obdrzenou &astku rovnou cené svolatelnosti za niZ3ich drokovych
mér (niz§i kupény). Tato ztrdta vlastnikd dluhopisi je ziskem emitujici spole¢nosti.

Proto se vlastnici svolatelnych dluhopist obdvaji moZnosti budouctho svolani. Za
t¢elem kompenzace rizika mozného budouctho svoléni vlastnici dluhopist poZaduji
vy$3i kupén u svolatelnych dluhopist v porovnéni s nesvolatelnymi dluhopisy ve
form& opéni prémie a obvykle také urcité obdobi, po které neni mozné svolatelnost
uplatnit (v pripadé americkd opce). Vlastnici dluhopisii po toto obdobi dostdvaji
pevné kupény.

Vlastnici dluhopisd maji stejnou informaci o pravdépodobnosti moZné budouci
realizace opce jako emitenti. Kompenzace za riziko svoldni (tj. vys8§i kupon
a obdobi, po které neni moZné svolatelnost realizovat) jsou znamy v dobé emise
dluhopisti. Vy$§i ndklady emitenta u svolatelnych dluhopist jsou kompenzovany
predpoklddanymi zisky z pipadného budouciho refinancovini za niz§ich drokovych
mé&r. Na efektivnim trhu emitenti a investofi jsou napiiklad nerozhodni mezi
nesvolatelnym dluhopisem se splatnosti 10 let a s kupénovou mirou & %, ktery se
prodivd za PAR, a svolatelnym dluhopisem se splatnosti 10 let a s kupénovou
mirou 9 %, ktery se také prodava za PAR a u kterého lze realizovat svolatelnost
v kaZdém roce pocinaje 5. rokem pred splatnosti dluhopisu.

Urokové riziko svolatelného kupénového dluhopisu s pevnou tirokevou mirou
je u emitenta i investora pomérné vysoké a je Gmémé pfedpoklddané modifi-
kované duraci dluhopisu. Pfedpoklddand modifikovand durace je nizsi nez zbyvajici
splatnost dluhopisu a mirné niZ${ neZ doba do predpoklddané svolatelnosti
dluhopisu. Proto hodnota tohoto dluhopisu md oproti dluhopisu s prom&nnymi
kup6ny vyssi volatilitu.

Obr. 2.26 zachycuje schéma pen&znich tokd svolatelného Slet¢ho dluhopisu
o jmenovité hodnoté 100 K& s pevnymi kupdny 4 K&, jehoZ poéatecni hodnota
Zinila 96 K& Hodnota dluhopisu s pevnymi kupény P se vyjadiuje v procentech
jmenovité hodnoty, tj. u daného dluhopisu &inila 96 %. Dluhopis byl svoldn dva
roky pfed pivodni splatnosti.
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Obr. 2.26 Schéma penéznich toki svolatelného dluhopisu

Napfiklad u dvandictileté¢ho dluhopisu CEZ, a.s., ktery byl emitovéan v &ervnu 1996
v objemu 3 mld. K¢ a s pevnym kupdénem 11 1/16 %, byl emitent oprdvnén podle
své volby a tivahy na zdkladé oznimeni majitelim dluhopisti u¢inéného ne méné
neZz 45 dni a ne vice neZ 60 dnil pfed dnem zamysleného predcasného splaceni

dluhopis splatit vSechny dluhopisy k 27. fervnu 2003 v cené 100,50 %,
k 27. Eervnu 2006 v cené 100,25 %.

e) Vratny dluhopis

Vratny dluhopis (puttable bond) je kombinace dluhopisu s pevnou Grokovou mirou
a fady spojenych urokovych opci, které je moZné povaZovat za jednu tdrokovou
opci. Tato evropskd urokovd opce (put feature) dava vlastnikovi dluhopisu pravo
vratit dluhopis emitentovi za vratnou cenu (put price) k urlitému datu pred
splatnosti dluhopisu. Toto datum se béZné stanovi shodné s nékterym okamzZikem
vyplaty kupénil. Dluhopis miZe mit i nékolik okamzikl prava vrdceni dluhopisu.
Vratnd cena je cena zaplacena vlastnikiim dluhopist pfi jejich vraceni. Je na drovni
PAR nebo nad PAR.

Z hlediska opéni terminologie je vratnd cena realizadni cenou opce. Pravo vriceni
dluhopisu miZe mit i podobu americké trokové opce, tj. vlastnik dluhopisu ma pra-
vo vrétit dluhopis emitentovi za vratnou cenu kdykoliv do splatnosti dluhopisu.
Potom vratny dluhopis nékdy md obdobi, kdy po emisi jej neni moZné vratit (tzv.
On':hranné obdobi). Rozhodne-li se vlastnik dluhopisu pro realizaci opce, potom tento
zamér b&Zn€ musi ozndmit emitentovi s ur€itym Casovym pfedstihem (minimum
notification period).
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Opci neni mo#né oddglit od dluhopisu a obchodovat s ni samostatné. Znamena to,
7e vlastnik kupuje pfi emisi dluhopisu také opci, pfi¢emz op&ni prémie je rozloZena
do jednotlivych kupénd, u kterych se predpokldda, Ze budeya iv%/aglﬁg:eny. V porov-
néani s b&Znym dluhopisem s pevnymi kupény musi byt u svolatelného dluhopisu
kupény niZ$i. Opéni prémie se rovnd souétu sniZeni kupénii diskontovanych
k okamZiku emise dluhopisu. Urokové niklady emitenta (tj. Grokové vynosy

investora) jsou v porovndni s b&Znym dluhopisem niZsi.

Pro vlastnika je vyhodné opci realizovat:

© pokud se béhem Fivotnosti svolatelného dluhopisu zvy§i bezrizikové drokové
rmerE’ed urlitou vrover,

O emitent si snizil Gvérové hodnoceni, tj. pivodni vratny dluhopis emitoval
v minulosti, kdy mél lepsi avérové hodnoceni.

Jestlize ptivodni dluhopis s nizkymi kupdny je vrcen po rastu drokovych mér,
vlastnici dluhopis mohou reinvestovat obdrZzenou Cdstku rovnou vratné cené za
vy§§ich drokovych mér (vy§si kupdny). Tento zisk vlastniki dluhopisi je ztrdtou
emitujici spole€nosti. Proto se emitenti vratnych dluhopisti obdvaji moZnosti
budouctho vriceni. Za Gelem kompenzace rizika moZného budouciho vraceni emi-
tenti dluhopisti poZaduji niZ§i kupén u vratnych dluhopisi v porovnéni s ne-
vratnymi dluhopisy ve formé& opéni prémie a obvykle také urcité obdobi, po které
neni mo¥né vraceni uplatnit (v piipadg americkd opce). Vlastnici dluhopisi po toto
obdobi dostivaji pevné kupdny.

Vlastnici dluhopisi maji stejnou informaci o pravdépodobnosti mozné budouci
realizace opce jako emitenti. Kompenzace za riziko vriceni (tj. niz§i kupdn
a obdobi, po které neni moZné vriceni realizovat) jsou zndmy v dobé emise
dluhopisti. NiZi naklady emitenta u svolatelnych dluhopisi jsou kompenzovény
predpoklddanymi ztratami z piipadného budouciho refinancovéni za vyssich droko-
vych mér. Na efektivnim trhu napiiklad spole¢nost a investofi jsou nerozhodni mezi
nevratnym dluhopisem se splatnosti 10 let a s kupénovou mirou 8 %, ktery se
prodavd za PAR, a vratnym dluhopisem se splatnosti 10 let a s kupénovou mirou
7 %, ktery se také proddvd za PAR a u kterého lze realizovat vratnost v kazdém
roce pocinaje 5. rokem pied splatnosti dluhopisu.

Urokové riziko vratného kupénového diuhopisu s pevnou dirokovou mirou je
u emitenta i investora pomérné vysoké a je imérné predpoklddané modifikované
duraci dluhopisu. Pfedpoklddand modifikovand durace je niZSi neZ zbyvajici
splatnost dluhopisu a mirng nizsi nez doba do predpokléddané svolatelnosti dluho-
pisu. Proto hodnota tohoto dluhopisu mé oproti dluhopisu s proménnymi kupony
vy$3{ volatilitu.

Schéma pen&znich tokli vratného 5letého dluhopisu o jmenovité hodnoté 100 K&
s pevnymi kupény 4 K&, jehoZ politecni hodnota Cinila 96 K¢, je shodné s obr.
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2.26. Hodnota dluhopisu s pevnymi kupény P se vyjadiuje v procentech jmenovité

hodnoty, tj. u daného dluhopisu ¢inila 96 %. Dluhopis byl vricen dva roky pred
plvodni splatnosti.

Napiiklad v pripadé vySe uvedeného dluhopisu CEZ je tato moZnost uplatnitelna
tehdy, kdyZ emitent nespln{ stanovené podminky. Podle emisnich podminek v pfi-
pa.c?é,.ie emitent, spolecné s jakoukoli dcefinou spole¢nosti, nebude nad4le schopen
zaglsut celkovy instalovany vykon 7 500 MW, pak emitent neprodlend tuto sku-
tecnost oznami majitelim dluhopist. Jakykoli majitel dluhopist bude mit moZnost
po dobu 60 dni od takového ozndmeni poZadovat splaceni jmenovité hodnoty
dluhopisii spolu s nab&hlym tdrokovym vynosem.

[f) Diuhopis s umorovacim fondem

D!uhopis s umorovacim fondem (sinking fund bond) je dluhopis s pevnymi ku-
pony, u, néhoZ emitent splaci jmenovitou hodnotu postupné podle stanoveného
plafll.l. U€elem umofovaciho fondu je sniZit uvérové riziko emitenta va&i inves-
torim, nebot’ se poZaduje postupné spldceni jmenovité hodnoty. Tento dluhopis se
trochu podobé déle popsanému svolatelnému dluhopisu & vratnému dluhopisu.

ExmtuJeD nékolik zplsobd, jak emitent miZe distribuovat umofovaci fond
investorim:

O losem, kdy se nihodné vyberou investofi,

O pomémé, kdy kaZdy investor obdrZi stejnou &dstku jmenovité hodnoty,

O v Tadé, kdy investofi jsou postupné spliceni podle pofadového &isla dluhopisu,
O sprdvcem, kdy sprivce stanovi postup splaceni jmenovité hodnoty investoriim.

Modifikovand durace dluhopisu s umofovacim fondem je niZ3i ne# durace dluhopisu
s pevnymi kupdny.

4 K¢ 3 K& 2 Ké
A KE 4 Ke 33 K& 33 K& 34 K¢
1. rok 2. rok 3. rok 4. rok 5. rok
mnves-
tice
96 K&

Obr. 2.27 Schéma penéZnich tokl dluhopisu s umofovacim fondem
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Obr. 2.27 zachycuje schéma penéznich toki Slet?'ho dlu}Ylopisuvs unvl{/)fovva)clllnri fortlz;
dem o jmenovité hodnot& 100 K¢ s pevnymi kupdny 4 K&, ]ehc?z Eogatecm 0 I[].O ?
Cinila 96 K& Hodnota dluhopisu s pevnymi kupény P se vngdruje v Pr.OC;I}heC

jmenovité hodnoty, tj. u daného dluhopisu &inila 96 %. Dluhopis se umoruje behem

poslednich tfech let pfed splatnosti.
g) Dluhopis s proménnymi kupony

Dluhopis s proménnymi kupdny (floating rate bond, ;ﬂoa’ter, ERN)l(Ji.kupon%\;lyg
dluhopis, ktery je spojen s pravidelnou vyplatou pr?menrjych (tg. ,m (3_16pev11y’ o
kupona C,, které se pro nasledujici drokovd 0bdc3b1 (napf. 3 mes1vce,:VC1’h T?;lg .
odvozuji od uréité aktudlni referenni tirokové miry (napf. od 3_meswn‘1 ’Oh i

& 6mésiéniho LIBOR). Pii splatnosti dluhopisu ]ewvyplzicel:n? ]menoth:{ ’0 1?0;}
PAR. Vyplaty kupéni jsou obvykle v intervalech 3 ¢i 6 nvlesmu Promerrne}x 1,1rok0v2}
mira se obvykle stanovi na dal3 obdobi jako LIBORV (¢i jinad referen(c;r};l{l urgofi)va
mira) plus marZe (ivérové rozpéti, credit spreaczf),’napr. 3M ’USD OLVIBV- .t+LIB01;{.
Mar¥e miZe byt i zdpornd, napiiklad proménna uquova mira miZe Cini o

— 10 bp. MarZe se stanovi tak, Ze v okamzZiku emise dl}lhoplsu se jeho (;1 nota
obvykle rovnd jmenovité hodnoté P = PAR. MarZe bere v Givahu splfltnost c{lu. OPlliu
a se zvysujici splatnosti se marZe zvySuje. Nékdy se tento dluhopis oznacuje jako

dluhopis s prom&nnymi kupdny (floating coupon note).

6 K¢

splatka

jmeno-
vité

hodnoty

100 K¢

7 K& 8 K&

4 Kt 6 K&

1. rok 2. rok 3. rok 4, rok 5. tok

inves-
tice

100 K&

Obr. 2.28 Schéma pendznich tokd dluhopisu s proménnymi kupdny
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Necht' napiiklad pololetni kupén se stanovi na zdkladé 6mésiéniho LIBOR a kupén
je tmémy souctu 6mésiéniho LIBOR plus 3 %. V okamZiku emise dluhopisu &ini
6mésiéni LIBOR 6 %. Potom kupén za prvni urokové obdobi &ini 4,5 % [= (6 %
+ 3 %)/2]. Po 6 mésicich od emise je 6mési¢ni LIBOR 4,5 %, potom kupén za
druhé trokové obdobfi je 3,75 % [= (4,5 % + 3 %)/2].
Obr. 2.28 zachycuje schéma penéZnich toki 5letého dluhopisu o jmenovité hodnots
100 K¢ s proménnymi ronimi kupény, jehoZ politeéni hodnota &inila 100 K&.
Hodnota dluhopisu s proménnymi kupény se vyjadiuje v procentech jmenovité
hodnoty, tj. u daného dluhopisu &inila 100 %.

FRN v 90. letech v Ceské republice emitovaly napfiklad Komer&ni banka (objem
5 mld. K¢ a splatnost 3 roky) a Investiéni a po§tovni banka (objem 5 mld. K&
a splatnost 5 let). V obou pfipadech byla prom&nna trokovd mira uréovana vidy
na nasledujicich 6 mésici podle vztahu kupénovd mira = primémy 6mssiéni
PRIBOR + 0,1 %. Primémy PRIBOR se stanovil jako aritmeticky pramér z 10 (u
IPB z 20) poslednich 6mésiénich PRIBOR# pfedchdzejicich pracovnich dni pred
dnem vyplaty pfedchoziho kupénu. Vyplata kupéni byla dvakrit roéng. Emitenti
se zavdzali, Ze do splatnosti t&chto dluhopisii nezajisti zdrukami na Zeském
finan¢nim trhu Zddné dal3f dluhopisy, aniZ by tyto dluhopisy zajistili zdrukami na
stejné trovni (tzv. zdporny zdvazek, negative pledge).

FRN je dlouhodoby dluhopis navdzany na kratkodobé trokové miry. Je ndhradou
za opakované kritkodobé dvéry. Vyhodou pro emitenta je mozZnost vyhnuti se
transakCnim ndkladim u opakovanych (rolujicich, rolling-over) kritkodobych
tvérii. Urokové riziko FRN je u emitenta i investora velice nizké a je Gm&mé
modifikované duraci dluhopisu. Modifikovand durace se rovna dobé& do nejblizgiho
stanoveni daliho kupénu (tj. napfiklad nula a7 6 mé&sict). Proto redlnd hodnota
tohoto dluhopisu mé oproti dluhopisu s pevnymi kupény niZsi volatilitu.

U opakovanych emisf kritkodobych FRN se Gvérové rozpéti vidy znovu dohaduje.
Naopak u dlouhodobych FRN se tivérové rozpéti stanovi na zacitku a poté se
neméni. Dlouhodobé FRN tak v sobé spojuji Givérové rozpéti dlouhodobych dluho-
pisii s citlivosti krdtkodobych dluhopisi na zm&nu bezrizikovych trokovych mér.
K datu emise vychdzeji raciondlni investofi ze vech dosazitelnych informaci

o uvérovém riziku emitenta. Tyto pfedpovédi se stivaji souCdsti stanoveni
uvérového rozpéti.

PravideIné stanoveni kupénu k uréitym dniim (reset days) znamend, e hodnota
dluhopisti se v tyto dny pfibliZ{ jmenovité hodnotd dluhopisu a v obdobi mezi
témito okamZiky se hodnota dluhopist pfili§ nevzdali od jmenovité hodnoty. Pokud
se averové riziko emitenta nezménilo, ve dnech stanoveni novych kupéna se
hodnota dluhopisu rovnd jmenovité hodnotd P = PAR'. Pokud doglo ke zméné

129

Zanedbavime skutecnost, Ze iv&rové rozpéti se zvyiuje se splatnosti dluhopisu.
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tivérového rizika, potom se hodnota dluhopisu v den stanoveni kupénu nerovni
jmenovité hodnoté.

Necht napiiklad pfi emisi se pololetni kupén rovnal sou¢tu 6mésiéni LIBOR plus
3 9. Pokud se k datu stanoveni dal§iho kupénu zvygilo tvérové rozp€ti emitenta

(napt. na hodnotu 5 %), potom hodnota dluhopisu k tomu datu bude niZ8i neZ jeho
jmenovitd hodnota, tj. P < PAR.

Specidlnim druhem FRN je resetovaci dluhopis (reset note), u néhoz se pravidelné
(napf. kazdé dva roky) koriguje Gvérové rozpéti tak, aby se ve dnech stanoveni
novych kupénid hodnota dluhopisu rovnala jeho jmenovité hodnoté P = PAR. Sta-
noveni nového tvérového rozpéti obvykle provadgji investi¢ni banky. JestliZe se
riziko selhdni zvySuje, potom je nové Gvérové rozpéti vyssi. U standardniho FRN
je Gv&rové rozpéti konstantni, nové kupény odrdZeji zmény v bezrizikové tGrokové
mife a ceny dluhopisti se v okamZicich stanoveni kupéni mohou odchylovat od
jmenovité hodnoty PAR.

Obecnd plati, e za stavu vysokych trokovych mér investofi kupuji dluhopisy
s pevnou trokovou mirou o velké splatnosti, a za stavu nizkych drokovych mér
investofi preferuji dluhopisy s proménnou trokovou mirou. Preference emitentt
jsou opaéné. Za stavu vysokych drokovych mér emituji dluhopisy s proménnou
trokovou mirou, a za stavu nizkych Grokovych mér preferuji dluhopisy s pevnou
tirokovou mirou o velké splatnosti.

Zv1astnfmi druhy FRN jsou kombinace FRN a fady drokovych opcf:

o capped FRN, u kterého je stanoven maximélni kupén,

o floored FRN, u kterého je stanoven minimélni kupdn,

o collared FRN, u kterého je stanoven maximdlni i minimaln{ kupén.

Stanovme nejprve redlnou hodnotu dluhopisu s proménnymi kupony P v piipadé
pouziti jednoduchého troleni a konvence pocitdni dni act/360 (poté situaci
zredlnime pouZitim sloZeného troceni). Ta Cini:

ry rl'! rn—l'n
2 PAR —~PAR 1+ 2Z5)PAR
P = n * m + e + __._._—m (2'75)
1 & 1 b 1 I
A W i £ S T F
%1360 7360 %360
kde: P = redln4 hodnota stitniho dluhopisu s proménnou drokovou mirou,

nejblizéi budouci zafixovand proménnd kupénova mira,
splatnost i-tého kupdnu ve dnech,
rei = spotové tirokovd mira odpovidajici splatnosti £,

7+
o
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forwardovd drokovd mira odpovidajici Grokovému obdobi 4, az t,

]
m = pocv:ei vyplat kupénti béhem jednoho roku (napt. 2 & 4 vyplaty)
n = pocet promeénnych kupénd, které jestd budou vypl ’
PAR = jmenovitd hodnota. PR
Dosadime-li do tohoto vztahu rovnice pro forwardové trokové miry r,,, 7,4
rﬂ—l;n: . C
(1+r0,1.t_1)-(1+.£1‘_2 =1 +r tz)
~ 360 n %*360
(1 +r t’)<(1+ LY t")
052 —} = + Ty,
360 n %4360 (2.76)
(1 +r tn—l) 5 (1 % rn-l;n) _ (1 tu
1360 n T T Tgg)
dostaneme:
r
(1 + ) PAR
n
P = — (2.77)
T L
360

Je’ ziejmé, Ze v tomto piipadé redlnd hodnota dluhopisu s proménnymi kupény ne-
Za;"ISI na poctu lfupony n arovnd se jmenovité hodnot& zvySené o nejblizsi budouci
zafixovany kupon a diskontované k okamziku stanoveni redlné hodnoty dluhopisu.

? pohledu ﬁro}kovych pozic je patrné, Ze proménny kupén spojeny s proménnou
urokovou mirou r,, generuje dlouhou trokovou pozici PAR/(1+r, t,/360)

o splat i 3 - 3 g ;
nebpo ta nosti ¢; a kratkou drokovou pozici PAR/(1+r,,/360) o splatnosti t,,

.y -

—~PAR Vi PAR

m #7360 PAR PAR
1+r 2 2 t
360 w3gy | Twagg L Mg
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Podobn& proménny kupén spojeny s proménnou drokovou mirou 7,5 generuje
dlouhou tirokovou pozici PAR/(147,t,/360) o splatnosti 7, a kritkou drokovou

pozici PAR/(1+7,4¢,/360) o splatnosti ¢, nebot:

t, -1
"3 pAR r..>___*PAR

m _ 360 _ PAR  PAR
t t t I

1+r . 1+r .2 1er 2 14r

" 3360 " 13360 tTaggg T 360

A takto lze pokracovat a stanovit rokové pozice dalgich prom&nnych kupéni.

Penéni toky a drokové pozice pied kompenzaci pozic dluhopisu se dvéma
proménnymi kupény 7, a 7,3 jsou zachyceny na obr. 2.29 a 2.30. Obr. 2.31a2.32
zachycuji pen&zni toky a Grokové pozice po kompenzaci (vykréceni) drokovych
pozic pro splatnosti , a #;. Je patrné, Ze dluhopis s prom&nnymi kupdny generuje
pouze jednu drokovou pozici, které nileZi splatnost f,.

V redlném piipadé se pfi vypoctu redlné hodnoty dluhopisu s proménnymi kupony
P pouZije sloZené troceni a konvence potitani dnf act/act (¢i 1 jind konvence).
Potom vztah (2.75) pfechdzi na rovnici:

r Ir‘1-2 rn-l'n
_YPAR _2PAR (1+ """ )PAR
p m m m (2.78)
= + F onee T e
(L «+ rﬂ;l)“ 1+ rm)* a + rnm)‘v

Podobné vztah (2.76) pro forwardové rokoveé miry 7y, 723 - Totn S€ zméni na:

1
” 2
1 + Foa) a1 + rl;z)"

a1+ .|"0;2)lz

1

(1 + ‘ro;z)tz (1 + i"m)7

A + ry)" (2.79)

1

A+ r ) @4 r )T = (L 1)
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+(1+r, 5/m)-PAR
+r/m-PAR +r,/m-PAR
0 i t 1
Obr. 2.29 P/enf:’:inf toky dluhopisu s prom&nnymi dvéma kupény
(piavne, t:]. znamé, platby jsou oznaceny plnou &arou
a promenng, t). nezndmé platby, jsou oznaleny dvojitou &arou)
| prvni proménné platba a
| zafixovany kup6n druhd proménnd platba  platba jmenovité hodnoty
| +(14r,/m) PARI(1+r,,,) +PARK1+1,,) +PARI(1+1,,)
g RE]
0 1 t 1y
|
4
| prvni proménné platba druhd proménni platba
=PAR/(1+4ry,) —PAR/(1+ry)

Obr. 1.30 Urokové pozice dluhopisu s proménnymi dvéma kupény
pied kompenzaci pozic
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Priklad 2.28 Ukdzka vypoétu redlné hodnoty a pozic dluhopisu s proménnymi

1 +(1+ry4/m)PAR kupény

Jednotka pocit k 31. prosinci 2001 redlnou hodnotu koupeného dluhopisu s dvéma proménnymi

| kup6ny. Posledni zafixovand proménna trokova mira r, ¢inf 4,22 %, jmenoviti hodnota 1 mil.

. CZK. Splatnost kupénd je 13. kvétna 2002, 13. kvétna 2003 a 13. kvétna 2004, tj. zbytkova

| splatnost prvntho kupénu pfi konvenci potitdni dni act/360 &ni t; = 132 dnf

I' +rJmPAR +r,,/mPAR (= 31+28+31+30+12), druhého kupénu 1, = 497 dni (= 132+365) a tfetiho kupénu #, = 863 dni

i L “ (= 497+366). Pfi konvenci po&ftani dni act/act splatnosti v letech &ini: 7, = 0,3616 roku
L)

(132/365), 1, = 1,3616 roku a t, = 2,3616 roku. Interpolaci hodnot korunové vynosové kfivky
penézniho a kapitdlového trhu uvedenych v tab. 2.12 ziskdme pro splatnost #, aktualni spotovou
drokovou miru 7y, = 4,555 %, pro splatnost #, aktualn spotovou Urokovou miru ry, = 4,529 %
Obr. 1.31 Pen&?ni toky dluhopisu s prom&nnymi dvéma kupdny a pro splatnost ; al(;;uélni ashpot((;v;);)ﬁrokovou miru ryy = 4,634 %. Forwardové drokové miry .,
e ; 5 : ¢ ¢ a r,; stanovime e vztahu (2.79):
| (pevné, tj. zndmé, platby jsou oznateny plnou Earou Tz SEanTAS ol vz

énné, tj. Amé j ¢ jitou ¢arou
a promé&nné, tj. nezndmé platby, jsou oznaceny dvoj )

I

i‘ | 0 L

(1 + 004555316 . (1 4 7 )1 = (1 + 0,04529)116

|
! odkud r,, = 4,5196 %
l‘ (1 + 0,045200%15 . (1, )1 = (1 + 0,04634)2%16
| +(14r,/m) PARI(147,)) ‘ ’

|

|

odkud ry = 47771 %

Potom redlné hodnota keupeného dluhopisu s proménnymi kupény podle vztahu (2.75) &inf:

p - 00422 - 1000 000 CZK  0,045196 - 1 000 000 CZK
;= (1+0,04555)716 (1+0,04529) %%
I
I

N (1+0,047771) + 1 000 000 CZK _
(1+0,04634)>%16

= 41 526 CZK + 42 551 CZK + 941 470 CZK = 1 025 545 CZK

0 L5

Obr. 1.32 Urokové pozice dluhopisu s proménnymi dvéma kupdny
po kompenzaci pozic

Redlnd hodnota koupeného stdtniho  dluhopisu s proménnou drokovou mirou &inf
‘ Potom se vztah (2.77) zméni na peiblizny vziah™: 11025 545 CZK.

Postupujeme-li podle pfiblizného vztahu (2.80), potom redlnd hodnota téhoZ dluhopisu &ini:
r
¥ .
a -+ H) PAR (2.80) p= L+ 00422) 1000000 CZK _ | (oo oy CZK
P = (1 + 0,04555)%%16
t
1« 5 )"
’ Redlnd hodnota koupeného stdtniho dluhopisu s proménnou trokovou mirou potom &ini

1 025 546 CZK, co? je o 1 CZK vy5& hodnota ne? hodnota podle pfesného vztahu.

Ukizka vypoitu redlné hodnoty koupeného stdtntho dluhopisu s proménnou Podle nasledujiciho obrézku dlouhé tdrokové pozici 1 025 545 CZK nélesf splatnost 0,367 let.
az )’I{ : v 1.8 : V pfikladu 2.14 bylo odvozeno uréité zptesnéni umisténi této pozice.
tirokovou mirou je v piikladu 1.8.

— . = olirng. | gnost, Ze trofeni
130 pavodem, pro& vztah (2.77) je piesny a vztah (2.83)’ je pouz;k Pr‘lblizny, v}eé il:;tﬁcg;)tsahu 2.80) jo
| Gitatelich i j telich vztahu (2.77) je jednoduché a naopak drocent v " '
| v Citatelich 1 jmenoval 2iii) ) L e snost ve vztahu
F‘w jednoduché a trocenf ve jmenovateli téhoZ vztahu je sloZenc. V praxi je viak nepfe

(2.80) zanedbatelnd.
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Priklad 2.28 - pokracovini

drokova pozice v CZK
+1 025 545 CZK

0 0,3616 roku

Urokové pozice dluhopisu s pevnym kupénem

h) Dluhopis s inverznimi proménnymi kupdny

Dluhopis s inverznimi proménnymi kupény (inverse floating coupon bond,inverse
floating rate bond, inverse floater, inverse FRN) je kupénovy dluhopis, ktery je
spojen s pravidelnou vyplatou proménnych (tj. nikoli pevnych) kupént C, které se
pro nésledujici drokovd obdobi inverzné odvozuji od urcité aktudlni referencni
trokové miry, nap¥. od 3mésiéniho LIBOR &i 3mési¢niho PRIBOR. Pi splatnosti
dluhopisu je vyplacena jmenovitd hodnota PAR. Vyplaty kupénti jsou obvykle
v intervalech 3 & 6 mésict. Proménna trokova mira se obvykle stanovi na dalSi
obdobi jako pevnd tirokovd mira minus pakovy faktor x LIBOR (&i jina referencni
tirokova mira). Pakovy faktor obvykle byva roven 1. Pokud je vySsi nez 1, jednd
se o pakovy dluhopis s inverznimi proménnymi kupény. Jednd se tedy o dluhopis,
u n&ho? se pii riistu Grokovych mér kupdn sniZzuje (naopak u oby&ejného FRN se
kupén pfi ristu Grokovych mér zvySuje). Pdkovy faktor zvySuje citlivost kupdni
na zménu tdrokovych mér. Inverzni FRN pfedstavuje kombinaci dluhopisu s pevnou
trokovou mirou a klasického rokového swapu.

Obr. 2.33 zachycuje schéma pen&Znich toki Sletého dluhopisu o jmenovité hodnoté
100 K& s inverznimi prom&nnymi roénfmi kupény, jehoZ poCéteéni hodnota ¢inila
100 K& Také hodnota dluhopisu s inverznimi proménnymi kupény se vyjadiuje
v procentech jmenovité hodnoty, tj. u daného dluhopisu ¢inila 100 %.

Prvni takovy dluhopis emitovala v roce 1986 Sallie Mae (US Student loan
marketing association). Kupény byly stanoveny ve vy8i 17,20 % - 6M USD_
LIBOR. Tento dluhopis bylo moZné u investora rozloZit na dluhopis s pevnymi
kupény 8,60 % a klasicky tdrokovy swap, u n¢hoZ investor piijimal pevné platby
odvozené od 8,60 % a poskytoval proménné platby odvozené od 6M USD LIBOR.
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Obr. 2.33 Schéma pené€Znich tokd dluhopisu s inverznimi proménnymi kupény

Urokové riziko dluhopisu s inverznimi proménnymi kupény je u emitenta
i investora vysoké a je imérmé dvojndasobku modifikované durace podkladového
dluhopisu s pevnymi kupdény. Modifikovand durace podkladového dluhopisu je
ponékud niZ8i neZ zbyvajici splatnost dluhopisu. Proto hodnota tohoto dluhopisu ma
oproti dluhopisu s pevnymi kupény dvojndsobnou volatilitu. Jinymi slovy, hodnota
dluhopisu s inverznimi proménnymi kupény dvojndsobné reaguje na zménu tirokové
miry neZ je tomu u dluhopisu s pevnou trokovou mirou. Tento dluhopis byl
u investorl velice populdrni pfi sniZovani drokovych mér.

i) Dudlni diuhopis

Dudlni dluhopisy (dual currency bonds) piedstavuji dluhopisy, kde kupdny
a jmenovitd hodnota jsou vyjadfeny v riznych méndch.

J) Dluhopis s auként virokovou mirou

Dluhopis s aukéni dirokovou mirou (auction rate securities, ARS) je v USA
podnikovy & municipalni dluhopis s velkou splatnosti, u néhoZ se trokova mira
pribézné stanovi holandskou aukei. Ve jménu investori makléfi-dealefi predkladaji
nabidky drokovych mér aukénimu agentovi. Ten holandskou draZbou vybere nej-
niZ§i drokové miry a stanovi novou drokovou miru na dal3i obdobi. Aukéni obdobi
béZné trva 7, 28 &i 35 dni a dGroky se plati na konci kaZzdého aukéniho obdobi.
Aukce se zidCastni stdvajici i potencidlni investofi. Vitézové aukce se stavaji
vlastniky dluhopisi.
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Existuji tyto pfikazy klientl:

0 drzet (hold), o

o drZet ma dané trokové miry (hold at rate); pokud auk¢ni dirokovd mira bude
niz§{ neZ dand trokova mira, dluhopisy budou prodany,

O prodat (sell),

© koupit (buy). . S o

V piipadé selhdni aukce se drokovd mira stanovi ve vysi maximdlni urolfove miry

emitenta, b&7né se jednd o ndsobky LIBOR. Aby k selhéni aukceunedovslo, béZné

v takovém piipad& investiéni banky kupuji ARS do svych portfolii. AYsak Vv roce

2008 trh s ARS zamrzl, nebof ani investiéni banky nebyly ochotné déile kupovat

ARS do svych portfolii.

Vlastnici dluhopisi nemaji pravo na prodej dluhopisi emit/e.ntovi pff:d jejich
splatnosti. Jejich nevyhodou je nizka likvidita a pom&mé vysoka jmenovita hgdnota
(25 000 dolari). Prvni ARS zaved! v roce 1988 Goldman Sa_chs. cht korlt.n roku
2007 existovaly ARS v objemu asi 200 mld. dolarti, z nichZ asi p_olo.vma} pr1.pad’alzf
na podnikové dluhopisy. Jejich vlastniky byly bohaté domécno}stlja 1nst1:cuc1fmalm
investofi. Vyhodou pro emitenty ARS jsou pomémé nfzkevuro_kove nal:dady
financovdni. V prvni poloviné roku 2008 doslo k selhéni.nf:kol_llfa aukei a 4
nejv&Eim investiénim bankdm angaZovanym u téchto dluho_plsu (C1t1gfoup, UBS,
Morgan Stanley a Merrill Lynch) zistaly jejich velké objemy. V bre‘znu 2-008
investofi zazalovali nékteré investiéni banky za to, Ze dluhopisy byly nabizeny jako
alternativa hotovosti.

k) Dluhopis smrti

Dluhopis smrti (death bonds) vznikl v USA az v tomto stoleti jzilk? vtl‘ormei
obchodovéni se Zivotnimi pojistkami. Podniky zacaly skupovat od \lflastmku‘ zwotn}
pojistky a proti balickim Zivotnich pojistek emitovaly dl_uhop1sy .sm:r.tl,- ‘k!:ere
kupovali investofi. Dluhopis vyplaci kupén a pfi splatnosti _dluhol?lsu i jistinu
Pavodni vlastnik Zivotni pojistky miZe dostdvat do své smrti pravidelnou 1_r§nt1}
misto jednordzové ¢astky vyplacené pozistalym po jeho .SIEIlrti.v ’PﬁVOElni rfl_z}]_lt?h::
pojistek je proddvaji proto, Ze nejsou schopni pojistku hradit ¢i Rnpadng Ch}ejl _]/eSt.fE
za svého Zivota z pojistky ziskat penize. Miliony americkych seniordl Vc}avajl
pfednost alespori né&jaké penéZni Castce, kterou obd%‘il' jesté za S‘\:’BhO Zivota,
zejména na pokryti 1é¢ebnych vyloh, pfed vyplatou pojistky pozistalym.

Drahé Zivotni pojistky si nemiZe v USA dovolit stile \_fice 1’idi., Pokud Rff:s‘tar}loq
hradit pojistné a pojistku pfed€asné vypovi, obdrZi velice ’mzkfa odbytnfa. ]myn’u
slovy, osoba miZe z pojistky vystoupit jen za cenu vysolvqfe ztre}ty. __chzvy \:last,nlk
Zivotni pojistky (emitent dluhopisi smrti) hradf pojiSténi Zivotni pojistovne rfnsto
ptivodniho vlastnika pojistky. V okamZiku smrti pﬁvgdnihovjflastr{ﬂ(a m}votm po-
jistky obdrZi od Zivotni pojidtovny celou pojistku. (_;im diive puvoiifn vlastnvi"lf
pojistky zemfe, tim vEét§i méd zisk novy vlastnﬂs popstky. N?vczpak &im pozdéjt
plvodni vlastnik zemfe, tim md novy vlastnik pojistky zisk niZsi.
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Dluhopisy smrti zplisobily v USA fadu soudnich sporii. Objevila se fada speku-
lantd, ktefi pfesvédovali a korumpovali staré lidi, aby sjednali Zivotni poji§téni a
vzapeti je prodali. Tak se znain& zvySoval poket americkych seniorl, ktefi
sjedndvali Zivotni pojiSténi. Pojistovna American International Group na to
reagovala tim, Ze podstatné zdraZila Zivotni pojistky pro osoby nad 70 let. Zivotni
pojisténi je v USA pro pojistovny (nikoli viak pro klienty) velice lukrativni obor
podnikdni. Podle obecného principu finanéniho trhu lukrativnost pro n&koho je na
ukor nékoho jiného. V tomto piipadg lukrativnost je pochopitelng na tikor seniort.
Pojistku ma asi 90 miliontt Ameri¢and.

V roce 2005 koupili investofi dluhopisy smrti za 10 mld. dolart a v roce 2006 u3
to bylo okolo 15 mid. dolard. Americkd hypote¢ni krize zpiisobila vysoky nardst
dluhopist smrti. Zivotni pojistky totiz byly nuceny proddvat nejen ti, kdo si cht&li
jeSt€ za svého Zivota néco z pojistky uZit, ale i miliony osob, ktefi se dostali do
problémi se spldcenim hypoték. Proto v roce 2007 investofi koupili dluhopisy
smrti za 30 mld. dolart.

V USA pfedmétem kritiky je to, Ze plivodni vlastnik Zivotni pojistky se nedozvi,
kdo a kolik na jeho smrti vyd&ld. Proto vznikla snaha regulovat tuto finanéni
aktivitu. V nékterych americkych stitech existuje pravn{ ukotven{ dluhopist smirti.
Rada stitd, napfiklad Severni Dakota, maji pfisnd pravidla pro tyto operace a 26
statl poZaduje specidlni licenci.

V Ceské republice s Zivotnimi pojistkami nelze obchodovat, a proto dluhopisy smrti
v Ceské republice neexistuji.

I) Strukturovany dluhopis

Strukturovany dluhopis (structured note, structured bond) je finanéni ndstroj
sloZeny z hostitelského dluhopisu a vloZeného derivdtu. Strukturované dluhopisy
jsou souddsti v&t§i mnoZiny finanénich néstroji zvanych strukturované produkty
(structured products). Strukturovany dluhopis se také nazyvé indexovany dluhopis
(indexed note, indexed bond), nebot’ kupén & hodnota pii splatnosti byva spojena
s ur€itym indexem, napf. s indexem mezd, indexem spotfebitelskych cen, akciovym
indexem. VloZené derivaty b&Zn& modifikuji kupény. Mohou ale modifikovat i jme-
novitou hodnotu &i splatost hostitelského dluhopisu. Tvorba strukturovanych
dluhopisti je nekone&n4.

Podle vloZeného derivétu uréity strukturovany dluhopis ndleZi do jedné z t&chto

skupin:

© tdrokovy dluhopis (interest rate note), u néhoz vloZenym derivétem je drokovy
derivit,

O ménovy dluhopis (currency note), u néhoz vloZenym derivitem je ménovy
derivat,
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o akciovy dluhopis (equity note), u nghoz vloZenym derivitem je akcim:f)’/’derwa.t,
o komoditni dluhopis (commodity note), u néhoz vloZenym derivatem je
komoditni derivit, o o o
o tvérovy dluhopis (credit linked note), u néhoz vloZenym derivdtem je uverovy
derivit, i it
o Kkatastroficky dluhopis (catastrophic note, CAT note), u néhoz vlozeny
derivitem je katastroficky derivat. o o -
Do kategorie strukturovanych dluhopisti se zafazuje také inflacni dluhopis

(inflation bond).

Do skupiny trokovych dluhopisii patfi svolatelny dlu'hopis, vratn}’f’ dluhfavpis
a dluhopis s inverznimi prom&nnymi kupény (tyto dluhopisy byly popsany vyse).

P¥ikladem trokovych & ménovych dluhopisi je pésmovi flluhopis s promevnny’nq
kupény (range floater). Je to dluhopis s proménn)'iml kl.l}J’OIly as m{loha yl(zzznyn‘n
evropskymi digitdlnimi (bindrnimi) opcemi, ktere’ se 11s1vsplfltnost1;’Kazd)£ : E::g g{e
splatnd jedna opce. Pokud se urgitd refereném’ proménnd (napnkl’ad bh:
ménovy kurz, akciovy index) nachézi v urcitém pasmu,vpt/)torfl za c_lany den r;i ,,1 a
u dluhopisu trok. Jinak trok za dany den nenabihé., OEcnl prémie jsou zohle nény
ve vys§i proménného kupénu. Soucet opnich prémii se rovna sogctu navyéegl
kupénit diskontovanych k okamZiku emise dluhopfu’. Naprlklfq }nvestor pred-
poklad4, Ze ménovy kurz EUR/USD se bude v p\fIS[ICl:l 12 m651vc11ch p?hybovat
v pasmu od 0,90 do 1,10. Potom koupi padsmovy dluholns s proménnou }1rf)kovou
mirou ve vysi LIBOR plus 100 bazickych bodd s ti’m, ze tento Grok nabihd pouze
v ptipadg, Ze v dany den bude ménovy kurz v daném pasmu.

P¥ikladem mé&nového dluhopisu je quanto dluhopis (qum{o ’norve). Je.to dluhopis,
u n&hoZ jsou tdrokové platby odvozené od tirokové miry cizi mény a jsou konver-
tovény do domaci mény. Piikladem byla emise Federal Horge Loan Bank (Kansits)
ve vysi 100 mil. dolart s kupénem dvakrdt USD LIBOR minus GBP LIBOI]{C plus
1,5 % splatnym v dolarech. V roce 1992 Sallie Mae'(US Srz,fdem loian mar en’ng
association) emitovala tfflety dluhopis ve vy3i 150 mil. dolard s kupénem rovonym
dvakrat CHF LIBOR minus dvakrat USD LIBOR splatnym v dolarech.

Akciové dluhopisy se obvykle emituji ve dvou transich ja?ko by¢ia meciw,/édvi leh9:
pisy (bull and bear bonds). Byti trande je uréer}a pro mvestovlty, ](tel:l o.c’:ekalzlajl
vzestup akciového indexu a medvédi trande pro investory, ktefi ocekavajlv po lets
akciového indexu. Zvy§i-li se akciovy index napf. o 5 %, potom hodnoltal pfi splat-
nosti byéich dluhopisd se zvysi napf. o 10 %, tj. na 110 % _]menot’.]te hodnott);
(konverzni faktor jsme pfedpokladali rovny dvéma). .Hodno‘ta’ pii splatr%os

medvédich dluhopist se potom sniZi o 10 %, tj. na 90 % _]T{len(.)\fltﬂ hgfinofyi(/ yt_c;
dluhopisy se emituji obvykle s niZsimi kupt.iny: protoZe investori 0(:5;1 a\iajh
dodate&ny zisk z pohybu indexu. Pfikladem akciového dluhopisu Je emise vc,tycla
strukturovanych dluhopist Ceskou spofitelnou v roce 2004. Kombinace spociva

sy
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v zaruCené vynosnosti a moZnosti ziskat dodatetnou neomezenou VYNosnost
odvijejici se od ristu evropského akciového trhu vyjadieného indexem.

vaérovi dluhopis (credit linked note, CLN) je finan&ni nastroj sloZeny ze stfedng-
dobého dluhopisu a vloZeného derivétu ve formé tvérového derivétu (obvykle
swapu aveérového selhdni). Platby jsou uréeny vyskytem ur¢ité tvérové udilosti
urCit¢ho referenéniho aktiva & urditého kose referenénich aktiv. Mige byt také
specifikovéno, Ze musi existovat vefejnd dostupnd informace o Gvérové ud4losti a
Ze musi existovat vyznamnost. Uvérovy dluhopis je financovany tdvérovy derivat,
tzn. Ze strana kupujicf riziko poskytuje platbu na kryti rizika pfedem.

Katastroficky dluhopis je dluhopis vézany na p¥frodni & Jiné katastrofy. Nejéastgji
to byvaji hurikdny, zemé&tfeseni, ale maZe to byt také teroristicky ttok. Jejich emise
nejsou piflis Casté. Uvddf se, Ze do konce roku 1996 ve svits byly provedeny pouze
4 emise a v letech 1997 aZ 2003 jen 71 emisi. Emitent si timto zplisobem muZe
realizovat pojistént, tj. vyhnout se sjednani pojistné smlouvy s pojistovnou. B&7ng
také plati, Ze poji§téni prostiednictvim katastrofickych dluhopist je levn&j§i nez
b&Znd pojistnd smlouva. Naptiklad v roce 2003 svétové fotbalovd asociace FIFA
prostrednictvim svého SPV pod ndzvem Golden Goal Finance Ltd. emitovala
katastrofické dluhopisy o jmenovité hodnoté 350 mil. Svycarskych frankd, aby si
ochrénila svou investici na mistrovstvi svéta ve fotbale, které se konalo v roce 2006

v Némecku. V piipadé zrueni akce (z libovolného dlivodu) by investofi ztratili 75
% svych investic.

m) Vyménitelny dluhopis

Vyménitelny dluhopis (convertible bond) je dluhopis (obvykle dluhopis s pevnymi
kupény) spolu s opci investora na jeho vyménu za kmenové &i prioritni akcie
(pfipadné na jiny dluhopis téZe spolecnosti) k uréitému okamZiku v budoucnosti.
I'’kdyZ se uvadi i cena, za kterou se vyména provede (realiza¢ni cena & konverzni
cena), jednd se pouze o udaj, jehoZ prostfednictvim se stanovi pocet akcii (Ci
piipadng jinych dluhopisti), které investor obdr#i za jeden vyménény dluhopis
— konverzni faktor (bond conversion ratio). Je-li napiiklad v okamZiku emise
vyménitelného dluhopisu o jmenovité hodnotd 1 000 K&, cena akcie 16,50 K&
a konverznf cena akcie 20,00 K&, potom konverzni faktor &ini 50 (=1000 K&/
20 K&). Investor m4 tedy prédvo na vyménu dluhopisu za 50 akcii.

Pomér konverzni ceny akcie a momentalni ceny akcie v okamZiku emise vyméni-
telného dluhopisu byvé kolem 130 %. V daném pfipadé ¢ini 121 % (= 20 K& /
16,50 K&). Znamend to, e investor kupuje pfi emisi dluhopisu také opci, pfiems
opcni prémie je zahrnuta v jednotlivych kupénech. V porovnidni s b&Zznym dlu-
hopisem s pevnymi kupény musi byt u vymeénitelného dluhopisu kupdny niZsi, tj.
emitent za prodanou opci poZaduje nizsi kupény. Opéni prémie se rovnd souétu
navySeni kupéni diskontovanych k okamziku emise dluhopisu. Urokové ndklady
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emitenta (tj. irokové vynosy investora) jsou v porovndni s béznym dluhopisem
niZ§i.

Pokud je cena akcif nizkd, vyménitelny dluhopis se chové jako obycejny dluhgpis,
nebot’ opéni slozka mé nizkou hodnotu. Pokud se spolenosti daif a cena al(c1ev s
zvySuje, potom se hodnota opéni slozky zvySuje. Pokud je cena akc1e. dostatecné
vysokd, pro vlastnika dluhopisu je vyhodnd konverze dluhopisu na akCIEf. v tomEo
okamZiku dluhopis zanikéd a vlastnik jednoduSe drZi akcie. Navic vétsina vymeé-
nitelnych dluhopist je svolatelnych po datu konverze, coZ investlory nuti, _aby pfi
zvyieni trini hodnoty akcie nad trZni hodnotu dluhopisu provedli konverzi.

Vyménitelné dluhopisy jsou v eské legislativé definovdny na dvou mistech, a to

pokazdé jinak: ‘ o

o podle § 160 zidkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, se vyfrlenltelnyr_n
dluhopisem rozumi dluhopis, s nimZ je spojeno pravo na jejich vyménu za zilfme’
spole¢nosti, pokud valnd hromada sou€asné rozhodne o podminéném zvySeni
zdkladniho kapitélu, _ al

o podle § 33 zdkona & 190/2004 Sb., o dluhopisech, se jednd o dluhop}s, s nimz
je spojeno pravo na jeho vyménu za jiny dluhopis nebo jiné dluhoplsyD imebp
privo na jeho vyménu za akcii nebo akcie t€hoZ emitenta. Toto pravo miZe byt
uplatnéno namisto prava na splaceni dluhopisu.

Specidlnim vyménitelnym dluhopisem je povinné vyménitelny diu,hopis. PPvinné

vyménitelny dluhopis (mandatory convertible bond) je vyméniteilny dluhopis s po-

vinnou v¥ménou za kmenové akcie spolenosti, a to pii splatnosti éllpfed splatnosti

dluhopisu. Spoleénost emituje povinné vyménitelné dluhopisy za situace, kdy: )

0 b&¥ni emise akcif neni moZnd, nebof by byla spojena se znanym sniZenim
jejich ceny, .

o vynosnost akcif & ména akcie neni pro investory atraktivni.

V porovnan{ s b&Zznym dluhopisem je povinné vyménitelny dluhopis spojen s vyssi
vynosnosti a miZe byt v jiné mén& neZ je ména akcie. Je b&iny v EJSAL Tyto
dluhopisy emituji spolenosti v zoufalé snaze po ziskdni penéZnich prostfedk, a to
zejména v pifpadech znainé ncasti hedZovych fondi. Cena podkladfjvgfch iavk’cu s
obvykle v den vyhld3en{ emise povinné vyménitelnych dluhopisi silné snizi. D_uu—
vodem je skuteCnost, Ze pfed ozndmenim emise povinné vyménitcl-n)’/ch dh:lhopllsu
banka obvykle uvédomi 10 a7 15 hedZovych fondi, aby jim umoimla pzove’st krét-
ky prodej s podkladovymi akciemi. Pro tcel krétkého prodeje si lzec}zoxje for.idy
piijéi akeie od dlouhodobych investoril. HedZové fondy podepisi divémné d0p1§y,
e divémou informaci dile nebudou §ffit. Poté hedZové fondy tyto dluhopisy
koupi.

Na konci listopadu 2007 stétni fond Abu Dhabi Investment Authority investoval ‘7,5
mld. dolard do povinné vyménitelnych dluhopisi (mandatorily convertible
securities) Citigroup. Dluhopisy byly spojeny s vysokymi pevnymi kupony (11 %)
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splatnymi Ctvrtletné. Kupénova mira byla vy$§{ neZ dividendova vynosnost (7,3 %).

Ve Ctyfech datech (15. bfezna 2010, 15. zafi 2010, 15. biezna 2011 a 15. z4¥{ 2011)

budou povinng konvertoviny do kmenovych akcif banky, pficem? celkovy pocet

emitovanych akcii bude tento:

© 201 390 000 kust, pokud trzni cena akcie bude nad 37,24 dolarii (realiza&ni
cena 37,24 dolard),

O mezi 201 390 000 a 235 627 500 kusy, pokud trznf cena akcie bude mezi 31,83
a 37,24 dolary (realiza¢ni cena = tr¥ni cena),

© 235 627 500 kusti, pokud trZni cena akcie bude pod 31,83 dolary (realiza¢ni
cena 31,83 dolarn).

Investor se zavdzal, Ze nebude drZet vice neZ 4,9 % kmenovych akcii banky.
Investice méla posilit kapitdl a hlavné div&ru v banku, kterd na po&itku listopadu
2007 ozndmila, Ze v souvislosti s americkou Gvérovou krizi odepife ¥patné Gvéry
v hodnoté 8 aZ 11 mld. dolarti. V tu dobu odstoupil §f Citigroup Charles Prince.
Na konci listopadu 2007 trZni cena akcii Citigroup ¢inila asi 30 dolart, tj. od
pocitku roku 2007 akcie ztratily 45 % své trini ceny (trZni kapitalizace klesla
0 120 mld. dolard).

Reverzni vyménitelny dluhopis (reverse convertible bond) je dluhopis (obvykle
dluhopis s pevnymi kupény) spolu s opci emitenta na jeho vyménu za kmenové
akcie €i prioritni akcie (pfipadné za jiny dluhopis téZe spolenosti) pfi splatnosti
dluhopisu. V porovnéni s béZnym dluhopisem s pevnymi kupény musi byt u rever-
zniho vyménitelného dluhopisu kupdny vy3i, tj. investor za prodanou opci
pozaduje vySsi kupény. Opéni prémie se rovnd soutu navyseni kupéni diskonto-
vanych k okamZiku emise dluhopisu. Opce byvaji v okamziku emise dluhopisu asi
5 aZz 10 % mimo penize. Tento dluhopis byvd doplnén ochrannou klauzuli pro
investory zajistujici urCitou minimdlni E4stku splaceni dluhopisu pro pfipad
zna¢ného poklesu ceny danych akcii. Napfiklad emitent m4 pravo bud na splaceni
dluhopisu nebo na splaceni 70 akciemi spoleénosti. Pokud v§ak hodnota 70 akcif
bude niZ8i neZ 75 % jmenovité hodnoty dluhopisu, emitent vyplati t&chto 75 %
Jmenovité hodnoty dluhopisu. —

n) Warranty na dluhopisy

Warranty (warrants) na dluhopisy jsou analogii warrantii na akcie. Warranty na
akcie jsou b&Zné oznalenim pro op&ni listy, které dévaji jejich vlastnikovi privo na
koupé urcitého pottu akeif emitujici spole¢nosti za stanovenou cenu béhem uréitého
obdobi. Podobné existuji warranty, které jsou opénimi listy na dluhopisy a obvykle
se prodédvaji spolu s dluhopisy nebo akciemi. Je moZné je odd&lit od dluhopisu
a obchodovat oddélené. Ddvaji vlastnikovi pravo na koup& dalitho dluhopisu za
pfedem stanovenou cenu.
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Berkshire Hathaway Inc. v roce 2002 emitovala dluhopisy o jmenovité hodnoté
400 mil. dolard se zdpornym kupénem. Dluhopisy nazvané SQUARZ se prodaly
v ramci soukromého umisténi (private placement) kvalifikovanym institucionéln'ing
investorim. SQUARZ vytvofil Goldman Sachs & Co. a skladal se zwdluhoplsu
splatnych v roce 2007 a warrantii na koupi kmenovych akcii Berkshire tfidy A a’B.
Realiza¢ni cena byla dne 21. kv&tna 2002 o 15 % vy$8i neZ trZni cena .kmenovyf:l?
akcif Berkshire tfidy A. Dluhopisy byly spojeny s kupénem 3,0 % a _]B_]lflh vlastnici
kaZdoro¢né platili 3,75 % jmenovité hodnoty za pfijaté warranty. Prqtoze platba za
warranty (prémie) byla vy$3i neZ kupén, byly efektivné dluhopisy SQUARZ
spojeny se zdpornym kupénem.

2.8.4 Druhy dluhopisi podle vztahu k aktivim emitenta
a) Dluhopis kryty hypoteénimi iivéry

V mnoha zemich existuji zv14§tni dluhopisy emitované bankami (a agentura.l}li),
které jsou kryty hypoteénimi dvéry poskytnutymi témito bankami. Nazyvaji se
rizné, napiiklad: .

0 v USA cenné papiry zajisténé hypotecnimi tvéry (mortgage backed security,
mortgage pass-through, mortgage bond, MBS),

v Némecku Pfandbriefe,

ve Francii obligations fonciéres,

v Lucembursku lettres de gage,

ve épanélsku obligacion hipotecaria,

v Dansku realkreditobligationer,

v Ceské republice hypoteéni zdstavni listy (HZL).

O OO0 0O0O0

Jednd se o dluhopis kryty rezidenénimi, obchodnimi i prﬁmyslovyr.ni hypo,tefv:rzl'nn
Gvéry. Spldceni jmenovité hodnoty a vynosu z takového dluhopisu nez4visi za
b&Zného chodu banky (tj. pokud se banka nedostane do tpadku) na splaceni hypo:
te¢nfho Gvéru. V mnoha zemich jsou v piipadé Gpadku banky majitelé dluhopisu
zafazeni do zvlastni skupiny odd&lenych véfitelt, jejichZ pohledavky budO‘L}
uspokojeny z realizace kryti (hypote¢nich Gvéri). Toto kryti nespadd d? kc?nk,urzm
podstaty. Tak vlastnici dluhopist nejsou konkurzem emitujici I?anky d,o.tcem. vUroky
a pripadné jistina jsou vypléc&:,ny z piislusného kryciho portfolia, kte.re’ je o}dc%elen’ou
podstatou emitujici banky. Uvérové hodnoceni dluhopisi nesouvisi ,s pyerovzrﬁ
hodnocenim emitujici banky. Investor do dluhopisu tedy nese tvérové riziko vuci
hypote¢nimu dluznikovi.

Banky (a agentury) emituji dluhopisy kryté hypote¢nimi Gvéry zejména z t€chto

diavodi: B

o financovéni aktiv banky poskytujici véry na nemovitosti; v porovnani s ﬁ?an:
covanim na mezibankovnim trhu jsou dluhopisy kryté hypoteénimi ivery urcene
pro §irokou vefejnost a pfi stejné splatnosti jako ivéry na mezibankovnim trhu
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jsou spojeny s niz3fmi trokovymi ndklady banky;™' tento divod je platny pro
banky, které se musi financovat na mezibankovnim trhu, tj. nemaji dostatek
klientskych vkladi (b&Zné Gity a terminové Gcty); pfi poskytnuti Gvéru se
zvySuji aktiva banky o &4stku poskytnutého Gvéru a soutasné se sniZuje stav na
clearingovém G&tu v CNB (klient pfes banku plati prodavajicimu nemovitosti,
ktery md tcet u jiné banky), aviak zdstatek na clearingovém 1étu v centralni
bance nemiiZe klesnou do minusu; protoZe banka nedotuje stav na clearingovém
Gctu v centrdlni bance pfijimanim vklad, musi tak &init jinak, a konkrétné tak
Cinf emisi HZL, kdy dochdzi ke zvy$en{ zistatku na clearingovém 0¢tu v cent-
ralni bance (aktivum) a soucasné se ve stejné vysi zvySuji zdvazky banky,

o v Ceské republice také z datiového davodu, kdy nékteré velké banky emituji
HZL pouze pro jiné subjekty v rdmci téZe ekonomicky spjaté skupiny, napf. pro
stavebni spofitelnu ve skuping; potom stavebni spofitelna méa niZsi dafiové
vynosy (nab&hlé droky z koupenych HZL nespadaji do dafiového zdkladu sta-
vebni spofitelny) a zaplati méné& na danich z p¥ijmi v porovndni se situaci, kdy
by méla v aktivech jiné dluhové investice: souasnd m4 velkd banka vy§si
trokové ndklady spojené s HZL v porovndni s jinymi zpasoby financovént;
celkové skupina zaplati mén& na danich z pi{jma.

V nékterych zemich existuje pojem “kryty dluhopis” (covered bond), ktery ozna-
Cuje dluhopis emitovany bankou (a agenturou), ktery je kryty hypoteénimi dvéry
a uvéry vefejnému sektoru poskytnutymi touto bankou.

b) Americké MBS a kolaterizované hypoteéni zdvazky

Americké MBS jsou dluhové cenné papiry zajisténé hypotednimi uvéry. I kdyz se
ve své podstaté jedna o cenny papir zajistény aktivy (asset backed security, ABS),
pfi¢emZ t€mito aktivy jsou hypoteéni dvéry fyzickym osobdm, obvykle se do kate-
gorie ABS nezahmuji (sem se zafazujf cenné papiry vzniklé sekuritizaci). Kupdny
a jmenovitd hodnota dluhového cenného papiru se investoriim splaceji z penéZnich
toki od piijemct hypotenich Gvérii, a to proporciondlng (na rozdil od cennych
papird zajiSt€nych aktivy). Platby se sklddaji z Grokovych plateb, pldnovanych
splatek jistiny a neplanovanych splatek jistiny. Takto se neobchodovatelné ndstroje
(4. hypote¢ni dvéry) konvertuji na obchodovatelné cenné papiry. Z MBS se v USA
vyvinuly kolaterizované hypotegni zdvazky.

Kolaterizované hypoteéni zavazky (collaterised mortgage obligations, CMO) jsou
formy cennych papird zajisténych aktivy. Vznikly v USA v roce 1983 jako poZada-
vek investorl na odstranéni rizika pred&asného splaceni u cennych papird zajisté-

B Navic v Ceské republice banky na emisi HZL vydélajf vice, nebot investorim mohou nabidnout
nizsi droky u tdchto dluhopisii vzhledem k tomu, Ze drokové vynosy z HZL emitovanych pred
1. lednem 2006 nejsou zdan&ny podle zdkona & 586/1992 Sb., o danich z pHjmd.
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. s : $ jvaji real-estate morigage investment
nych hypotékami (MBS). CMO se také nazyvaji reat-est S PR
c}o/nduizsp(REMICS). KaZdd emise CMO obsahuje sérii dluhopisii s rozdilnymi
splatnostmi.

Rozdil od b&Znych cennych papiri zajiSt€nych hypotvé/kami spoéivé v tom,’ze
splatky kupént a jmenovité hodnoty u jednotlivycfl tri'ms1 FMO J?OU stmlftgroxtfla-n)’/
podle fady pravidel. Existuji i pravidla alokace prcdca's’nych splatek na jedno }V}e]
tranSe. Pouze arokové trande (interest only, 10) vypléceg} platby pouze z urolfoc;fvyc
splatek podkladovych hypoték. Kupuji je investoh,. ktefi ocekavaji pokl/es Erelc:;l})s-
ného spldceni uvérd. Pouze jistinné trande (princlpq{ _onfly, PO)vaplzvif:eji i atby
pouze ze splatek jistin podkladovych hypotlék. .I’(Upu_]l je investofi, ktefi D;Z ;\ﬁ]g
rist predasného spldceni tvért. Dile existuji PAC§, "{“Ags, ’IOe.ttes, 'ADM
a Z-bonds. Obvykle plati, Ze ¢im je ndzev tranSe ’d1voce]sL t1,1,n je tranSe rizi-
kov&jsi. Nejrizikové&jsi tranSe jsou nazyvany “a.tomovylbn odp‘z‘i\c'lf:m (nuclear wcvzrvtcel).
Nejrizikovéjsi tranfe kupuje pouze nékolik mvestoru’ qups?o.vny). Invest.on’ °
CMO jsou obecné vystaveni riziku velkych ztrdt a zotrate .hlfvvlfhty CMO. Pl‘lI(I:llé\i/II'I('l)l
emise CMO je soustfedéna pouze na nékolik dealert. .Nejvetsyn dealerem s

je zfejmé& Salomon Brothers, pfestoZe prvni CMO emitoval First Boston.

Pionyrem v sekuritizacich hypoték byla investi¢ni banka Salomon Brothers. 9bch0—
dovéani v Salomon Brothers vedl Lewis Ranieri. Salonvlori Brothers vyt)forll trusf
(obvykle podporovany americkou agenturou), do né}}()zn prejsunulchypoteky a poté
emitoval CMO riiznych tran$i. Hypotéky bylo moZné riznym ZPusvo.bem strlp.o.v]ilt
(firok, jistina, kratkodobé, dlouhodobé atd.) a bylo mozné _16 ‘t’alfe délit podl.e rizi a}
predasného splaceni. Od té doby se tyto produkty oznalellp J.ako’ kolater’lzova;:;e
hypote¢ni zdvazky. Salomon Brothers prodéyal CMO takegpsﬂtumm, 1_(ter’e mohly
kupovat ndstroje s vysokym hodnocenim, jako byly nalg);‘lklad americké spofici
a Gv&rové asociace (savings & loans associations, S&L) ™.

Salomon Brothers generoval z CMO vynosy. Emise EZMO totiz byly spojeny KsI vel;
kymi poplatky. Cim sloZit&jsi a rizikov&jsi trane, t1m, b)il poplat‘?}( S Iorvne:
toho Salomon Brothers obchodoval se CMO na vlastni Gcet a zau_uvr-nal spekuvafcm
pozice. Meriwetherova skupina pouZivala diimysiné metody a ’snazﬂa se_vyuzwa?
rozdilné ceny podobnych ndstroji v riiznych transich, .naprlkla;d mezi opcemi
vloZenymi do CMO a podobnymi opcemi v jinych dluhoplsech. Nekd{/ sice ’pe_n.llie
ztratila, av8ak obecné vydéldvala. Greg Hawkins vytvofil mod’el na oceriovani rizika
piedZasného splaceni. Zjistil, Ze opce pfedCasného splacvem l3yly nadhodm;cen)f,
protoZe investofi nedokdzali toto riziko ocenit. ProEo r-xektere CMO byly levne.
Hawkins je koupil, zajistil riziko na trhu, z ¢ehoZ mél zisk.

v . e [P . P . ’Ch
132 Spofici a Gvérova asociace je v USA spofici instituce pfijimajici vklady Z.BJH}-eH:} od fymf:k?rﬁ
o0sab, které poskytuji hypotéky. Nyni miZe nabizet Sekovatelné Gty a poskytovat irs{ rozsah Gveéru.
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Avsak i “chytrd” finanéni instituce se mize prepotitat. Pikladem byly obchody se
CMO na vlastni déet investi&ni banky Merrill Lynch. V roce 1987 presel ze
Salomon Brothers do Merrill Lynch Howard Rubin. U Salomon Brothers nebyl totiZ
spokojen s odmé&nami. V roce 1985 vydélal pro Salomon Brothers 25 mil. dolar(i
a sam obdrZel pouze 90 000 dolari. V dal$im roce vydé€lal 30 mil. dolari a sdm
obdrZel pouze 175 000 dolari. Merrill Lynch mu nabidl 1 mil. dolarti ro¢ng plus

procenta ze zisku. AvSak b&hem jednoho dne v dubnu 1987 ztratil 377 mil. dolar.
Jak k tomu doslo?

PfiCinou byly jistinné trande (principal only, PO). Merrill Lynch koupil od Ginnie
Mae cenné papiry zaji§téné hypotékami za 935 mil. dolari s Grokovou mirou 11 %.
Rozdélil je na wirok a jistinu a prodal Grokové trange (interest only, I0) americkym
spoficim a Gvérovym asociacim a ziistaly mu PO. Mezitim Rubin provedl podobny
obchod za 800 mil. dolard, aniZ o tom informoval své nadfizené. Zistaly mu také
PO. Merrill Lynch mél celkem PO o hodnotg asi 1,7 mid. dolart. Vlastnik PO
(Jako diskontnich nastrojt) sizi na pokles drokovych mér. JestliZze se trokové miry
sniZi, potom dluZnici vice spléceji hypotéky a vlastnikim PO se tyto dluhopisy
splaceji. V opatném piipadé dluznici hypotéky nespliceji a PO nejsou spojeny
s pencéZnimi toky. Rubin mé&l smiilu, nebof tGrokové miry se zvySily. Rubin byl
propudtén a Merrill Lynch okamzitg vefejné ztrity pfiznal. SEC v roce 1990
potrestala Rubina zdkazem &innosti v oblasti cennych papird na devét mésicti. Poté
byl zaméstnan u Bear Stearns.

¢) Némecké Pfandbriefe

V Némecku mohou emitovat Pfandbriefe pouze banky se specidln licenci. Existuji
Pfandbriefe soukromého sektoru (Hypothekenpfandbriefe, mortgage Pfandbriefe)
a Pfandbriefe vetejného sektoru (éffentlicher Pfandbriefe). Splaceni Pfandbriefe
vefejného sektoru je kryto pohleddvkami z Gvérd vefejnému sektoru. V Némecku
ke kryti Pfandbriefe slouzi samostatni portfolia pohleddvek. Tato aktiva jsou
alokovina ke kryti vydanych Pfandbriefe. Aktiva nejsou alokovina pro jednotlivé
emise, ale jedno portfolio kryje viechny emise pfislusného sektoru (soukromého &
vefejného). Aktiva v kazdém portfoliu Jsou zapisovdna do registrii, které vedou
dané banky. Portfolia jsou dopliiovéna, nebot musi byt zajisténo predepsané kryti
v kterykoli okamZik. UdrZovani a vedeni registru je pod dohledem nezivislého
spravee (Treuhdinder), kterého jmenuje Bafin.

Kryti v Némecku mus{ splfiovat tyto podminky:

© hodnota aktiv v portfoliu se musi rovnat & pfevySovat jmenovitou hodnotu
emitovanych Pfandbriefe, které se vztahuji k danému portfoliu,

drokovy vynos portfolia aktiv se musi rovnat & pfevySovat trokovy vynos
emitovanych Pfandbriefe, které se vztahuji k danému portfoliu,

splatnost emitovanych Pfandbriefe nesmi vyrazng pfevySovat splatnost aktiv
v portfoliu.

0]

O
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U Pfandbriefe soukromého sektoru hodnota piistuiného dvéru nelsmf .pfeséhnouf
60 % hodnoty zajistujici nemovitosti (LTV)'". Hodnotou nemovitosti se rozumf
cena urend bankou, kterd si musi po¢inat s fddnou péci. Meto‘dlku‘ urCovani této
ceny kazdé bance odsouhlasuje reguldtor (Bafin). Prﬁ.mérny objem emise je
1,5 mld. eur. Celkovy objem n&meckych Pfandbriefe je asi 1 000 mld. eur.
Hypoteéni banku miiZe do konkurzu poslat pouze Bafin.

d) Ceské hypotecni zdstavni listy

V Ceské republice podle zdkona &. 190/2004 Sb., o dluhvopi’sec’h, hyp’oteéni
zastavni listy jsou dluhopisy, jejichZ jmenovitd hodnota a pomerny vynos ’(zav}azvk)uf
z hypote€nich zdstavnich listd) jsou pIné kryty pohledévk%rvm z hypofecmclal aveérd
nebo &sti téchto pohleddvek (fadné kryti) a popfipadé tez nahrad.mm. zpusolzem’
podle tohoto zdkona (nihradnf kryti). Sou&dsti ndzvu toRoto dlu?oplsu je oznadeni
hypotedni zdstavni list. Hypote¢ni zdstavni listy muZe vyddvat pouze banka
(emitent hypote¢nich zdstavnich listi).

Hypote&ni Gv&r je Gvér, jehoZ splaceni véetné pfl’/sluéens’tvf je zajiv§tén£) ;éstavpf{n
pravem k nemovitosti, i rozestavéné, kdyz pohleflavka z Gvér neprevysuje vdv’ognevt—
sobek zdstavni hodnoty zastavené nemovitosti. Uvér se povaZuje za hypot?c?l tver
dnem vzniku pravnich G¢inkt zdstavniho prdva. Pro ﬁéely‘ lf{ygl,hypotevc’mch z4-
stavnich listdl lze pohleddvku z hypotecniho dvéru nebo et cas’twpm’mt teprve
dnem, kdy se emitent hypote¢nich zdstavnich listd o ?révmf:h ucmf:lch ’vvzmkl}
zéstavniho prdva k nemovitosti dozvi. Nemovitost se musi nac\},l,a%et na uzen:u Ceské
republiky, &lenské zemé Evropské unie nebo jiné zemé, tvofici Evropsky hospo-
dafsky prostor.

Emitent hypotetnich zéstavnich listd zaji¥fuje dostate&né kryti zéza%kﬁ = Ivlyupotec“:-
nich zéastavnich listd v ob&hu tak, aby soucet pohleddvek z hypotecn}ch vérd nebo
jejich &asti, slouzicich k Fddnému kryti, a celkového néhradnfh? krytil nepol’desl PO?
celkovou vysi zdvazkl ze viech jim vydanych hypotecmch_ zastavnich Vhlstu
v obdhu. Zastavni hodnotu zastavenych nemovitosti stanovi emitent hypotecn}ch
zéstavnich listd. Emitent hypotednich zdstavnich list je povinen upravit ve svyfch
vnitinich predpisech pravidla pro stanoveni zdstavni hodnoty zastavovanych
nemovitosti.

33 Pomir véru k hodnoté (loan-to-value ratio, LTV ratio) je Sistka zajisiéného tvéru délend
hodnotou majetku pouZitého jako zajisténi (vyjadfeno v procentech). J estlize napr}k{ad hodnota do(;’gg
gini 100 000 eur a &astka tdvéru je 50 000 eur, potom pomér Uvéru k hodnoté#élm 50 % (= 50

eur - 100 % / 100 000 eur). Pokud dim slouZi jako zajidténi i pro druhy dvér 25 000 eur, potom
pomér GvEru k hodnoté ¢ini 75 % (= (50 000 USD + 25 000 USD) - 100 % / 100 000 eur).
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Zastavené nemovitosti se ocefiuji cenou obvyklou, podle zvld3tniho pravniho pfed-

pisu upravujiciho ocefiovani majetku, se zohledn&nim:

O trvalych a dlouhodobé udrZitelnych vlastnosti nemovitosti,

O vynosu dosaZitelného tfeti osobou pfi fadném hospodafeni s nemovitosti,

O prav a zdvad s nemovitosti spojenych,

O mistnich podminek trhu s nemovitostmi véetng jeho vlivd a pfedpokliddaného
vyvoje.

Zastavni hodnota zastavenych nemovitosti nesmi pfevy3ovat jejich cenu obvyklou.

Pro fddné kryti souhrnu zdvazki ze viech hypotecnich zdstavnich listd v ob&hu
vydanych jednim emitentem mohou slouZit pouze ty jeho pohledévky z hypoteénich
Gvérl nebo jejich Edsti, které plni stanovené podminky. Tyto pohledidvky nebo
jejich €dsti nesmi po dobu, kdy k takovému kryti slouZi, prevysit 70 % zdstavni
hodnoty zastavenych nemovitosti zajistujicich tyto pohleddvky. Nahradni kryti
souhrnu zdvazkl ze vSech hypote¢nich zdstavnich listli v ob&hu vydanych jednim
emitentem je moZné pouze pii spinéni podminek stanovenych timto zakonem.

Na zastavené nemovitosti nesmi vdznout zdstavni pravo treti osoby, které by bylo
ve stejném nebo v pfednostnim pofadi pfed zdstavnim priavem zajistujicim po-
hleddvku z hypote¢ntho Gvé&ru nebo jeji &dst, zahrmutou do kryti zdvazki
z hypotegnich zdstavnich listd v ob&hu, s vyjimkou zdstavniho prava, kterym je
zajiStén Gver poskytnuty stavebni spofitelnou podle zvl4stniho pravniho pfedpisu,
jakoZ i iivér poskytnuty Stitnim fondem rozvoje bydleni na vystavbu druZstevnich
bytll, a dile Gvér poskytnuty na vystavbu byti postavenych s finanéni, Gvérovou
a jinou pomoci za pfedpokladu, Ze stavebni spofitelna nebo véfitel pohledavky
z aveéru na druZstevni bytovou vystavbu s pfednostnim pofadim svého zdstavniho
prava dali emitentovi hypote¢nich zistavnich listi ke zfizeni zéstavniho prava
v dalSim pofadi pfedchozi pisemny souhlas. Bez tohoto souhlasu nelze pohledavku
do kryti zahrnout. Pfevod zastavené nemovitosti nesmi byt omezen dfive vzniklym
omezenim pievodu nemovitosti. Tyto podminky musi byt splnény po celou dobu,
po kterou je pohleddvka z hypotegniho dvéru do kryti zahrnuta.

Nemovitost se nepovaZuje za zatiZenou difve vzniklym zdstavnim prdvem nebo
omezenim pfevodu nemovitosti, jestlize takto zaji§ténd pohleddvka tieti osoby
zanikne v disledku pouZiti hypote&niho dvéru k jejimu splaceni. JestliZe na nékteré
ze zastavenych memovitosti vdzne zdstavni prdvo, kterym je zajistén Gver ze
stavebniho spofeni, lze pro Glely kryti zdvazkii ze viech emisi hypotednich
zastavnich listi v ob&hu zahrnout pohleddvku z hypote&niho Gvéru nebo jeji st
maximilné ve vy§i rozdilu mezi 70 % zdstavni hodnoty zastavené nemovitosti
a pohleddvkou z dvéru poskytnutého stavebni spofitelnou.

Nadhradni kryti zdvazkil z hypote&nich zdstavnich listd v obhu vydanych jednim
emitentem je mozné pouze do vyse 10 % této jmenovité hodnoty, a to jen:
O hotovostf,

O vklady u Ceské nérodni banky,
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o vklady u centrdlni banky Clenské zem& Evropské U{lie, nebo jiné zemé tvorici
Evropsky hospodéisky prostor nebo Evropské ce.ngralm barfky, )

o stitnimi dluhopisy nebo cennymi papiry vydanymi Ceskou ndrodni bankou podle
zvlastntho pravniho pfedpisu, o o ’

O statnimi dluhopisy nebo cennymi papiry vydanymi élenslfyml zemeémi Evropslfe
unie nebo jinymi zem&mi tvoficimi Evropsky hospodéfsky prostor, jejich centrél-
nimi bankami a Evropskou centrdlni bankou, - o )

© dluhopisy vydanymi finanénimi institucemi zaloi.enyrzn’m(_az.ma'rodm smlouyopj
jejiz smluvni stranou je Ceska republika, nebo financnimi institucemi, s nimiz
Ceskd republika uzaviela mezindrodni smlouvu.

Majetkové hodnoty slouZici ke kryti zdvazki z hypote.c“:m’c}_] “zéstavnic}} ¥1st1°1
v ob&hu nesmi emitent hypoteCnich zastavnich listd zastavit ani jinak pc,)uzn: jako
zajisténi. Emitent hypotecnich zdstavnich listil je povinen vést o kryti souhrnu
viech zdvazkl z jim vydanych hypoteénich zdstavnich listd v ob&hu samostatnou

evidenci.

Podle zdkona &. 182/2006 Sb., o upadku a zplsobech jeh.o feSeni Ei’nﬁolvenéni
zékon) je-li dluZnikem banka, které byla odiiata licerflce, nvlajet‘ek SlOL}’Z’lCl ke kl’}’[l}
hypote¢nich zdstavnich listd podle zvldStniho pravniho predp1§u tvori i_l’ypf)t;ac;u
podstatu. Z vytézku zpenéZeni hypote¢ni podstaty se kdykoli u§1).€)k011 naliva y
spojené se spravou a zpenéZovanim hypoteé.niapodstaty a po Jejlm.zpf:n?zﬁm
pohleddvky majiteld hypote¢nich zdstavnich listi. Zbude-li val.].SpOkOjel’lI téchto
pohleddvek &dst vyt€Zku zpenéZeni hypoteém’. pgdst’aE}:, pouZije se v rozvrvhu,
k uspokojeni ostatnich pohleddvek. NepostaCuje-li Vvy’tezek’ zpenéZeni hnypote;:n}
podstaty k uspokojeni pohleddvek majitelii hypotecn{ch’z?istav?wh listlh v Pnlni
vy3i, uspokoji se tyto pohleddvky pomé&mé. Neuil?ok())ena ¢dst téchto pohleddve

se pfi rozvrhu zafadi mezi ostatni pohleddvky (pfiklad 2.29).

Priklad 2.29 Hypote&ni podstata podle zdkona ¢. 182/2006

§ 375
Hypoteéni podstata ) -

(1) Je-li dluZnikem banka, které byla odiiata licence, 1rln;s.jete]g §lou§1’i1’ tke kryti hypoteé&nich

i fch list( podle zvldStniho pravniho pfedpisu tvoii hypotelni podstatu. . )
Zazz)w;]f/l—)l’/téikupzpenéicni hypotepénf podstaty se kdykolvi u’spokojf rféklady S‘}?Ojezlé se sprva\cgﬁ
a zpenéZovanim hypoteéni podstaty a po jejim zpenéZeni pohledfa\jlvcy I’Ila]ltfivl‘l:] 1'zyp<)Lecn;3 '
zastavnich listd. Zbude-li po uspokojeni téchto pohledivek East vyt€Zku zpenevze@ ‘hyp?tvev nkl
podstaty, pouZije se v rozvrhu k uspokojeni ostatnich pghleilévek. l\IveplostaCUJe-h *V}i{t??iﬁ
zpenéZeni hypotetni podstaty k uspokojeni pohleddvek majllteh‘l vhypotvecmch zéstaymi is ﬁ
v pIné vy§i, uspokoji se tyto pohledavky pomé&mé. Neuspokojend Cast téchto pohledédvek se p

rozvrhu zafad{ mezi ostatni pohleddvky.
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Prvni emisi HZL vydala Regiobanka (dnezni Hypoteéni banka). Na poéatku roku
2006 vydavat hypotedni zdstavni listy mohlo v Ceské republice deset bank, a to
nejvetsi emitent Hypote&ni banka, ddle Komer&ni banka, Cesk4 spofitelna, CSOB,
Raiffeisenbank, GE Money Bank, Zivnostenské banka, HVB Bank, Wiistenrot
hypote¢ni banka a eBanka. V&tsina z nich také dluhopisy emitovala. Na &eském
trhu tehdy byly v ob&hu hypote&ni zdstavni listy v objemu kolem 30 mld. K&.

Banky nabizeji hypotegni zdstavni listy instituciondlnim i drobnym investortim.
Vétsina HZL konéi v rukou instituciondlnich investorii. Pro drobné investory zbude
jen relativng mald &4st. Vyddvany jsou obvykle v zaknihované formé. To znamen4,
Ze Je jejich majitel pouze veden ve Stfedisku cennych papird. Je tedy nutné mit
v SCP otevfeny ticet. Z jmenovité hodnoty HZL je kaZdoro¢né€ vyplécen kupén,
ktery je osvobozen od dang z p¥{jmd. Kupén je obvykle pevny, v nékterych
piipadech proménny. Zatimco u hypote&nich zistavnich listd Hypote¢ni banky

a Raiffeisenbank je trZnf cena uvdd&na bez nabshlého kupénu, u HVB Bank byla
véetné.

Ceska spofitelna vydala hypote¢ni zdstavni listy ve formé sbémého dluhopisu. Ten
je. podobn& jako podilovy fond, spolecnym majetkem vlastniki jeho podild.
Investor je vlastnikem takového poétu listd, ktery odpovidd velikosti jeho podilu
na jmenovité hodnoté sbémého dluhopisu. Vlastniky podild eviduje administritor
emise, Ceskd spofitelna. Vlastnik miZe prevést své dluhopisy na jinou osobu.
Podminkou koupé& nebo prodeje tedy neni adet ve Stiedisku cennych papira.

Hypote&ni zdstavni listy pfedstavuji pomé&rng bezpecnou investici s vynosem mirmg
vy$8im neZ terminové vklady, ale niZ$im neZ stdtni dluhopisy. Vyhodou je osvobo-
zeni kupénii od dang z pf{jmu — pouze ale u HZL emitovanych pfed 1. lednem
2006. S HZL se piili§ neobchoduje na sekunddrnim trhu a investofi je drzi jako
dlouhodobou investici do splatnosti, prestoze banky nabizeji zpétnou koupi i pred
splatnosti. V pfipadé hypoteénich zistavnich listd Hypoteéni banky se o obchodo-
véni na sekunddrnim trhu stari CSOB, kterd nabizi obchodovani prostfednictvim
svych pobocek. Ke koupi je tfeba mit otevieny ucet u Stiediska cennych papirii
a ddle b&zny ti&et u CSOB. Raiffeisenbank prodej na pobo¢kdch nahradila moZnosti
koupé pfimo v RM-Systému. Na mezibankovnim trhu se obchodovéni s HZL také
uskuteciiuje, objemy jsou viak malé.

e) Zajisténé dluhopisy

ZajiStény dluhopis (debenture) je dluhopis zajiftény urditymi aktivy spole¢nosti.

Tento dluhopis existuje ve Velké Britdnii, Austrilii a na Novém Zélands. Obvykle

je spojen s pololetnim kupénem a vlastnik obdr#f doklad o vlastnictvi (certificate

of ownership). Existuji:

© pevné zajisténé dluhopisy (fixed charge debentures), u nichZ je stanoveno, kterd
aktiva spolegnosti zajistuji tyto dluhopisy a jichZ se spole&nost nesmi zbavit,
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o proménné zajisténé dluhopisy (floating charge debentures), u nichZ je stano-
veno, Ze viechna aktiva spolecnosti zajist'uji tyto dluhopisy; v pfipad€ dpadku
(bankrotu) se aktiva prodaji a splati se tyto dluhopisy.

Pfi dpadku (bankrotu) existuje toto pofadi uspokojovani véfitell spoleCnosti:
O pevné zajisténé dluhopisy,

o preferencni vefitelé, jako je stit,

o proménné zajisténé dluhopisy,

O nezajiténi véfitelé.

V USA se tento dluhopis nazyvé jako kolaterdlovy dluhopis (collateral trust bond)
a pojem “debenture bond’ oznatuje nezajistény dluhopis, tj. takovy dluhopis, ktery
se ve Velké Britdnii nazyvd “unsecured loand stock”.

) Cenné papiry zajisténé aktivy

Pojem cenny papir zajiStény aktivy (asset backed security, ABS) se pouZivé pro
dluhopisy vydané v rdmci sekuritizace, kde platby jsou odvozeny z portfolia financ-
nich aktiv, jako jsou nezajidténé tvéry fyzickym osobdm, Gvéry malym a stfednim
podnikiim, leasingové pohleddvky z prondjmu automobill i letadel, pohledé\./ky
z vérovych karet. Tyto cenné papiry jsou v podstaté strukturovanymi dluhopisy.
Trh s cennymi papiry zajiiténymi aktivy rostl ve vyspélych zemich ve druhé
poloving 90. let minulého stoleti a zejména v tomto stoleti.

Tyto cenné papiry mohou mit riiznou podobu (pass-through security €i pay-through
security). NaleZi sem napfiklad:

kolaterizované hypote&ni zdvazky (collaterised mortgage obligations, CMO),
kolaterizované dluhopisové zdvazky (collaterised bond obligations, CBO),
kolaterizované tvérové zdvazky (collateral loan obligations, CLO),
kolaterizované dluhové zdvazky (collaterised debt obligations, CDO),
komer&ni papiry zajisténé aktivy (asset backed commercial paper, ABCP),
syntetické kolaterizované dluhové zavazky (synthetic CDO).

0 0000 O0

Do skupiny ABS se obvykle nezahrnuji cenné papiry zaji§téné hypotednimi dvéry.
Vzhledem k Sirokému tématu neni popis ABS pfedmétem této knihy.

2.8.5 Druhy dluhopisi podle vztahu k zahranié¢i

a) Domdci a mezindrodni dluhopis

Z hlediska vztahu k zahranici se rozliSuji:
o domaéci dluhopis,
© mezindrodni dluhopis.
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Domaci dluhopis (domestic bond) je dluhopis emitovany emitentem se sidlem v ze-
mi mény dluhopisu a obvykle proddvany investoriim umisténym v této zemi, a to
na trzich této zemé&. Emise téchto dluhopisti podléha zdkonoddrstvi v zemi emise
vEetn¢ srdzkové dané v dané zemi. Pro mnoho podniki je viak doméci trh piilis
restriktivni s ohledem na jeho velikost, regulaci a zdanéni. Proto od 60. let
minulého stoleti roste trh s mezindrodnimi dluhopisy.

Mezindrodni dluhopis (international bond) je dluhopis emitovany na
mezindrodnim trhu. Jednd se o:

O zahrani¢ni dluhopis,

O eurodluhopis,

O dragon dluhopis,

© globdlni dluhopis.

Historicky prvnimi mezindrodnimi dluhopisy byly zahrani¢ni dluhopisy. V souéas-
né dob€ jsou viak na trhu nejroziifenéj’i eurodluhopisy. I kdyZ eurodluhopisy
nejsou zajistény, mnoho z nich mé dvérové hodnoceni AAA & AA, zatimco mnoho
zahraninich dluhopisi je hodnoceno pouze A. Také z diivodu regulace spolenosti
davaji pfednost eurodluhopisiim pfed zahraniénimi dluhopisy.

b) Zahranic¢ni dluhopis

Zahrani¢ni dluhopis (foreign bond) je dluhopis emitovany v uréité zemi emitentem
se sidlem v zahranici, a to v méné této zem&. Nabiz{ se investorim umisténym
v této zemi, a to na trzich této zem& Emise t&chto dluhopisii podléhd zdkono-
dérstvi v zemi emise vletné sraZkové dand v dané zemi. Regulace se tyk4 kupéni,
struktury splatnosti, divéryhodnosti dluZnika apod. Mohou byt na doruditele.
VétSina investorll do zahraniénich dluhopisti je rezidenty zemé, ve které jsou
emitoviny. To je také divod, pro¢ trh s t¥mito dluhopisy je men$i neZ trh
s eurodluhopisy, do nichZ investuji investofi z celého svéta. Tak zahranién{ dluZnici
si pjcuji na domécim trhu v domdci m&ng. Investofi tak majf ve svych portfoliich
zahrani¢ni slozku, aniZ jsou vystaveni ménovému riziku.

Zahrani¢ni dluhopisy jsou oznafoviny specidlnimi ndzvy, napiiklad:

O Yankee dluhopis (Yankee bond) emitovany v USA (napfiklad Toyota emitovala
v USA dolarové dluhopisy),

Bulldog dluhopis (Bulldog bond) emitovany ve Velké Britdnii,

Matilda dlubopis (Matilda bond) emitovany v Australii,

Matador dluhopis (Matador bond) emitovany ve Spanélsku,

Rembrandt dluhopis (Rembrandt bond) emitovany v Nizozemi,

Navigator dluhopis (Navigator bond) emitovany v Portugalsku,

Samurai dluhopis (Samurai bond) emitovany v Japonsku; jedné se o nezajiiténé
dluhopisy a obvykle jejich splatnost je alesporl pét let; emituji je zejména
podniky; Samurai dluhopisy byly poprvé vydiny v roce 1970 Asijskou

oF oy 9RO N0 0
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rozvojovou bankou (Asian development bank); z emise 25 % mohli koupit
zahrani¢ni investofi; poté na sekundarnim trhu neexistovala omezeni,
O MatroSka dluhopis (matrioshka bond) emitovany v Rusku.

Do skupiny zahraniénich dluhopisti se nékdy zatazuji dluhopisy emitované v urc”:itvé
zemi emitentem se sidlem v zahraniéi, a to v jiné méné, neZ je meéna této zemé.
Napfiklad Toyota emitovala v USA jenové dluhopisy. Jinym Piﬂfladem. je Shogun
dluhopis (Shogun bond), coZ je dluhopis emitovany zahrani¢nim emitentem na
japonském trhu, ktery neni v jenech.

b) Eurodluhopis

Eurodluhopis (eurobond)™ je n&co jiného. Neni to zahraniéni dl:lhopis emi-
tovany v ramci eurozony. Je to dluhopis soucasné emitovany investorim v n}noha
zemich, ktery nepodléhd zdkonodarstvi a regulaci v Zadné zemi. Z pohledu en}lvt’enta
nepodléhd v Z4dné zemi srazkové dani.'” Eurodluhopis se J.akoby vzndsi ve
vzduchu a neni ukotven k Zddné zemi. Eurodluhopisy mohou emitovat spoleCnosti
z kterékoli zemé& v kterékoli m&né&, kterd jim vyhovuje. Eurodluhopisy maji ta.k
vysoky stupeii flexibility. Tuto regulaci se snaZi do urCité -m?ry nahradit
seberegulalni instituce IPMA (International primary market association) a ISMA
(International security market association) tim, Ze vydavaji standardy a pravidla
tohoto trhu.

DileZitou vlastnosti eurodluhopisu je, Ze neexistuje centrdlni registr vlastnikid
t&chto dluhopist. Jedna se o dluhopisy na dorucitele (bearer form), k’de’vlastn.l’kem
je ten, kdo drZ{ listinu, nebo kdo je zaregistrovany v n&jakém globdlnim reg1st‘run.
Vlastnici té€chto dluhopisil nejsou zaregistrovani jako drZitelé domécich dluhop¥su
¢i akcii. Je to vyhoda pro investory, ktefi cht&ji zlstat v anonymité. Eurodluhopisy

3% Ngkteré informace o eurodluhopisech, napiiklad seznam emitentd, je moZné najit na

http://www.eurobonds.info.

135 ¥ roce 1998 Evropskd komise navrhla zavedeni srazkové dan& na kupony eurodluhopisd. Tuto

dafl by odvad&ly instituce v EU (zejména banky) bez ohledu na umistéqf emitepta eurodluhoPmu
a vztahovala by se na platby fyzickym osobdm (nikoli podniklim), které jsou remder}ty EU Cqs:m
bylo zabranit vyhybani se danim v pfipadg, kdy rezidenti jedné zemé& EU obdrZi }Huby pi‘uem v _uné:
zemi EU a nepfiznaj{ pfijem ve své zemi. Navrh obsahoval sriZkovou dai 20 )%. t povinnost p]at{m
instituce ohlésit platbu dafiovym tdfadiim zemé rezidenta (volba by byla zav1§la na zemi platici
instituce). Navrh mé&] byt pfijat s GCinnosti od 1. ledna 2001 aviak silnd opozice z Lucem})vurs}ca
a Velké Britdnie toto zmafila. Opozice namitala, Ze opatfeni by bylo spojeno se zvyse‘mm
administrativnich ndkladi a s pfesunem aktivit mimo zem& EU, zejména od Svycarska a USA.’Navrh
se nemél vztahovat na drzeni vice neZ 40 000 eur, na dluhopisy drzené v clearingovych sy’stcme’ch,
na dfive emitované dluhopisy. Na nové dluhopisy mél byt zaveden diimyslny vykazovaci system.
Néavrh predstavoval i urdité uvolnéni ustanoveni o bankovnim tajemstvi, zejména v Rakousku
a v Lucembursku.

DLUHOVY TRH 397

také vyhleddvaji dafiovi podvodnici, kteii z nich v domdci zemi nepfizndvaji
vynosy. Zndmé je tvrzeni, Ze do eurodluhopist emitovanych v Londyn& investuji
bohati belgi¢ti zubati, aby se vyhnuli zdan&ni v Belgii.

U eurodluhopisti neexistuje jakékoli centrilni misto. Neoficidlnim domovem
eurodluhopisll je historicky Londyn, mimo jiné z divodu britského regulacniho
prostredi. Proto mnoho bank a obchodnikd s cennymi papiry zfidilo v Londyné& sva
centra pro obchodovéni s eurodluhopisy. Obchodovéni s eurodluhopisy se déje
24 hodin denng, nebot’ se provadi telefonem. Jedn4 se o mezindrodni trh a pokryvé
vlechna Casovd pdsma a nalézd se mezi New Yorkem a Tokijem. Eurodluhopisy
jsou obvykle registrovdny na akciovych burzdch, obvykle v Londyné ¢i Lucem-
burku (napiiklad vétsina eurodluhopisti v CZK je registrovdna v Lucembursku).
Vypofaddni nabizeji clearingovd centra jako Clearstream'®® & Buroclear'.
Emise je ¢asto swapovina do poZadované mény emitenta.

Eurodluhopis je pfevoditelny néstroj (negotiable instrument), a proto je tfeba
vénovat pozornost emisnim podminkim, které se li§i od tr¥nich praktik. Jejich
puvodni splatnost obvykle &ini 5 aZ 30 let. N&které se emituji v malych objemech.
Eurodluhopisy jsou nezajisténé, coZ znamend, 7e pfi bankrotu emitenta dr¥itelé
eurodluhopisti nemaji p¥imé privo na aktiva emitenta. Eurodluhopisy emituji
subjekty s vysokym tuv&rovym hodnocenim, Zasto se jednd o mezindrodni syndi-
katy. Eurodluhopis se emituje a obchoduje na neregulovaném eurotrhu'®® a b&zng
je denominovany v dolarech, eurech a jenech. Nejvati{ objem je v americkych
dolarech a ndsleduji dluhopisy v eurech. Librové dluhopisy emitované zahrani¢nim
emitentem jsou povaZovany za eurodluhopisy, pokud se predpokldda jejich umistén{
mimo Velkou Britdnii.

I kdyZ eurotrh vznikl v Evrop€ a do velké miry je tam stile soustfedén, jednd se
0 mezinarodni trh. Hlavnim obchodnim centrem pro viechny eurodluhopisy je
Londyn. Napfiklad francouzskd spolenost emituje dolarové eurodluhopisy, které
je mozné koupit ve Velké Britanii, Némecku, Kanadg a v USA. Ro&ni kupdny jsou
pevné ¢i proménné. Nab&hly drok se poéitd podle konvence 30/360. Kupony se
vypldceji rofné, a to v pIné vy3i, aniZ se uplatiiuje srazkova daii.

Obvykle jej nejprve kupuje upisovatel a vétsinou se s nimi obchoduje na trzich
OTC prostiednictvim clearingového systému. Eurodluhopisy se nékdy emituji sou-

& Clearstream je vyporadaci centrum pro mezingrodni dluhopisy, které vzniklo po fizi Cedel
s Deutsche Borse Clearing v roce 1999.

b’ Euroclear je vypotadaci centrum pro mezindrodni dluhopisy. Je umist&n v Bruselu a byl fizen
Morgan Guaranty Trust Company.

38 . L . i B
Eurotrh (euromarker) je trh eurodluhopisi a ndstrojd penéZniho trhu v euroménéch, a to
Vv riznych finandnich centrech, zejména v Londyné.
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¢asné v nékolika zemich. Aby do nich investovali drobni investofi,. jejich 'j,menowtz’{
hodnota byva nizkd. Béhem syndikace upisovatel€ a l’n‘f‘lflfii-ﬂfl emise majf omezent
(selling restrictions) na eurodluhopisy, ¢imZ s zajistuje, Ze nejsou prodany'
subjektiim, jejichZ domdci ménou je ména emise ev:rodluhoplsu.’ Tato omezeni
pozbyvaji platnosti po uritém obdobi (obvykle 90 c}nu), kdy. se:md zatq, Ze emise
“mé po sezénd” (become seasoned). Jestlize napiiklad brltsl.<y poc.imk let}l]e
eurodolarové dluhopisy prostfednictvim dcefiné spole¢nosti v Nl'zozemsklych
Antildch, potom b&hem syndikace obvykle neni moinvé tyto <3Iluhf)p1sy prodz}vat
americkym, britskym a antilskym investoriim. Je v§5{k [I"ﬁb.’:l. uvést, Ze tato p’rav1d¥a
se ne vZdy dodrzuji. Vyjimkou byvaji prodeje americkym }nvestorum. Poté, co je
eurodluhopis emitovén, je moZné jej zaregistrovat na burzich.

Historie eurodluhopisti zaéind po druhé svétové vélce, kdy svétovy lkvap’itélovy _trh
byl soustiedén v USA. Tam zahrani¢ni spolenosti emitov‘aly ’zahramcm dluhopvlsy
(Yankee bonds), coZ byly zahrani¢ni dluhopisy v americkych dolare.ch. Avsalf
v 60. letech minulého stoleti americkd vlida se stile vice obdvala o ol:gerri dolart
tekoucich do Evropy jako cizom&nové rezervy centrdlnich bank. Americké dolary
drZené bez zdan&ni na bankovnich Gétech mimo USA se zacaly na%)’/va!: eul’rodola‘ry.
Londyn byl hlavnim takovym centrem. Pajéovén{ eurodolari prostredmctvn,n emise
eurodluhopisii zadalo v roce 1962, kdy byla v USA %z.wedena tzv. 1:11'0}(0\!?.
vyrovndvaci dafl (interest equalisation tax), kterd se snzizﬂa 0 ;?sﬁavem dOlE.irl;l
tekoucich do Evropy a odradit americké investory od koupe’zahramcmch dluho.plsiu
emitovanych v USA v dolarech. Vyptjcovatelé na pra§1vem’tr}1u zpogon;vah, e
emise zahraniénich dluhopisii jsou pro americké investory méné atraktivni a proto
se uchylili k eurodluhopistim.

Prvni velkd emise eurodluhopisi se uskutecnila v roce 1963, kdy ‘ita].ské sFétnf
spole¢nost budujici silnice emitovala dluhopisy v dolarech a koupila je britskd
obchodnickd banka (merchant bank) SG Warburg. Na konci 60. a V.7O' letecf.l
minulého stoleti velké spoleCnosti pfeSly na eu.rodluhopisoy}’r trfi vJ’zztko zdlr0]
financovini, protoZe urokové miry na tomto trhu byly pro né PI‘}ZRIVC_]SI. .Lf)nd)fn-
sky trh se rychle rozvinul a v 80. letech se stal druhym n_EJvetsun kz}pﬂalovym
trhem ve sv&t& po New Yorku. I kdyZ eurodluhopisovy trh je‘obrovsvlfy., s mvn’oha
emisemi se obchoduje mélo & viibec neobchoduje, protoZe investoil je drzi do
splatnosti. V roce 2000 trh s eurodluhopisy pfevySoval 2 200 mld. dolara.

c) Dragon dluhopis
Dragon dluhopis (dragon bond) je dluhopis emitovany v jakékoli méné (obvykle

v dolarech) alespofi na dvou dragonovych mistech (Hongkong, Singapur ¢i Tajwan).
Prvni dragon dluhopis byl emitovdn v roce 1991 Asijskou rozvojovou bankou.
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d) Globdlni dluhopis

Globalni dluhopis (global bond) je dluhopis, ktery je soucasné emitovan a poté se
s nim soucasné obchoduje ve vice zemich. Registrovan je v kazdé zemi, ve které
je emitovén. Prvni globdlni dluhopis emitovala Sv&tov4 banka v roce 1989 tim, Ze
10lety dluhopis soutasn& emitovala na americkém a eurodolarovém trhu. Globdln{
dluhopisy emituji podniky, které maji vysoké avérové hodnoceni.

e) Bradyho dluhopis

Bradyho dluhopis (Brady bond) je dluhopis (obvykle eurodluhopis v dolarech)
emitovany od 90. let minulého stoleti viddami v té dobs nékterych rozvojovych
zemi, které nebyly schopny splicet zahraniéni dluh. Jedn4 se napiiklad o Mexiko,
Brazilii, Argentinu, Venezuelu, Uruquay, Kostariku, Filipiny, Nigérii, Bulharsko,
Polsko, Mad'arsko a Ekvddor. Byly pojmenovany po Nicholasi Bradymu, ktery byl
americkym ministrem financi. V 80. letech n&které rozvojové zemé nebyly schopné
plnit své zdvazky. Ceny komodit klesly a trZni podminky se pro rozvojové zemé
vyvijely nepiizniv&. S cilem vyfeSeni dluhové krize bylo navrZeno mnoho feseni.

vvvvvv

Nejtisp&Snéjsim ndvrhem byl projekt Nicholase Bradyho z roku 1989.

V podstaté se jednd o restrukturalizaci dluhu vyménou uvéri za dluhopisy.
Dluhopisy nahradily a sniZily vlddni dluhy & dluhy soukromého sektoru pfevzaté
vladou. Obvykle se jedné o bankovn{ dluhopisy, pfi¢emz jistina pfevysuje cenu, za
kterou se s dluhem obchoduje na sekundérnim trhu. Vyhoda dluhopisii spocivi ve
sniZen{ dluhu rozvojovych zemi a ve zvySeni obchodovatelnosti se starym dluhem
v nové formé. Aby vldda zabréanila znanému sniZeni ceny dluhopist, v nékterych
pfipadech zajistila jistinu stdtnimi dluhopisy zemi OECD. Nové dluhopisy tak
obvykle obsahuji urité zajisténi véetnd dluhopisii  vzniklych stripovanim
americkych federdlnich dluhopisd se splatnosti aZ 30 let. Toto zajisténi zajiituje
jistinu a nékteré drokové platby. V roce 1990 bylo Mexiko prvni zemi, kterd
emitovala Bradyho dluhopisy, &mZ konvertovalo 48,1 mld. dolarii svého dluhu
vii¢i zahrani¢nim bank4m na diskontni dluhopisy a par dluhopisy. Do roku 1996
emitovalo tyto dluhopisy jiZ 13 zemi v celkovém objemu asi 190 mld. dolard.

Existuje n¢kolik druhéi Bradyho dluhopisi:

O par dluhopisy (par bonds), u nich? dochazi k vyméné dluhu za 100 %
jmenovité hodnoty dluhopisu s pevnymi kupdny, které jsou niZif neZ v pfipadd
statnich kupénovych dluhopist; jsou obvykle zajidtény 30letymi bezkupénovymi
dluhopisy vzniklymi stripovanim 30letych americkych kupénovych dluhopist,

O diskontni dluhopisy (discount bonds), u nichz dochézi k vyméné dluhu za méng
nez 100 % jmenovité hodnoty dluhopisti s proménnymi kupény; také jsou
obvykle zaji§tény 30letymi bezkupénovymi dluhopisy vzniklymi stripovénim
30letych americkych kupénovych dluhopisa,
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o nové penéini dluhopisy (new money bonds) a dluhové kopverzni dluvhop,isgf
(debt conversion bonds), které jsou kritkodobymi dluhopisy s proménnymi
kupény a obvykle nejsou zaji§tény; jsou urCeny k poskytnuti dodatecnych
prostiedkd dané zemi, | |

o dluhopisy s poédteénim snizenym kuponem (front loaded interest reduct}wn
bonds, FLIRBs), u nichZ se dluh vyméni za stfednédoby dluhopis s k,upony
niz&imi ne? u b&Zného dluhopisu s pevnymi kupény; aviak tyto kupony se
postupnd po wr&ité obdobi zvySuji; poté se dluhopis méni na dluhopis
s proménnym kupdnem,

o dlil)lhopisy); kapiIt)alizaci uroku (interest arreas capitalisation bonc{s’, C-borluvis?,’
u nich? se uréitd &ast kupéni zpolatku kapitalizuje, ¢imZ se zpcicatku sniZujf
trokové platby; tento druh Bradyho dluhopisi emitovaly vlddy Brazilie,
Argentiny a Ekvadoru.

Vétsina Bradyho dluhopisi nedosahuje investicniho stu’pné, i Ifdy% jsou ob’vyl’cle
zajitény bezkupdnovymi dluhopisy vzniklymi stripo-va’?nnl amenckyc{h fedelralmch
dluhopisti. N&které z nich maji vloZené warranty, jejichZ hodnota}t je spojena SEE
svétovou cenou komodit jako ropy. Hodnoceni je blizké Gvérovému hodnoceni
rozvojovych zemi. S Bradyho dluhopisy se aktivné obchoduje na OTC trhu

v blocich 3 aZ 5 mil. dolar.
f) Islamsky dluhopis

Odhaduje se, Ze na konci roku 2004 existovaly islimské dluhopisy v quve:rvr}u asi 39
mid. dolard. V roce 2005 dluhopisy vydal napiiklad Pakistan. Nejw-:fﬁmlv upi-
sovateli isldmskych dluhopist jsou Citigroup a HSBC. Muslimqvéohledfij1 mozZnosti
investovani pfi dodrZeni zdsady “Sarfa”, kterd zakazuje mushmu.m UI’Ok}.(. P.roto
muslimské dluhopisy funguji podobng, jako bezkupénové dlul’lopisy. Aktwa jsou
proddna SPV, které emituje dluhopisy. Aktiva jsou poté pronajmuta zpeut
a vlastnikim dluhopist se vypldci ndjemné (nikoli trok). Pfi §platnost1 .dlullhOplsle
jsou aktiva koupena zpét za piedem dohodnutou cenu a vlastnici dluhopisu obdrzi
jmenovitou hodnotu.

2.8.6 Dluhopisova kovenanta

Dluhopisova kovenanta (bond covenant) pfedstavuje 'ul.'éité ’omezeni k.lafiel.lév na
emitenta dluhopisu. Je zndmé, Ze emitenti a vlastnici r1z1kovychv filuhopu?u si Cini
rozdilné naroky na zisk podniku. ProtoZe kaZdd skupina se snaZzi o ma§1mal.12f1c:1
svého zisku, vznikaji konflikty. Tyto konflikty maji za nésledek tfi moznosti, jak
emitenti mohou sniZit majetek vlastnikil dluhopisi:

o zfedovani pohleddvek,

o podinvestovani,

O substituce aktiv.
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Na raciondlnim trhu existuje urgitd pravd&podobnost ztrity majetku podniku
(akciondfl) a ur€itd pravd&podobnost ztrity vefiteld. Mélo by byt raciondlni
minimalizovat celkovou ztritu. DIuhopisové kovenanty maji usmémit konflikt
z4jmi mezi akciondfi a véfiteli. Jednd se o pravni dohody, napiiklad v emisnich
podminkdach (bond indenture), které omezuji budouci rozhodovéni podniku. Jsou
duleZité, protoZe nedostatek odpovidajici ochrany miZe sniZit hodnotu dluhopisd.
V emisnich podminkéch dluhopisi je obsa¥eno mnoho omezeni.

Termin dluhopisové kovenanty se obvykle tykd souboru omezeni na budouci
vyrobu, rozhodnuti o vyrob&, investovani nebo financovani za G&elem zmiméni
budoucich konfliktt zdjmi. Svolatelnost (call provision) a umotovaci fond (sinking
fund) jsou souCasti emisnich podminek a b&7né se nezahrnuji do dluhopisovych
kovenant. Mnoho kovenant se vyuzivd z¥idka. Napfiklad milo dluhopist obsahuje
kovenanty na omezeni Cistého majetku po fiizi (merger). Mezi nejznamgjsi
kovenanty patff limity na budouci dividendy a omezeni na budouc{ dluh. Abychom
spravné porozuméli urCité kovenanté, je uZite¢né studovat Ji spolu s potencidlnim
konfliktem z4jmi, kterému m4 zabrénit.

Prvnim konfliktem z4jmi je zFedéni pohleddvek. Dochizi k nému tehdy, jestlize
je emitovdn novy dluh stejné nebo vyssi priority, ¢imZ se zieduji pohleddvky
pivodnich drZiteld dluhopisii. Negativni zajidtdni (negative pledge) zakazuje
podnikiim, aby poskytovaly jako zaji§téni aktiva za ur&itou hranici (béZné 10 %).
Negativni zajiSt€ni vSak neomezuje emisi nezajidténého dluhu. V uplynulych letech
se vlastnici dluhopisti velice zajimali o sniZovani hodnoty dluhopist nasledkem
znacné emise “prafivych” dluhopisii, které byly emitovdny pro Glely prevzeti
(takeover) a pievzeti na dluh (leverage buyout). Omezeni na dluh limituje velikost
zajisténého dluhu, ktery spole¢nost miZe v budoucnosti emitovat. Tyto kovenanty
délime na slab¢ a silné. Slabd kovenanta chréni pouze stari dluh, nebot’ podniku
umoZiiuje emitovat neomezeny objem dluhu se stejnou nebo niZsi prioritou. V pfi-
pad€ bankrotu soud ale zfidka piihliZi k prioritd dluhti podle seniority. Z tohoto
divodu i mladsf dluh miZe sniZit hodnotu starstho dluhu. Silnd kovenanta omezuje
vSechny budouci dluhy a zaji3tuje tak plnou ochranu pied nadmémym zadluZenim.

Druhym konfliktem je nedostate¢né investovani. Dochiz{ k nému tehdy, jestlize
vlastnici nejsou schopni pfipustit investici s kladnou &istou soudasnou hodnotou,
nebot’ &ist této hodnoty by piipadla vlastnikéim rizikového dluhu. Omezenf na
dividendy akciondfm urgitym zplsobem omezuje nedostatené investovant.
Typické omezeni na dividendy md za nasledek akumulaci prostfedki. V dob& emise
se akumulace prostfedkid rovnd akumulovanym ziskim (retained earnings) a je
minimaln{ hranici pro zadrZené zisky v dalich obdobich. V dal§im obdobi mohou
dividendy maximdlng dosdhnout tdrovné novych ziskli a zadrZené zisky tak
nemohou klesnout pod miniméln{ hodnotu. Dividendy neni moZné vyplacet z emise
nového dluhu.
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Tietim konfliktem je nahrada aktiv v disledku pfesunu investic z nizkorizikovych
projektd do vysoce rizikovych projekti (substituce aktiv). O¢ividnym pfikladem
zvyieni rizika je pfesun investic z hmotnych aktiv do nehmotnych aktiv, které jsou
vysoce specializované, jako napifklad do vyzkumu. Takové investice maji bez
ostatnich aktiv malou nebo Zidnou hodnotu. V pfipadé bankrotu tato aktiva
neposkytuji pro véfitele Zidnou bezpelnost. Stupeii takového pfesunu investic je
moZné omezit limity na dluh. Napfiklad, miZe byt stanoveno, Ze Cistd hmotna
aktiva musi mit alespoii takovou hodnotu jako star${ dluh v&etng dané nové emise.
Tim se zabrani pouZiti prostfedkl na nehmotnd aktiva, ktera v pfipad€ bankrotu
nemaji Zddnou hodnotu.

2.8.7 Obchodovani s dluhopisy na primarnim trhu

Dluhopisy se dostdvaji na trh emisemi na primarnim trhu. Podobng jako v piipadé
akcif zv1ast obtiZné je stanoveni ceny. JestliZe je cena pfilis vysokd, dluhopisy se
neprodaji. JestliZe je cena piili§ nizkd, emitent obdrzi méné penéz neZ by mohl
obdrzet. Nové emise se provadji podobnym zpisobem, jako emise novych akeid.
V mnoha pifpadech se ddvéd prednost umisténi (placement), nebot se jednd
o nejlevnéji zpisob. Ukastniky emisi na primarnim trhu jsou standardné nejvetsi
bankovni i nebankovni obchodnici s cennymi papiry (obecné investicni banky),
kte¥{ zde kupuji dluhopisy nejen pro sebe, ale také pro svoje klienty. Obchodnici
s cennymi papiry poskytuji jak poradenstvi, tak upisovani.

Upisovani (underwriting) je poskytnuti zdruky emitentovi ze strany obchodnika
s cennymi papiry banky, Ze umisti na trhu celou emisi dluhopist, a to za uréitou
minimélni cenu (pfipadné za nejlepsi cenu). Za tuto zdruku emitent hradi
obchodnikovi s cennymi papiry poplatek. Obchodnici s cennymi papiry, které jsou
soutasné obchodnimi bankami, pfitom vyuZivajf klientskych vztahli z poskytovani
{ivéri.. V piipadé malych emisi upisovatelem miZe byt jeden obchodnik s cennymi
papiry. Velké emise byvaji upsdny syndikitem obchodnik s cennymi papiry.
Kazdy ¢len syndikétu je odpovédny za upséani stanoveného podilu emise.

Clen, ktery ziskd manddt k umisténi dluhopist, pozve ostatni obchodniky
s cennymi papiry k G¢asti na syndikdtu. Tento Clen se nazyva vedouci upisovatel
(lead underwriter), vedouci manaZer (lead manager) & b&Zec (book runner).
Clenové syndikétu uvadi emisi na trh soutasng, a to b&Zné mechanismem zvanym
mechanismus pevné ceny nové nabidky (fixed price re-offer mechanism).

Tim se ma zabranit tomu, aby n&ktery &len nabizel dluhopisy na $edém trhu za niz-
§f ceny. KaZdy €len je povinny prodat své dluhopisy alespoii za ur€itou minimdlni
cenu, na které se &lenové dohodli. Tato pevnd cena je platnd do urditého data.

Stiednédoby dluhopisovy program (medium term note, MTN) je program emise
urditého objemu dluhopisii po ur€itou dobu. Dluhopisy obvykle nejsou zajistény,
maji pevné &i proménné kupdny a nejsou svolatelné. Emisni program emitentovi
Setf ¢as a penize. Registrovdn je program a nikoli jednotlivé emise. Program s€
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Siroce pouzivd v USA. V piipadé eurodluhopist se nazyvd Euro-MTN EMTN.

V USA dluhopisové programy jsou registrovany u SEC. Prvni program pouZil

v roce -1?81 Ford Motor Credit. Prospekt emitenta obsahuje maximalni objem

dluhopFSu spolu s ménou, druhem kupénu atd. V mnoha p¥ipadech emitenti

dluhopisy Ilab‘lze_]l v rdmci programu pribéZné. BéZnd splatnost dluhopist

v programech je od 9 mésict do 30 let. Existuji:

o MTN s pevnymi kupdny (fixed rate MTN), ktery je strukturovan jako dluhopis
s pevonymi kupény,

o MTN s proménnymi kupény (floating rate MTN), ktery je strukturovén jako
dluhopis s proménnymi kupodny,

o viceménovy MTN (multicurrency MTN), ktery je ve vice méndch,

0 })ezkupénové MTN (zero-coupon MTN).

Objem programi je od 100 mil. do 1 mld. dolari. Vyhodou programi je jedind

dokumentace pro vice emisi.

2.8.8 Obchodovani s dluhopisy na sekundarnim trhu

Poté se s dluhopisy obchoduje na sekundarnim trhu. Obchodovini s dluhopisy ve
svét¢ pon&kud komplikuje zdanéni. Obecné plati, Ze rlzni investofi maji rozdilné
zdanéni kupéni a kapitdlového pifjmu. Investofi hledaji urgité kombinace pifjmd
s cilqn maximalizace Cistého pfijmu. Existuji vSak dalsi faktory, které ovliviiuji
1n’vest1éni strategii. Napfiklad penzijni fondy a Zivotni pojistovny maji dlouhodobé
zdvazky a za UCelem sniZeni rizika se snaZi sladit tyto dlouhodobé zdvazky
s c!!oghodobimj aktivy. Investuji tak do dlouhodobych dluhopisi. Naopak neZivotni
pojistovny, které pojistuji domdcnosti a motorovad vozidla, kupuji krétkodobé
dluhopisy.

]?Pmécnosti maji alternativni investi¢ni mozZnosti na uvérovém trhu, takZe jejich
Ucast na trhu dluhopist je niZ8i neZ by bylo mozné otekdvat. V Ceské republice
ministerstvo financi prakticky neumoznuje domécnostem investovat do stdtnich
dluhopisti, nebot' pro obchodniky s cennymi papiry nejsou drobni investofi
:cltraktivni. Standardni objemy obchodl s dluhopisy jsou minimélng 10 mil. K&
jmenovité hodnoty a jejich ndsobky. S jinymi objemy dluhopisii se prakticky
neobchoduje. Mezi nejveétsi hrice na Ceském dluhopisovém trhu patfi banky.

Béhem Velké krize v USA ve 30. letech zbankrotovalo mnoho bank. V protikapita-
listické atmosféfe dva sendtofi, Carter Glass a Joseph Steagall, navrhli zdkon
{czzdélujfcf bankovni systém na dvé& Cdsti. Zdkon byl v roce 1933 schvilen. Prvni
casti byly obchodni banky, které mohly poskytovat Gvéry a pfijimat vklady. Dru-
hoq Cast predstavovaly obchodnici s cennymi papiry (investiéni banky), které mohly
emitovat a obchodovat s akciemi a dluhopisy. Pro J.P. Morgan, kterd pomohla
financovat prvni svétovou vilku, to byla velkd rdna. Cast banky angaZovand
i Cff:qnfxch papirech byla vy¢lenéna do nové spolecnosti Morgan Stanley. Zakonem
posilily investiéni banky jako Goldman Sachs, Merill Lynch a Brothers.
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2.8.9 Dluhopisy podle ceské legislativy

Pravni dprava dluhopist v Ceské republice je pfedmétem zdkona &. 190/2004 Sb.,
o dluhopisech. Dluhopisem je zastupitelny cenny papir, s nimZ je spojeno pravo
na splaceni dluzné &dstky a povinnost emitenta toto prdvo uspokojit. Dluhopis
miZe byt vyddn v listinné nebo zaknihované podobé. Dluhopisem vyddvanym
v Ceské republice se rozumi dluhopis, ktery byl v listinné podob& pfeddn nebo
v zaknihované podob& zapsin v evidenci podle zvlstniho pravniho predpisu
upravujiciho podnikéni na kapitdlovém trhu na G&et prvnimu nabyvateli na Gzemi
Ceské republiky. Kupény jsou cenné papiry na dorucitele, které lze vydavat pro
G¢ely uplatméni prava na vynos z dluhopisu. Listinné kupény se vydavaji
v kupénovém archu.

a) Emise dluhopisii

Emisi dluhopisii se rozum{ soubor dluhopisi vyddvanych na zdkladé tychZ
emisnich podminek a majicich stejné datum emise a stejn¢ datum splatnosti.
Dluhopistim téZe emise se piidéli stejné identifikaéni oznaceni podle mezindrodniho
systému &islovéni pro identifikaci cennych papirt (ISIN), je-li pfidélovino, nebo
jiny ddaj identifikujici dluhopis.

Emitentem muZe byt pravnickd osoba. Emitentem miiZe byt téZ fyzickﬁ osoba,
kterd je bankou s mistem podnikdni na Gzemi zem& Evropské unie nebo jiné zemé
tvofici Evropsky hospodéfsky prostor, a kterd na Gzemi Ceské republiky podnikd
na zékladg jednotné bankovni licence podle zdkona o bankach. Emitent miZe vydat
dluhopisy, pokud Cesk4 ndrodn{ banka schvali emisni podminky dluhopisii.

Emitent se sidlem nebo bydliSt€ém v Ceské republice, ktery vydavé dluhopisy
v zahrani®i, je povinen nejpozdéji k datu emise dluhopist informovat Ceskou
nérodni banku o mistu vydéani, objemu emise a dile o formé a podobé dluhopist,
jejich vynosu a splatnosti. Emitent se sidlem nebo bydlistém v zahrani®i, ktery
vydévé dluhopisy v Ceské republice, je povinen nejpozdgji k datu emise dluhopisi
informovat Ceskou ndrodni banku o objemu emise a dile o formé a podobé
dluhopisy, jejich vynosu a splatnosti.

Emitent vede seznam vlastnikd jim vydanych listinnych dluhopisti znéjicich na
jméno. Seznam vlastnikd zaknihovangch dluhopisti znéjicich na jméno je seznam
vedeny osobou, kterd je oprdvnéna k vedeni evidence zaknihovanych cennych
papirti podle zvl4dtniho pravniho piedpisu upravujiciho podnikéni na kapitdlovém
trhu (osoba oprdvnéna k vedeni evidence). Prava spojend s dluhopisy zn€jicimi na
jméno je oprdvnéna ve vztahu k emitentovi vykondvat osoba uvedend v téchto
seznamech, pokud ze zvl&Stntho pravniho predpisu upravujiciho podnikdni na
kapitdlovém trhu nevyplyvé néco jiného.
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Listinny dluhopis na jméno je pFevoditelny rubopisem a pfeddnim. V rubopisu se
uvede obchodni firma nebo ndzev a sidlo pravnické osoby nebo jméno a bydligts
fyzické osoby, na niZ se dluhopis pfevadi, a den pfevodu dluhopisu. Na rubopis se
jinak pouZije pfiméfené zvlastni pravni pfedpis upravujici sménky. Pievoditelnost
dluhopisu znéjictho na jméno nelze emisnimi podminkami omezit. K G&innosti
pievodu listinného dluhopisu zn&jiciho na jméno viici emitentovi se vyZaduje z4pis
o zméné vlastnika v seznamu; emitent provede tento zdpis neprodlens poté, co mu
bude takovd zména prokdzdna. K G&innosti pfevodu zaknihovaného dluhopisu
znéjiciho na jméno vii¢i emitentovi se vyZaduje zdpis o zmé&nd vlastnika v seznamu.

b) Emisni podminky

Emisni podminky vymezuji prdva a povinnosti emitenta a vlastnika dluhopisu,

jakoZ i podrobn&jsi informace o emisi dluhopisd. Prospekt dluhopisu a emisni

podminky mohou tvofit jeden dokument a mohou byt schvalovany spole¢né. Emisni
podminky schvaluje Ceskd ndrodni banka na #idost emitenta. Piflohu 4dosti

o schvéleni emisnich podminek tvofi:

O emisni podminky,

© smlouva o zajiSténi, je-li splatnost zdvazku vyplyvajiciho z dluhopisu zaji§téna
tfeti osobou,

O nezabezpecuje-li vyddni dluhopisti emitent, pisemné prohlaseni povéfené osoby
o tom, Ze se zavézala emitentovi zabezpetit vydani dluhopisi,

© jde-li o komundlni dluhopisy, souhlas Ministerstva financi,

O jde-li o hypote¢ni zdstavni listy, pfedpoklad stavu kryti hypote&nich zastavnich
listd pohleddvkami z hypote¢nich dvérii (prognéza stavu krytd) po dobu
splatnosti nové emise, je-li doba splatnosti jiz vydanych emisi hypote¢nich
zastavnich listd téhoZ emitenta del¥{ neZ doba splatnosti nové emise, tvori
piilohu prognéza stavu viech jiz vydanych emisi, véetn& emise nové vydavané.

Pii schvalovdni emisnich podminek Ceskd ndrodni banka posuzuje, zda Zddost
obsahuje vSechny zdkonem poZadované pfilohy, zda emisni podminky obsahuji
veSkeré zdkonem stanovené nileZitosti a zda cenny papir, ktery m4 byt vydan, je
dluhopisem podle zdkona. Povoleni CNB k emisi dluhoplsu viak pro majitele
dluhopisu neznamend odstranéni tvérového rizika vidi emitentovi.

Emisni podminky musi byt uveiejnény nejpozdéji k datu emise; k jejich uvefejnéni
viak nesmi dojit pfed nabytim prdvni moci rozhodnut{ CNB, kterym byly schva-
leny. Emisni podminky se uvefejiiuji v plném znéni ve formé inzerdtu alespoii
V jednom celostdtng §ifeném deniku nebo ve formé brozury, bezplatné poskytované
v sidle emitenta, a u emitenta zpisobem umoZiujicim délkovy piistup. Zvoleny
zpisob a misto uvefejnéni musi byt zvefejndny v Obchodnim vé&stniku. Tento
postup uvefejnéni emisnich podminek se nepouzije, jde-li o dluhopisy, které nejsou
vefejné nabizeny, jejich prvnimu nabyvateli v§ak musi byt emisni podminky vzdy
preddny bezplatng. Emitent dluhopisi, které nejsou vefejn€ nabizeny, je povinen
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zvefejnit v Obchodnim v&stniku informaci o mistg, kde je moZné se s emisnimi
podminkami sezndmit.

Emisni podminky musi byt uvefejnény ve formé broZury téZ v sidle osoby, kterd
zaji¥fuje vydani dluhopisii, vypldceni vynosi z dluhopisi a splaceni dluhopist
a musi byt uvefejnény u této osoby zpiisobem umoZiiujicim dilkovy pfistup. Na
poz4dani musi byt emisni podminky zdjemci poskytnuty zdarma, pfi¢emz néklady
spojené s jejich zasldnim nese zdjemce. Emisni podminky dluhopist piijatych
k obchodovani na regulovaném trhu musi byt bezplatné k dispozici téZ v sidle
organizitora piislu§ného trhu nebo byt u této osoby uveiejnény zpusobem
umoziujicim dalkovy pfistup.

Emitent je opravnén vydat dluhopisy:

O v men§im objemu emise, jestlize se do konce emisni lhity nepodafilo upsat
predpoklddany objem emise, nebo

0 ve v&tim objemu emise, neZ byla pfedpoklddana celkovd jmenovitd hodnota
emise dluhopisd, a to i po uplynuti emisni Ihity, je-li tato moZnost uvedena
v emisnich podminkéch, nebo

o a7 do vyse predpoklddané celkové jmenovité hodnoty emise dluhopisi i po
uplynuti emisni lhity, je-li tato moZnost uvedena v emisnich podminkdch.

Emitent miiZe poZddat o schvéleni spole&nych emisnich podminek, které budou
stejné pro predem neureny polet emisi dluhopisi (dluhopisovy program).
V Z4dosti je povinen uvést téZ dobu trvani dluhopisového programu a nejvySsi
objem nesplacenych dluhopisti vydanych v rdmci dluhopisového programu. Jednot-
livé emise dluhopisti vydané v rdmci dluhopisového programu jsou samostatné
emise. Nejvy$si objem nesplacenych dluhopisti vydanych v rdmci dluhopisového
programu nesmi emitent piekrolit v Zddném okamZiku po dobu trvani
dluhopisového programu.

Vydini dluhopisi zabezpetuje emitent nebo jim povéfend osoba, kterd je k této
&innosti oprédvnéna podle zdkona o podnikéni na kapitilovém trhu, a kterd obstard
vydén{ emise nebo se smluvné zavdze s prvnim nabyvatelem emise nebo jeji casti.
Emisi dluhopisti je moZné vyddvat v rdmci emisni lhlty i postupné po Castech
(trangich), je-li tato moZnost uvedena v emisnich podminkédch. Nedojde-li k vydani
dluhopisti, je emitent povinen do 30 dni po dni skonZeni emisni lhity vrétit
upisovateli jfm upsanou a splacenou C&dstku, veetné droku ve vysi pramémé
diskontni sazby Ceské ndrodni banky za obdobi od data splacen.

Vynos dluhopisu miZe byt stanoven zejména:

O pevnou drokovou mirou,

o rozdilem mezi jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§m emisnim kurzem,
o slosovatelnou prémif nebo prémif v zdvislosti na 1hité splatnosti dluhopisu, nebo
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© pohyblivou drokovou sazbou odvozenou napfiklad z jinych Grokovych mér &
vynosu, pohybu devizovych kurzi, indext &i cen komodit.

V pfipadé zaknihovanych dluhopis miZe emitent rozhodnout, Ze prdvo na vynos
md osoba oprdvnénd vykondvat priva spojend s dluhopisem k jinému dni, neZ je
den splatnosti vynosu dluhopisu, ktery v§ak nesmi pfedchdzet dni splatnosti vynosu
o vice neZ 1 mésic a nesmi nasledovat po dni splatnosti vynosu dluhopisu
(rozhodny den). Rozhodnuti musi byt obsaZeno v emisnich podminkéch.

Pokud to emisni podminky nevylu€uji, miZe byt pravo na vynos dluhopisu od
dluhopisu oddéleno a spojeno s kupénem jako samostatnym cennym papirem vy-
danym k uplatnéni tohoto prava. Kupénovy arch k listinnému dluhopisu musi byt
dez’m souCasné s vydinim dluhopisu, a to se samostatnym kupénem pro kaZdy
jednotlivy vynos; u zaknihovaného dluhopisu plati ustanoveni vty prvni pfiméfend
pro zdpis v evidenci podle zvl4stniho pravniho pfedpisu upravujiciho podnikdni na
kapitélovém trhu. Na kaZdém z kupénid dluhopisu musi byt vyznaleno, jaké pravo
je s nim spojeno, a u zaknihovaného dluhopisu rozhodny den.

JestliZe se dluhopisu pfidéluje identifikacni oznaceni podle mezinarodniho systému
Cislovani pro identifikaci cennych papiri, musi byt toto identifika&ni oznaceni
pridéleno samostatné pro:

© dluhopis s kupény,

O dluhopis bez kupéni (oddélend jistina),

O pro kazdy kupén dluhopisu.

Na zadost osoby opravnéné vykondvat priava spojend s dluhopisem provede osoba

oprdvnéna k vedeni evidence:

O rozd€leni dluhopisu na oddélenou jistinu a kupény, nebo

O opétovné spojeni oddélené jistiny s kupdny, jestliZe jejich vlastnik je zarovefi
vlastnikem odd€lené jistiny; ke spojeni miZe dojit pouze tehdy, pokud vlastnik
Jistiny vlastni viechny kupény, u kterych jesté nenastal rozhodny den.

Splatnost dluhopisu se uréuje jednordzové k uréitému datu, nebo spldtkami, jejichz
vySe se stanovi v emisnich podminkdch. Emitent je oprdvnén splatit jednotlivé
dluhopisy vcetné pomérného vynosu piede dnem jejich splatnosti, pouze pokud
en}isnf podminky tento zpiisob splaceni pripoustéji a vymezuji. Vlastnik dluhopisu
muZe 74dat splaceni dluhopisu véetn& pomérmého vynosu pfed stanovenou dobou
splatnosti, pouze pokud emisni podminky tento zpisob splaceni pfipoustéji nebo
stanovi-li tak tento zdkon. Dojde-1i u dluhopisu k pfed¢asnému splaceni, musi byt
spolu s dluhopisem vriceny vdechny kupény, které nejsou jestg splatné. V ptipadé
nesplnéni této povinnosti se hodnota nevracenych kupéni, uréend podle emisnich
p?dmfnek, odecte. Pravo na vynos z dluhopisu spojené s kupdénem, ktery pfi
pred€asném splaceni dluhopisu nebyl vricen emitentovi, zistdva zachovano.




408 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

Vlastni dluhopisy nabyté emitentem pfed datem jejich splatnost’i nveza{ukaji,
pokud emitent nerozhodne jinak. Emitent nen{ opravnén uplatﬁovat. vy’menne ne’bol
prioritn{ prdvo spojené s vlastnimi dluhopisy. Pré\.ra a zéva.zk.y spojené s vllastmml
dluhopisy, které jsou v majetku emitenta, zanikaji datem jejich splatnosti, Pokuq
nedoglo k zdniku téchto priv a zdvazkd pred timto datem v souvislosti
s rozhodnutim emitenta.

c) Schiize vlastnikii

Emitent je povinen neprodleng svolat schizi vlastnikd v pHpad§:

0 névrhu zmén emisnich podminek nebo zmén doplitku dluhopisového programu,

© navrhu na pfeménu emitenta, ) _

O ndvrhu na uzavien{ ovlddaci smlouvy nebo smlouvy o pfevodu zisku bez ohledu
na to, kterou smluvni stranou emitent je, . o 3

O névrhu na uzavfeni smlouvy o prodeji podniku nebo jeho Cdsti, smlouvy o ndj-
mu podniku nebo jeho &asti bez ohledu na to, kterou smluvni stranou eml’tent
je, za pfedpokladu, Ze miZe byt ohroZeno fadné a vEasné splaceni pohleddvek
z dluhopisd, - 5 _ o o

0 je-li v prodleni s uspokojenim prav spojenych s jim emitovanymi dluhopisy déle
neZ 7 dni ode dne, kdy pravo mohlo byt uplatnéno, o

o ndvrhu o podani Z4dosti o vyfazeni dluhopist z obchodovéni na oficidlnim trhu,
nebo o N

o jinych zmén, které mohou vyznamné zhorSit jeho schopnost plnit zdvazky
vyplyvajici z jim vydanych dluhopisi (zmény zdsadni povahy).

Schiizi vlastnikii je oprdvnén svolat téZ vlastnik dluhopisu i vlaanik podilu na
sbérném dluhopisu. Emitent je povinen se schiize vlastnikd zicastnit a E)oskytnouF
informace nezbytné k rozhodnuti &i pfijeti stanoviska schiize vlastmkl}. oV){dal—h
emitent v ramci dluhopisového programu vice neZ jednu emisi dluhopisu, je po-
vinen ke zménam zdsadni povahy svolat spole€nou schizi vlastniki vs';ech}do%uc}
vydanych a nesplacenych dluhopisii (spole¢nd schize vlastnilkﬁ). Osob_a oprvavnefla
k veden{ evidence vydd emitentovi na jeho Zadost vypis z e\ildence emise predmét-
nych dluhopisti pro G&ely svolani a kondni schize vlastniku.

Organizaéné a technicky schiizi vlastnikd zajistuje a n.'ﬂ(lady swtim spojené nese
ten, kdo schiizi vlastnikl svoldvd (svolavatel), pokud nejde o _pnpad, kdy emlt’ent
porusil svoji povinnost a schiizi vlastnika svold namjstQO eIT];I‘tCIl[E? vlastnik/ sar;l.
V tomto piipadé jdou néklady spojené se schiizi vlastnik.u k tlZ’I emitenta. Nak}ia‘ y
spojené s G&asti na schiizi vlastnikii nese vlastnik dluhopllsu’. I\V/Ilsto, datum a hcz 1115:
konani schiize vlastniki musi byt ureny tak, aby co nejmene .omezolvaly mO%Il.OS_
vlastnikii dluhopisii GEastnit se schiize vlastnikii. Svolavatel je povinen Pverejnlt
ozndmeni o kondni schlize vlastnikii zpisobem stanovenym v emcls\rtnch‘ p?d:
minkéch, jinak alespoii ve 2 celostdtn& Sifenych denicich, a to ve Thuté nejmene
15 dnl piede dnem jejiho kondni.
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Schiize vlastnikd je schopna se usnéSet, jestlize se ji Gtastni vlastnici dluhopis,
JejichZ jmenovitd hodnota pfedstavuje k rozhodnému dni pro G&ast na schiizi vlast-
nikl vice neZ 30 % jmenovité hodnoty nesplacené &4sti emise dluhopisi. Spoleénd
schiize vlastnikll je schopna se usnéSet, jestlize se ji G&astni vlastnici dluhopisd,
jejichZ jmenovitd hodnota pfedstavuje k rozhodnému dni vice neZ 30 % jmenovité
hodnoty nesplacené €sti kazdé dosud vydané emise. NefeSi-li se problematika
spoleCnd viem emisim v rdmci dluhopisového programu, je nutnd u&ast vlastniki
30 % jmenovité hodnoty nesplacené &ésti t&ch emisi, kterych se problematika
dotykd. Rozhodnym dnem pro tlast vlastnikdi zaknihovanych dluhopisi, jakoZ
1 vlastnikt podilu na sbémém dluhopisu, je den stanoveny v emisnich podminkéch.

Rozhodnym dnem pro Wcast vlastniki listinnych dluhopist je den konéni schiize
vlastniki.

Schiize vlastnikdi rozhoduje prostou vétSinou hlasti piftomnych vlastnikd dlu-
hopisi. PoCet hlash kaZdého vlastnika dluhopisu odpovid4 jeho podilu na celkové
jmenovité hodnot& nesplacené &isti emise dluhopisi. Ke zmé&n& emisnich pod-
minek, doplitku dluhopisového programu nebo k ustaveni a odvolani spole¢ného

zastupce vlastnikd dluhopisii je nutny souhlas t¥ &tvrtin hlasi piitomnych
vlastnikt dluhopisu.

Schiize vlastnikl miZe svym rozhodnutim ustanovit spole¢ného zastupce viech

vlastniki dluhopisti. Spole¢ny zéstupce je opravnén:

O uplatfiovat jménem viech vlastniki priva spojend s dluhopisy v rozsahu
vymezeném v rozhodnuti schize vlastniki,

O Kkontrolovat plnéni emisnich podminek ze strany emitenta,

O Cinit jménem v3ech vlastnikd dluhopisi dalii dkony nebo jinak chranit jejich
zdjmy, a to zplisobem a v rozsahu stanoveném v rozhodnuti schiize vlastniki.

V rozsahu, ve kterém uplatiiuje préva spojend s dluhopisy spole&ny zastupce vlast-
nikd, s vyjimkou hlasovacich prav, nemohou vlastnici dluhopisti uplatiiovat takova
priva samostatn€. Tim neni dotleno prévo schize vlastnikii odvolat spoletného
zéstupce, piipadn€ urCit jiného spoletného zdstupce. PH vykonu své funkce je
spoleCny zédstupce povinen jednat s néleZitou pé&i a v souladu se zajmy viech
vlastnikli dluhopisti, které mu jsou nebo musi byt znimy, a je véazan pokyny
schize vlastnikd. To neplati, pokud takové pokyny odporuji pravnim predpistim
nebo pokud vyZaduji jedndni, které neni v souladu se spole¢nymi zajmy vSech
vlastnikd dluhopist.

d) Zvlastni druhy dluhopisii

ZvlStnimi druhy dluhopisi jsou:

O statni dluhopisy,

O komunélni dluhopisy,

O hypote&n{ zdstavni listy (viz &dst 2.8.4),




410 : FINANCNT TRHY A INVESTOVANI

vyménitelné dluhopisy,
prioritni dluhopisy,
podfizené dluhopisy,
sbémé dluhopisy.'”

0 000

Dluhopisy vydavané Ceskou republikou jsou statnimi dluhopisy. Stétni dluhopisy

jsou vydavdny na zdklade:

a) zvlastniho zdkona o stitnim dluhopisovém programu, nebo .

b) zvladtnfho zdkona, ktery povéfuje ministerstvo vydat stétni dluhopisy nebo mu
vydani statnich dluhopisti umoZiiuje.

Vlidda Ceské republiky je povinna pfedloZit Poslanecké snémovné Eiarlamentu’Ce,:s-
ké republiky stanovisko Ceské nérodn{ banky k vladnimu névrhuvzvallcona. o statnim
dluhopisovém programu a k nédvrhu zvl4$tniho zdkona, ktery _p?vem]evlvmplsters,tv?
vydat statni dluhopisy nebo mu vyddni stdtnich dlu-hc_)plsu u‘mo’znu]e. St.avtni
dluhopisy s dobou splatnosti do 1 roku véetné se oznaluji Jgko statni Poklac!mcnz
poukazky. Dluhopisy Ceské ndrodni banky se oznaluji jako poukazky Ceské
narodni banky.

Ministerstvo vydavd statni dluhopisy v rozsahu stanoveném zv1é§t€u’m .zék’cmem
a urluje jejich emisni podminky. Ministerstvo miZe Vyldat spol’eéne emlsmwp(’)d—
minky, které jsou stejné pro blize neurfeny pocet emls’{ statnich Pc:kladmcnvlcli
poukdzek. Ministerstvo vyhladuje emisni podminky statnich /dluhol?lsu a SpO!ﬁ',Cl’lE':
emisni podminky stitnich pokladni¢nich poukdzek ve Sbfrﬁe zékont, nejde-li
o emisni podminky stitniho dluhopisu vyddvaného v zahranici.

Emisni podminky dluhopis vyddvanych Ceskou nérodni bankou se zvefejﬁgji ve
Véstniku Ceské ndrodni banky a zpisobem umoZiiujicim dilkovy piistup. Ces‘ka
nérodni banka miZe vydat spolecné emisni podminky, které jsou stejné pro bili.e
neuréeny pocet emisi poukdzek Ceské Vnérodni banky. Ministerstv,o nesmi sz:mg
emisni podminky statnich dluhopisi. Ceskd ndrodni banka nesmi zménit emisni
podminky dluhopist Ceské ndrodni banky.

Statn{i dluhopisy se v tuzemsku proddvaji prostfednictvim Ceské néarodni ban’ky:
V zahrani¢i se statni dluhopisy umistuji prostfednictvim obchodnika s cennymi
papiry opravnéného k této innosti v daném stdtu, se kterym ministerstvo uzavie

39 Dfive Ceskd legislativa obsahovala také zaméstnanecké dlubopisy, které F’Ff.adstavovvaly
neptevoditelné dluhopisy na jméno vyddvané emitentem vyluZné pro zaméstnance, ktefi jsouu nfizlcl
v pracovnim poméru, nebo pro diichodee, ktefi byli zamé&stnanci .emitenta. Tyto dluhopvlsy e
nebyly vefejné obchodovatelné a jejich hlavnim cilem byla motivace zaméstnancil, pre(‘iev?_rr}
vedoucich osob. Casto se vydavaly v podob& vyménitelnych dluhopist, kdy osoby PO uplynuu‘ urc:)te
doby nebo po splnéni urtitych podminek obdrZeli pfi jejich splatnosti misto penéz kmenove nebo
prioritni akcie spole€nosti.
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smlouvu o obstardni umisténi stdtnich dluhopis. Cinnost spojenou se sprévou

a splacenim stdtntho dluhu z titulu stdtnich dluhopisi zabezpeduje ministerstvo
nebo jim povéfend osoba.

Komunalni dluhopisy jsou dluhopisy vyddvané tizemnim samospravnym celkem.
Soucasti ndzvu tohoto druhu dluhopisu je oznadeni komunalni. K vydani komu-
ndlnich dluhopist je nutny pfedchozi souhlas ministerstva. Ministerstvo souhlas
neudgli, dospé&je-li k ndzoru, Ze ekonomickd situace izemniho samospravného celku
neumoZiiuje splnéni zdvazkl spojenych s vyddnim komunélnich dluhopisi.

Vymeénitelny dluhopis je dluhopis, s nim? je spojeno prévo na jeho vyménu za Jjiny
dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo prévo na jeho vyménu za akcii nebo akcie

téhoZ emitenta. Toto prdvo muZe byt uplatnéno namisto prava na splaceni
dluhopisu.

Prioritni dluhopis je dluhopis, s nimZ je spojeno pravo na jeho splaceni a vyplace-
ni vynosu z dluhopisu, jakoZ i prévo na pfednostni upisovani akcif tého? emitenta.

Emisni podminky vyménitelného nebo prioritniho dluhopisu musi obsahovat misto
a Thiitu pro uplatnéni prav z vyménitelného nebo prioritniho dluhopisu s uvedenim,
jak bude ozndmen politek b&hu této lhity, a ureni dne, od kterého prestivi
vyplata vynosu dluhopisu, u kterého bylo uplatnéno vyménné pravo. Vyménitelné
dluhopisy, s nimiZ je spojeno privo na vyménu za akcie, a prioritni dluhopisy
upravuje § 160 a 207 zdkona &. 513/1991 Sb. (obchodni zdkonik).

PodFizené dluhopisy jsou dluhopisy, kde v piipadé:

O vstupu emitenta do likvidace,

O vyddni rozhodnuti o dpadku emitenta, nebo

O je-li emitentem zahrani¢ni osoba, téZ jiného obdobného opatfeni,

budou uspokojeny pohleddvky s nimi spojené a7 po uspokojeni viech ostatnich
pohleddvek, s vyjimkou pohleddvek, které jsou vdzdny stejnou nebo obdobnou
podminkou podfizenosti. Skute€nost, Ze jde o podfizeny dluhopis, musi byt
zietelnym zpiisobem vyznacena na listinném dluhopisu nebo v evidenci zakniho-
vanych dluhopisi a ve viech materidlech pouZivanych k propagaci takového
dluhopisu. Pohleddvky ze vSech podfizenych dluhopisi a ostatnich pohledivek,
které jsou vdzény stejnou nebo obdobnou podminkou podiizenosti, se uspokojuji
podle svého pofadi. Podifizeny dluhopis vyddvany v listinné podob& miZe znit
pouze na jméno.

Sbérny dluhopis je listinny dluhopis, ktery pfedstavuje souhm jednotlivych
dluhopist dané emise, které jsou v ramci emisni lhity upsdny v upisovaci listing.
KaZzdy sb&my dluhopis je samostatnou emisf. Pocet upsanych dluhopisti kazdého
Vlastnika pfedstavuje jeho podil na sbémém dluhopisu. Sbémy dluhopis je vydan
okamzikem, kdy je pln& upsédna emise dluhopisi, které predstavuje a kdy je uloZen.
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Sbémy dluhopis je spoleénym vlastnictvim vlastnikd podﬂﬁ/ navsbié’:mém dlulhopisu.
Sbérny dluhopis musi byt uloZen a evidovan u osoby oprdvnéné k vedel_n samo-
statné evidence podle zvlaStniho pravniho predpisu up.ravujlcﬁ’loopf)dmkal.n na
kapitdlovém trhu. Tato osoba je povinna vést evidenmv vl,astmku jec!nothvzfih
dluhopisti (seznam vlastnikll). Vlastnik podilu na sbern?mud’luhoplsu miize
v souladu s emisnimi podminkami pfevést dluhopisy odpovidajici tomuto podilu
nebo jeho ¢dsti na jinou osobu.

2.8.10 Americké vladni dluhopisy
a) Druhy

Americké vladni (federdlni) dluhopisy (treasury securities) emituje amfaric}<é
ministerstvo financi (United States department of treasury) prost.fe-dmctvlrrz
kanceldfe pro vefejny dluh (Bureau of the public debf).'*® Vlastni emisi provadi
newyorské federdlni rezervni banka (Federal reserve bank of New York, FRBNY).
Jedna se o dluhové néstroje americké federdlni vlddy.

Americké vladni dluhopisy jsou:

O obchodovatelné,

O neobchodovatelné. o
Obchodovatelné vlddni dluhopisy je moZné pred splatnosti prodat tfeti stran€, aviak
neobchodovatelné dluhové nédstroje nikoli.

Existuji 4 druhy obchodovatelnych vlddnich dluhopisil:

o treasury billy (T-billy),

O treasury noty (T-noty),

O treasury bondy (T-bondy),

o protiinfla¢ni vlddni dluhopisy (TIPS). .
Vsechny tyto dluhopisy jsou velice likvidni na sekunddrnim trhu.

Neobchodovatelnych vliddnich dluhopist existuje nékolik druhd:

O série stitnich a mistnich vlad (state and local government series, SLGS),

O série vladnich uctd (government account series),

O spotici dluhopisy (savings bonds). o

Tyto dluhopisy se vyddvaji pro ur€ité investory a neni mozZné s nimi obch_odovat
na sekundarnim trhu.

Investofi si mohou koupit americké vliddni dluhopisy na primdrnim é_i na se/kundai.r—
nim trhu od dealerl s vlddnimi dluhopisy. Dluhopisy jsou vysoce likvidni, tzn. je
moZné je snadno koupit a prodat pfi malych transakénich ndkladech.

o o ; . L 5
"% podrobné informace o americkych vlddnich dluhopisech jsou k dispozici na internetove stranc

http:/fwww.treasurydirect.gov a http://www.savingsbonds.gov.
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b) Obchodovatelné viddni dluhopisy

T-billy (T-bills) jsou americké vladni bezkupénové dluhopisy s plivodn{ splatnosti
do 52 tydnii a s jmenovitou hodnotou od 100 dolarii a déle celé nasobky 100 do-
larii. Prodévaji se s diskontem, napiiklad investor mie nakoupit T-bill o jmenovité
hodnoté 1 000 dolard za 990 dolard. Jsou vydéavéany tydné se splatnosti 4, 13, 26
a 52 tydnd. Urokové vynosy nejsou zdanény stdtni, ani mistni danf z piijmu ale
podléhaji federdlni dani z pijmd.

T-noty (T-notes) jsou americké vladni kupénové dluhopisy s piivodni splatnosti 2,
5 a 10 let a s jmenovitou hodnotou od 100 dolart a dile celé néasobky 100 dolard.
Pevné kupény se vyplaceji pololetng. Urokové vynosy nejsou zdanény stitni
a mistni danf z pf{jmd, ale podléhaji federdlni dani z prijmu.

T-bondy (T-notes) jsou americké viddni kupdénové dluhopisy se splatnosti 10 az 30
let a s jmenovitou hodnotou od 100 dolard a déle celé nasobky 100 dolard. Pevné
kupény se vypldceji pololetng. Tticetilety dluhopis se n&kdy nazyvi dlouhy
dluhopis (long bond). Emise tohoto dluhopisu skongily v fijnu 2001 a znovu
zavedeny byly v tnoru 2006. Urokové vynosy nejsou zdandny stitni, ani mistn{
dani z pfijmd, ale podléhaji federdln{ dani z piijma.

TIPS (treasury inflation protected securities) jsou americké vlddni kupénové
inflaén€ indexované dluhopisy se splatnosti 5, 10 a 20 let a s jmenovitou hodnotou
od 100 dolarl a déle celé ndsobky 100 dolart. Jejich jmenovitd hodnota se
postupné zvySuje s inflaci a sniZuje s deflaci. Inflace a deflace se ma pomoci
indexu spotfebitelskych cen viech méstskych spotiebitelll (consumer price index
Jfor all urban consumers, CPI-W)"*! Aviak pi splatnosti se vypldci vy$¥i hodnota
z takto korigované jmenovité hodnoty a pivodni jmenovité hodnoty. Vzhledem
k tomu, Ze v USA je CPI stéle kladn4, pri splatnosti se vyplaci korigovand hodnota.
Kupény se zvy3uji s inflaci a sniZuji s deflaci. Aukci se stanovi pevna kupdnovd
mira, kterd zlstdvd stejnd aZ do splatnosti dluhopisu. Konkrétn{ pololetni kupén se
stanovi jako ndsobek momentdlni korigované Jmenovité hodnoty a polovi¢ni
hodnoty pevné kupénové miry. Urokové vynosy ze zvyseni jmenovité hodnoty
nejsou zdanény stitni, ani mistni dani z pfijmi, ale podléhaji federalni dani
z piijmi. Newyorsky Fed zahdjil aukce s témito dluhopisy v roce 1997.

& v usa existuji dva indexy CPI. Index CPI-U (consumer price index for all urban consumers)

se tykd viech méstskych spotiebiteld a pokryvé asi 87 % populace. Je stfedem pozornosti zejména
finan¢nich trhd. Index CPI-W (consumer price index for urban wage earners and clerical workers)
se tykd namezdnich a dufevnich zaméstnanct a pokryvé asi 32 % populace. Tento index se pouziva
ve wvztahu k Zivotnim nakladim. Oba indexy jsou publikoviny na internetové strance
http://stats.bls.gov (&i http://www.dol.gov) odborem statistiky ministerstva price (US Department of
Labor, Bureau of Labor Statistics), 2 to m&siéné 2 aZ 3 tydny po ukonéenf daného masice, M&H ceny
Pevneho kole zbo#i a sluzeb. Véaha zbo#f se v CPI stdle sniZuje ve prospéch vahy sluZeb. V zemich
G-7 vaha zbozi pfedstavuje pouze 25 aZ 335 %.
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Nékteré T-noty a T-bondy jsou svolatelné (callable) pred splatnosti — béZné
v obdobi poslednich péti let pied splatnosti. Tato moZnost opraviiuje vladu ke
sta¥eni T-notti a T-bond za jmenovitou hodnotu. Od roku 1985 Fed emituje také
holé dluhopisy v rdmci stripovaciho programu Separate Trading of Registered
Interest and Principal of Securities (STRIPS).

c) Aukce

Primarn{ prodej americkych vladnich dluhopist je aukeni. Utastniky aukce jsou pri-
mérni dealefi (primary dealers) vEetng velkych bank a makléfi-dealerd, ktefi
piedkladaji nabidky za sebe a za své klienty. Investofi podavaji:

o konkurenéni nabidky (competitive bid); konkuren¢ni nabidka je poZadavek na
koupi ur¢itého objemu dluhopisil za urfitou navrZenou cenu; nabidka je:

o uspokojena zcela, pokud navrZend cena je vy§§i, neZ cena stanovend aukci,

o uspokojena &asteén€, pokud navrzend cena se rovnd cend stanovené aukci,
nebo

o zcela neuspokojena, pokud navrZend cena je nizsi, neZ cena stanovend aukci,

znamend to, 7e nabidka se spini pouze tehdy, jestliZe cena je dostatelné vysoka

yzhledem k ostatnim nabidnutym cenam,

o nekonkurenéni nabidky (noncompetitive bid); nekonkurenéni nabidka je bez-
podmine¢nou nabidkou ke koupi dluhopisti za cenu stanovenou aukci konkuren-
nich nabidek; nekonkurenéni objedndvky investor® jsou uspokojeny Cdstecné
v poméru rovném nabizenému objemu pfipadajicimu na nekonkurenéni nabidky
a celkovému objemu nekonkuren¢nich nabidek.

U konkurenéni nabidky se pouZivd mechanismus holandské aukce (dutch
auction). Nabidky se sefadi podle nabizené ceny a uspokojeny jsou postupné od
nejvy$§i nabizené ceny. Vitézni Géastnici plati stejnou cenu, ktera se rovna cené
posledni uspokojené nabidky. Nézev “holandskd aukce” je odvozen z holandské
kv&tinové aukce. Necht napfiklad ministerstvo financi hodld emitovat dluhopisy
s kupénovou mirou 5,225 % o jmenovité hodnoté 10 mld. dolarti. Nabidky pri-
marnich dealerti vyjadiené v procentech jmenovité hodnoty jsou nasledujici:

0,50 mld. dolart za 101,20 %,

2,70 mld. dolard za 100,90 %,

1,30 mld. dolard za 100,45 %,

2,40 mld. dolard za 100,14 %,

1,90 mld. dolart za 100,03 %,

3,20 mld. dolart za 99,98 %,

4,10 mld. dolard za 99,80 %,

3,15 mld. dolart za 99,74 %.

O 0O0O0OO0OO0O0O0
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N]?bidky se gfpokojuji odv ne'jvyEEi ceny, tj. od 101,20 % a skoné&i uspokojenim
objemu ve vysi 10 rqﬂ. K&, tj. na drovni ceny 99,98 %. VSechny vitézné (pfijaté)
nabidky jsou uspokojeny za cenu 99,98 %.'*?

Cela emise je tak absorbovéna konkurenénimi a nekonkurenénimi nabidkami. Kon
kurencr}} nabidky obsahuji dvé nebezpedi: nabidky mohou byt pfilis v soké. a tal;
investofi mohou dluhopisy pieplatit nebo mohou byt p¥ili§ nizké, a tud}lii v ‘r:azen

z Euvlkce. Nekonkuren¢ni nabidky naopak plati cenu stanovenou, aukei a i);westoi
mize takto koupit dluhopisy o jmenovité hodnoté aZ 5 mil. dolari nebo a7 35 %
ucinéné konkurenéni nabidky. ' )

Od roku 1986 viechny nové emitované dluhopisy jsou v zaknihované podob&
({aookaentry form). Je moZné také emitovat tyto dluhopisy v listinné podobg. Vitsin

tech.to dlqhopisﬁ.mé jmenovitou hodnotu 1 mil. dolart, i kdy# existuji t.aké dlug—i
hopisy s jmenovitou hodnotou 1 000 dolari. Nabghly trok se po&itd podle kon-
vence act/a(ft. Kupdny nepodléhaji sriZzkové dani a vyplaci se pololetné. I kdy? jsou
zaregmtrov‘any na NYSE, naprostd vétSina se obchoduje na trhu OTC -Sekgndjémi
trhvs ‘amerlck)’/mi federdlnimi dluhopisy je velice likvidni. Denné s;e obchoduj

$ tf:mlt() dluhopisy o hodnot€ asi 100 mld. dolard. Investofi pochdzeji z ¢ I'de
svéta vetné vlad a centrdlnich bank mnoha zemi. : o

d) Sporici dluhopisy v USA

USA podpor_ujf investice domacnosti do federdlnich dluhopisd. Proto pro né do-
kongfa ’em1tuji specidlni dluhopisy nazyvané spofici dluhopisy (savings bonds)
Spc?rlcl’ dluhopis je neobchodovatelny americky federdlni dluhopis, ktery se rodévé-
fyz1ck¥m oso?ém, a to ve vEtSiné financnich instituci. Existuj,e s zaknlijhované
podvob’f:-na urCitou osobu. Neni moZné jej pred splatnosti prodat tfeti strang. Je
mozné je prodat zpét. Americké sporici dluhopisy jsou dostupné u vice nez 40 600
americkych finan€nich instituci (vEetng bank). Existuji ve tfech sériich I, EE a HH

Série I piedstavuje inflatné indexované dluhopisy. Prod4vaji se za jmenovitou
hodvnlofu od 50 do 10 000 dolarti. Urok se pFigitd k jistingd kaZdych Sest mésici
(potitdno od data emise dluhopisu, coZ je den koupé dluhopisu investbrem) Vy-
nosnost dluhopisu se sklddad z pevné ¢4sti a infladni ¢dsti a stanovi se podle vz-tahi'

142 9 ) .
Kromé holandské aukce dluhopisii se v nékterych zemich, napfiklad v Ceské republice, pouZiva

;lsl(l)llfrtﬁza aolzlt(Lfen(éamgncgn fitftzon?. U’ni se také na’t?]’dky sefad{ podle nabizené ceny a uspokojeny
nabidnutépCen pv‘(})1 dnejvysm -pab‘lzene cepy. vAie vﬁémi ucastnici neplati stejnou cenu, ale své
- Ce]ko\),tm gfeno ou am*ililke z.iukfe je, .ze‘emltent prodad dany objem dluhopisi za nejvyssi
R rObll:l a nevy v ou sz:, 7e errilsTu cena’ dluhopist nenf jednotnd, ale existuje mnoho
T V‘h{;))dou cl:mlemd rlzléuze byt. zdvanem. r?zdllnych nab&hlych tdroki za obdobi drZeni
E ; y’ : olands auk.ceDJe, 7e ‘cmlsm cena dluhopisd je jednotnd a nevyhodou je, Ze

ent neprodd dany objem dluhopisi za nejvy$§f moZnou celkovou cenu.



416 FINANCNI TRHY A INVESTOVANT

vjnosnost = pevnd &dst + 2 inflaéni &dst + pevnd (dst - inflacni édst

Vynosnost nemiZe byt zapornd. Pevnd &ast se stanovi v okamZiku koupé dluhopisu
4 78stivé konstantn{ aZ do jeho splatnosti. Je vyhlasovéna v kazdém roce ve dnech
1. kvStna a 1. listopadu. Inflani dst se m&ni kazdych est mésich (také 1. kvétna
a 1. listopadu) a sleduje spotfebitelsky cenovy index viech méstskych spotfebiteld
(consumer price index for all urban consumers, CPI-U), ktery publikuje Utad pro
pracovni statistiku (Bureau of Labor Statistics). Pouziva se CPI-U sezénné nekori-
govany (non-seasonally - adjusted CPI-U). Naopak obvykle publikovany sezdnné
korigovany CPI-U podléhd korekcim aZ pét let zp&t. Napfiklad dne 1. listopadu
2003 pevné trokovd mira pro dluhopisy koupené v obdobf od 1. listopadu 2003 do
30. dubna 2004 byla vyhldSena na drovni 1,10 % a v témZe dnu byla vyhlaSena
CPI-U na dalgich ¥est m&sict ve vysi 0,54 %. Znamend to, Ze u dluhopist koupe-
nych v obdobi od 1. listopadu 2002 do 30. dubna 2003 vynosnost do 30. dubna

2003 &inila 2,19 %, nebot:
vynosnost = 0,0110 + 2 - 0,0054 + 0,0110 - 0,0054 = 0,0219

Splatnost dluhopisu je 30 let. Dluhopisy je moZné pfedtasné prodat (avSak po uply-
nut{ alespoii 12 mé&sict od koupé). V piipadé prodeje béhem prvnich péti let od
koupé je prodej penalizovin ve vy&i troki za posledni ti mésice. Béhem kaZdého
kalendainiho roku investor miize koupit dluhopisy fady I od &astky 50 dolart
pouze do &dstky 30 000 dolarti. Dluhopis je tedy povaZovén za spise dlouhodobou
investici. Dluhopisy mohou vlastnit obéané USA, rezidenti USA a pracovnici s plat-
nym americkym socidlnim Cislem. Vynos z téchto dluhopisti nepodl¢ha mistni ani
statni dani. Federalni dafi z vynosu se plati aZ v okamZiku splatnosti dluhopisu €1
v okamZiku predCasného prodeje. Alternativng je mozné dai platit kazdy rok z na-
bshlych vynost. Pokud jsou dluhopisy uréeny pro vzdéldvaci Gcely, potom jsou
osvobozeny od federdlni dané.

Spofici dluhopisy série EE jsou spojeny s prom&nnou vynosnosti do splatnosti,
kterd se vyhlaguje vZdy na Sest mésici, a to ve vy3i 90 % primé&mé vynosnosti do
splatnosti americkych federdlnich dluhopisii se zbytkovou splatnosti pét let za
predchozich Sest mésici. Prodévaji se za poloviéni jmenovitou hodnotu (jmenovitd
hodnota je 50 aZ 10 000 dolart), tj. dluhopis o jmenovité hodnoté 50 dolarti se
prodavé za 25 dolard. Splatnost dluhopisu je 30 let. Je zarugeno, Ze b&hem 20 let
dluhopis dosdhne jmenovité hodnoty. Zdanéni je shodné s predchozi sérif.

Spofici dluhopisy série HH maji jmenovitou hodnotu 500 az 10 000 dolard.
Prodévaji se za jmenovitou hodnotu. Vyplata trokd je pololetni. Jejich emise byla
ukoné&ena v poloving roku 2004.
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2.8.11 Vladni dluhopisy v EU

Kazd}a elenska Vzemé EU provadi emisi svych vlddnich dluhopisti. Zde se strudnd
sezndmime s némeckymi a britskymi vlddnimi dluhopisy.'#

a) Némecké vlddni dluhopisy

I\tIemeckt; Vladl"ll dluhopis_y -(german government security) emituje némecké mini-
; erstvo financi (Bundesministerium der Finanzen) prostfednictvim agentury pro
inancovani (Bundesrepublik Deutschland - Finanzagentur)."* Vlastni emisi

provddi centrdlni banka (Deutsche Bundesbank). Jedna s g
némecké spolkové vlddy. ). Jednd se o dluhové nistroje

Némecké vladni dluhopisy jsou:

O bubill.

0 schatz,

O bobl,

0 bund,

O infla¢né indexovany némecky vlddni dluhopis.

Bubill I(Bubill, Finanzierungsschiitze, treasury discount paper) je némecky vladni
c{l’uhcip}s n(bezkupénovy) se splatnosti Sest mésicd. Emituje se v intervalech iaid cnli
i mesici. Primdrné je uréen instituciondlnim investorim a zahraniénim centrz’ﬂgim
bankdm. Minimalni jmenovitd hodnota &ni 1 mil. eur. Neni istrova

némeckych burzéch. . e

Schatz_ (Schatz, Bundesschatzanweisung, federal treasury note) je némecky vladni
dluhop}s (bezkupdénovy) se splatnosti 24 mésicti. Emituje se jednordzové v);ukcicli
opakUJl_cich se kazdé tii mésice (bfezen, Cerven, zdfi a prosinec). MiiZe jej koupit
!(dokolw, avsak pfimé nabidky mohou uéinit pouze n&které banky. Obj ;

jednotlivych emisi ¢ini 5 aZ 7 mld. eur. g o

Bobl ,(Bf)bl, Bundesobligation, federal bond) je némecky vladni dluhopis s ro&nimi
pevnymi kupfmy se splatnosti pét a ¢tvrt roku. Na primarnim trhu béhem tifmési¢-
niho obdobi jej mohou kupovat pouze fyzické osoby a ndmecké neziskové organi-
zace. Od srpna 2000 kazdym rokem jsou emitovany dvé fady, kazdd se splat%losti

143 ’ . ”
V eurozéné hlavnim obchodnim systémem se stitnimi dluhopisy je londynsky EuroMTS

L - ; >

’ ;Zj:f;—tl JB];Z pr]c;vozuje élbskllllpem MTS Group, se po celé Evropé denné obchoduji dluhopisy
' Tu za 85 mld. eur. Obchodovat v MTS mohou pouze obchodnici ymi i i
investofi musi k obchodlm vyuZit tyto obchodniky. ’ I AR T S

144
Podrobné informace o n&mecky Adni i j
ych vladnich dluhopisech jsou k dispozici na i s
http://www.deutsche-finanzagentur.de. : posic ma niemetone strines
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pét let a Sest mésich. Obdobi emise je Sestim@sicni. Tri mésice poté se uskuteCni
navrSovaci aukce pro tutéZ emisi. Tim se zvy§i likvidita bobld.

Bund (Bund, Bundesanleihe, federal bond) je némecky vladni dluhopis s roénimi
pevnymi kupény se splatnosti az 30 let. U desetiletych a ticetiletych dluhopisi je
mozné stripovéni. Je kli¢ovym ndstrojem némeckého dluhopisového trhu. Objem
jednotlivych emisf se 1idi a Cini az 20 mld. eur.

Inflaéné indexovany némecky vladni dluhopis (inflation-linked german
government securities) je némecky vlddni dluhopis s roénimi kupony a s puvodni
splatnosti 5 nebo 10 let. Prvni 10lety dluhopis byl emitovén v bfeznu 2006 a prvni
Slety dluhopis v fijnu 2007.

PestoZe jsou dluhopisy registrovany na viech némeckych burzdch, naprostd vétsina
se obchoduje na trhu OTC. Nabg&hly trok se u kupénovych dluhopisti pogitd podle
konvence 30E/360. Podle této konvence kazdy mdsic md 30 dnf a rok md tedy 360
dni. Symbol E znamend, Ze 31. dne kteréhokoli mésice nenabihd drok. Dluhopisy

jsou na dorucitele.

Za Glelem sni¥eni kupdnonovych plateb se pevné kuponové platby kupénovych
dluhopist swapuji na proménné kupénoveé platby prostednictvim trokovych swapt
(agentura prijimé vy$§ pevné platby a poskytuje niz§i proménné platby). Tim
fakticky dochézi ke konverzi dluhopisd s pevnymi kupény na dluhopisy s promén-
nymi kupény, coZ vede k podstatnému sniZeni dluhové sluzby spolkové vlady.'

V kvétnu 2005 Némecké spolkové vldda viibec poprvé pfisla na trh s dolarovymi
dluhopisy, a to ve vy3i 5 mld. dolard.'* Splatnost dluhopisii je 5 let a papiry
byly emitovéany s vynosnosti 12 aZ 15 bazickych bodi nez &inila vynosnost obdob-
nych americkych federdlnich dluhopisd. Spolkova vlada dala emisi dolarovych
dluhopisti najevo, Ze hledala zdroje, které by ji pomohly financovat rozpo€tovy
schodek, ktery jiZ &tvrtym rokem vyrazné pfevySoval 3 % HDP. Na otazku, jak

145 Bohuzel v Ceské republice k této konverzi nedochdzi, tj. Cesk4 republika zbyte&ng plati vysoké
platby kupdni.

146 peedtim v tnoru 2005 Francie prodala 50leté dluhopisy v objemu 6 mld. eur s pevnymi kupdny.
Takovéa splatnost je ve svEt€ vyjimkou, nebot’ nejdelif splatnost je b&Zng 30 let (50 leté dluhopisy
emitovala také Velkd Britdnie). Podle spravce francouzského dluhu Agence France Trésor nové
dluhopisy byly prodény v cené 3 bazické body nad vynosnosti statnich dluhopisi se splatnosti 30 let.
Dluhopisy jsou splatné v dubnu 2055 a mély pevnou vynosnost 4 %. Z4jem o tyto dluhopisy byl
znatny. Proto Francie prodala dvojnésobny objem dluhopist, neZ si plvodné naplénovala. Zhruba
45 % novych dluhopisf ziskali manaZefi podilovych fond@, asi 18 % pfipadlo na hedZové fondy,
a ptiblizné 8 % na penzijni fondy. Z geografického hlediska lo zhruba 22 % dluhopisii do Britanie,
16 % do Itdlie, 13 % do Némecka a zhruba 12 % zéstalo ve Francii. Francie prodala dluhopisy
prostiednictvim syndikétu bank a nerozhodla se tak pro aukéni typ prodeje, ktery je b&Zn&jsi.
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I,nuie l\{eme/cko na emisi usetfit, kdyZ byly dolarové iirokové miry vyssi neZ eurové
iro (')ve., miry, jeden I;ankovmk uhybavé odpovédél: “Pfednosti refinancovani
souviseji se swapovymi sazbami”. P&kn4 to fridze bez ekonomického obsahu.

b) Britské viddni dluhopisy

Britské vladni dluhopisy (gilzs, gilt-edged bonds)'¥ emituje britské ministerstvo
financi (Her Majesty’s Treasury) prostiednictvim agentury pro Fizeni dluhu (UK
debt management office, DMO).'*® Vlastni emisi provadi centrdlni banka (Bank
of England). Jednd se o dluhové ndstroje britské vlady.

Britské vladni dluhopisy jsou:

konvencni gilt,

indexovany gilt s 3mésinim nebo 8mé&si&nim zpozdénim,
konvenéni gilt s dv€ma splatnostmi,

véény gilt,

gilt s proménnymi kupény,

giltovy strip.

o 0 OO0 O0O0

Konveni',:ni gilt (conventional gilt) je britsky vladni kupénovy dluhopis s plivodni
splatnosti asi 5, 10 a 30 let (kupény jsou pololetni). V kvétnu 2005 byl poprvé

em.itovén gilt se splatnosti 50 let. Jmenovitd hodnota je 100 liber. T&chto giltd je
emitovano nejvice.

Index?valp" gilt (index-linked gilt) je britsky vlddni kupénovy dluhopis, ktery byl
poprve emitovdn jiZ v roce 1981. Pololetni kupén a jistina jsou korigovany o malo-
obchvodm’ cenovy index (retail price index, RPI). Vypo&et kupénu a jistiny je podle
porrlemé sloZitych vzorci. Indexované gilty emitované do z4fi 2005 mély 8mésién{
zpoZdéni a emitované od z4fi 2005 maji 3mé&siéni zpozdéni.

K?nanéni gilt se dvéma splatnostmi (double-dated conventional gilt) je britsky
v!adm dluhopis, ktery jiZ nenf emitovan. V souasné dobg existuji pouze tfi tyto
gilty. Emitent miZe splatit (zcela &i z&4sti) tento dluhopis kdykoliv mezi prvnim
a druhym datem s tim, Ze toto musi ozndmit s 3mé&si¢nim predstihem Nyni se jiZ
jednd o nelikvidni gilty. |

dVeg:flé gi]t}i (undat.ed gilts) je britsky vlddni dluhopis bez splatnosti. V soucasné
v01 ¢ CXISIU_]‘S 8 emisi. Jedna se o nejstar$i existujici gilty, nékteré byly emitovany
9. stoleti. Jejich kupén je velice nizky a nékteré vyplaceji kup6ny &tvrtletns.

147
Tento termin je odvozen od pivodnich certifikatéi, které mély pozlacené okraje.
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U nékterych emisi emitent miZze splatit tento dluhopis s tim, Ze toto musi oznamit
s uréitym piedstihem. Nynf se jiZ jedna o nelikvidni gilty.

Gilt s proménnymi kupény (floating rate gilts) byl britslq?} vlédn{ dvllulI(opis,
u ného? proménné kupdény byly odvozeny od kritkého konce vynosové kilvky.

Giltovy strip (gilt strip) je britsky vlddni dluhopis Vzni-klf/_’stripovzinim vgiltu;
Stripovani zatalo ve Velké Britdnii v prosinci 1997. Stripuji se pouze nékteré

konvenéni gilty.
2.8.12 Japonské vladni dluhopisy

Japonsky vladni dlubopis (japanese government bond, JGB) prlmtcv) g}r(rétgﬁ
japonské ministerstvo financi (Ministry of fu'fxancliz9 Japan?, lfaez zEros fe sk
agentury a bez centrdlni banky (Bank of {apc’m). ‘ CE:ntraln’x banlka p,oulzéld
registr téchto dluhopisti. Jednd se o dluhové ndstroje némecké spolkove viady.

Japonské vladni dluhopisy jsou: ; e a1 rok
0 bezkupénové dluhopisy se splatnosti 6 mesicu . 5 )
o kupén%vé dluhopisy se splatnosti 2, 5, 10, 20 a 30 let; v&t§inou maji pevny

kupon.

JGP se nyni emituji formou vefejné nabidky. Do Fijna 2004 se J Gg ezkmaltova:gngﬁ
syndikaty. Syndikat (syndicate) pfedsvtavova} 2 OOQ l?ank, obE:l?o nikil snc;,l Ostyb’t
papiry a jinych finanénich instituci. Clenové vsyndl_katu nefnell za ;’30}\:1( o ga
tvarci trhu. I kdyZ jsou zaregistrovany na viech Japon_skych burz(;lfc:F L 111\I fbéhr
tokijské burze), naprostd vétsina (cca 98. %) se obchodule na trfllzl i 1 ¥y
tirok se potits podle konvence act/365 €i act/366 a podléhd srizkove dani.

2.8.13 Ceské vladni dluhopisy

Ceské vladni (stdtni) dluhopisy emituje ministerstvo financi s tim, Ze vlastni emist
izuje Ceskd nd i . Jedna se o:
organizuje Ceskd ndrodni banka ina o ) . /
Ogbezkupc’)nové dluhopisy (tzv. statn{ pokladnicni pou‘lfazky, SPP) s i111rr1t31al§é
vitou hodnotou 1 mil. K&; zng&ji na doruéitele a vydavaji se poul?le,v Z]ikm’ O\fnos
podobg; investor musi mit Gcet cennych papirt v SKD CNB;™" urokovy vy

i j i ici na i ¢ strance
149 podrobné informace o japonskych vlddnich dluhopisech jsou k dispozici na internelove §
http://www.mof.go jp. ¢
g 5 ‘ Ceské i istujf.
150 Kromé poukazek CNB (P CNB) jiné bezkupénové dluhopisy v Ceské republice nyni neexistu]
6 Y i idyj zakni-
51 Systém SKD CNB (zkratka SKD oznaluje systém kratkodobych dluhopisi) eviduje v

¥emi témi i i 4 piimy
hované podobé a také provadi vyporadani obchodi se viemi témito dluhopwy. Kllgent 2;;1:: E tak?é’
piistup do SKD, a proto si mus{ vybrat agenta, jenZ bude piikazy do systému SKD za

provad&t pen&Znf vypofadani.

DLUHOVY TRH o1

SPP nepodléhd zdanéni u emitenta; SPP nejsou vefejné obchodovatelné cenné
papiry; emise SPP probihaji podle splatkového kalendafe; vyprieni jednoho
dluhopisu je Casto nahrazeno emisi jiného o téZe jmenovité hodnotg; vypocet
vynosnosti do splatnosti probihd na bazi roku o 360 dnech a skuteného
kalenddiniho poctu dni (act/360),

O stiednédobé a dlouhodobé kupénové dluhopisy (SD) s jmenovitou hodnotou
10 000 K¢ a s pevnym roénim kupénem; znéji na doruéitele a vyddvaji se pouze
v zaknihované podobé; investor musi mit (et cennych papiri ve Stredisku
cennych papiri (SCP); kupdny podléhaji zdanéni u emitenta; SD jsou vefejné
obchodovatelné cenné papiry; emise SD probihaji podle splatkového
kalendéte.'>

SPP a SD se na primdrnim trhu proddvaji formou aukce pouze pFimym udast-

nikiim aukei (PU). J ejich poet v poloving roku 2008 &inil u SPP pouze 8 a u SD

jen 12. Ostatni zdjemci se mohou priméarniho trhu SPP zd&astnit nepiimo prostred-

nictvim n&kterého PU tak, e PU zahme jejich poZadavek do své objednavky

a objednd svym jménem. Aukce pro PU organizuje CNB. V aukcich je mozné po-

davat konkuren¢ni a nekonkurendni objednavky:

© u SPP objem nekonkuren¢nich objedndvek podanych jednotlivym PU nesmi
pfesdahnout 50 % objemu konkurenénich objedndvek; formou nekonkurenéniho
prodeje lze prodat maximalné 30 % objemu SPP,

© u SD formou nekonkurenéniho prodeje lze prodat maximalng 15 % objemu SD.

Nejprve se uspokoji vechny nekonkurenéni objednavky. Nekonkurenéni nabidky
obsahuji pouze poZadovany objem a jsou uspokojovdny za cenu odpovidajici
primémné cené (v piipadé SPP) nebo odpovidajici prim&mé vynosnosti (v pfipadé
SD) dosazené v konkuren¢nich objedndvkich. Zbytek emise se rozd&li mezi
konkurenéni objedndvky. Konkuren&ni nabidky obsahuji objem a cenu. Jednotlivé
konkurenéni objedndvky se zpracovdvaji podle ceny v pofadi od nejvyssi k nejniz-
$i. Kazdy ti¢astnik plati cenu, kterou uvedl ve své objednavce, tzn. Je jednotlivé
dluhopisy se neproddvaji za jednotnou cenu. Jednd se o tzv. americkou aukci.

U SD je tfeba provést podrobn&jsi objasnéni. Vypodet pomérné ¢4sti troku probihd
na bézi jednoho roku o 360 dnech a 12 mésicich po 30 dnech (standard 30E/360).
Pomérnd4 ¢dst urokového vynosu je do ceny dluhopisu zapo&itidvédna od data emise.
Pfipadne-li den vyplaty vynosu na den pracovniho klidu, bude vyplata provedena
prvni ndsledujici pracovni den bez ndroku na vynos za toto odsunuti platby.
Rozhodny den pro vyplatu kupénu piedchazi o jeden mésic dnu splatnosti kupénu.
Datum ex-kupén je den nésledujici po rozhodném dnu. Kup6n obdrzi vidy investor,
ktery je vlastnikem dluhopisu k rozhodnému dnu. Dluhopisy jsou spliceny ve

152 A P o - a o o s g
Informace o primarnich aukcich statnich dluhopistli, seznamy pfimych w&astnikii a emisni

kalendate Jsou k dispozici na internetovych strankich ministerstva finanei.
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jmenovité hodnoté ke dni jejich splatnosti. Timto t’inem takt% k_c’)r'u‘ii flro(:en.i
dluhopist. Jmenovitd hodnota dluhopisu a posledni ku’pon se v'yplacejl 1nve?stor_ov1,
ktery je vlastnikem dluhopisu mésic pf'eq S/pl&tnOSEl dh%hopmu.. Dluhop}s:y jsou
pfimymi, nepodminénymi a nepodfizenyml‘z‘avazky (;eﬁkev,repflb}lky, kt;:re/ jsou na
stejné Grovni se vemi ostatpimi existujicimi i budoucimi pfimymi, nepodminenymi
a nepodiizenymi zdvazky Ceské republiky.

Kazdy dluhopis je nékolikrat “dovydan” a celkc?vy emitgvan)? k‘or{eén)’/ objlem Jf.:fl,_
notlivych dluhopisti neni pfedem stanoven. Objemy fio Jednotlllvvych aukci se li8i,
ministerstvo financi je oznamuje v emisnim kalendafi. V poloviné quu 2'008, se:1a
dluhopisovém trhu v Ceské republice aktivné obchodc?valc.) se 12’ emisemi vla@n{ch
dluhopist (tab. 2.28). Nejlikvidn&j3i jsou nejdelsi emise, jejichZ ceny jsou nejvice
volatilni a tedy i nejzajimavéjsi pro obchodniky.

V prosinci 2006 ministerstvo financi poprvé vydalo dluhopisy se splatnost.i 3(3.le_t
a v listopadu 2007 poprvé vydalo dluhopisy se splatnosti 50 let. Objem emise c.mll
8 mid. K& Aukce se uskutegnila 21. listopadu. Tato emise byla provedena mimo

emisn{ kalendéf. Investofi o dluhopisy neméli velky zajem. V aukei koupili dluhopi-

Tab. 2.28 Kotace Ceskych vlddnich dluhopisi dne 25. srpna 2008

Viddni Cist4 cena Vynosnost do splatnosti Modifikovana Naliéhli
dluho- % ; %o durace D, kupori NK
uis let Ké
E Koup? | Prodej Koupé Prodej

2,30/08 99,7 99,9 6,05 3,51 3(5)2 ;élzg
3,80/09 99.85 100.15 4 3,47 ; 244,65
3,25/09 99,4 99,65 3,74 3,53 117 238,22
6,40/10 | 1042 104,5 3,68 3,49 1,52 219,53
2,55/10 97.4 97,7 3,84 3,69 1,99 239,17
4,10/11 100,3 100,6 3,97 3,85 3:; 537’68
6,55/11 107,6 108,1 39 3408 , ! 485,17
3,55/12 98,2 98,7 4,03 3,89 igg 74,
3,70/13 98,4 98,9 4,07 3,95 5,66 o
3,80/15 98,1 98,6 4,13 4,04 ; - 409‘23
6,95/16 | 1174 117,9 4,17 4,1 5,2}3 152,22
4,00/17 97,25 97,75 4,39 4,32 g'gg 12’78
4,60/18 | 101,2 10L,7 4,45 4,39 : . -14’58
3,75/20 91,7 922 4,67 4,61 9,26 —18’28
4,70/22 98,9 99.4 4,81 4,76 9, 308,
4,20/36 89,1 90,1 4,92 4,85 15,;2 9,
4,85/57 97,3 99.3 5 4,89 1%, 5

Zdroj: www.patria.cz
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sy pouze za 4,75 mld. K¢. Nabidky investord v aukci dosdhly 5,45 mid. K& Ne
v8echny ov8em ministerstvo kvili nizké cené& pfijalo. V aukci bylo dosaZzeno pri-
mémé vynosnosti 4,85 %. Neprodany zbytek 3,25 mld. K& byl pfeveden do vlast-
niho portfolia ministerstva financi. Podle ministerstva financi “emise pfispéla ke
stabilizaci refinanéniho rizika stdtniho dluhu v dlouhodobém horizontu”. Ceské
republika byla po Velké Briténii, Francii, Recku a Italii teprve péatou evropskou
zemi, kterda 50leté dluhopisy nabidla.

2.8.14 Dluhopisy némecké Vymarské republiky

Po prvni svétové vilce byly vyddny dolarové kupénové dluhopisy némecké Vy-
marské republiky, které koupily statisice Ameri¢and, ktefi tak pljéovali penize
Némecku na platbu reparaci. Jednalo se o tzv. Dawesovy dluhopisy (Dawes bonds).
Celkem v letech 1924 aZ 1930 bylo prodano vice neZ 85 emisi, které predstavovaly
stovky milionti americkych zlatych dolard. Sprdvci dluhopisi byly Citibank
a Bankers Trust. KdyZ se v roce 1933 Hitler chopil moci, zastavil splatky t&chto
dluhopist a dluhopisy jsou v tomto statutu selhani dodnes.

Aby Némecko nemuselo po druhé svétové vilce dluhopisy splacet, podle Jeffrey
Westona'”® si vymyslelo pfihodu s vyplen&nim Riiské banky z 8. kv&tna 1945.
Kdyz Ruda armada 8. kvétna 1945 dobyla Berlin, podle oficidlni némecké verze
ukradla v trezorech Rigské banky 300 000 dluhopist némecké Vymarské republiky.
V roce 1953 Némecko vydalo zdkon, podle néhoz splati jen ty dluhopisy, jejichZ
drZitel prokiZe, Ze nebyly v roce 1945 v Némecku, a tedy nemohly byt uloupeny.
Pokud se vezmou v tvahu uroky za 70 let a platba ve zlaté, finanéni matematici
ur€ili, Ze v priméru kaZdy dluhopis s pivodni jmenovitou hodnotou 1 000 ame-
rickych dolard by v roce 2004 pfedstavoval zdvazek Némecka ve vy$i 840 000 do-
larii. Tyto dluhopisy stdle investofi ve svété dri. V sdzce je tedy asi 600 mld.
dolaril a jejich spldceni by mohlo dostat némecky stdt finan¢né na kolena.

Némecko se domnivalo, Ze problém obratné zametlo pod koberec. Av3ak nespla-
cené dluhopisy stale zGstivaji spornou mezindrodni zaleZitosti. Weston v knize
uvddi argumenty proti oficidlni verzi o loupeZi. “Za prvé, v Rigské bance nebyly
7adné dluhopisy, protoze Némecko okamZité proddvalo ty, které koupilo. Za druhé,
budova Ri§ské banky, kde tdajné dluhopisy byly, byla znifena jiZ v tnoru 1945.
Cennosti, které pii ttoku nebyly zni€eny, byly pfevezeny po Zeleznici do solného
dolu jizné od Berlina,” napsal Weston. Podle amerického a mezinarodniho prava
nelze na vlastniky dluhopisii kldst poZadavek, aby doloZili, kde se jejich dluhopisy
nachizely v roce 1945. Americti investofi cht&ji se doméhat penéz Zalobami. Nyni
se s dluhopisy obchoduje pfes inzerity. Podle pravnich expertd maji investofi
velkou $anci na spéch. Budoucnost ale ukdZe, zda se investoriim sdzka na d&jiny
vyplatila.

1
2 Weston, J.A.: The german financial time bomb. Xanthos Publishing, Henderson 2005.
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2.9 Sménka a Sek

2.9.1 Druhy smének

Sménka je cenny papir ztélesiiujici dluhovy vztah, tj. skutecnost, Ze jedn:a oso}aa
je zavazdna zaplatit jiné osobé urCitou ¢astku. Sménky jako dluhoxfé- cenné papiry
predstavuji po formélni strince pomérné sloZité néstroje, a proto Jveglclh zevrubny
popis neni predmétem této publikace. Sménky nejsou ureny pro bevznev 0:50by, ale
pro osoby zvlast znalé. Zde uvedeme pouze zdklady rozsdhlé smencjzf:ne prok;le—r
matiky. Pfed pouZitim smének a pro jejich studium lze doporucit specidlni
publikace."*

Sménka je spoletny ndzev pro sménku vlastni a sménku cizi. Sménk.a vlastni
(solosménka, promissory note, note payable) je pisemny zdvazek zaplatit. Oso})av,
kterd sménku vystavuje (vystavce, sménecny dluznik, maker), se bezpodmivr}t‘acnle
zavazuje zaplatit osob& na sménce uvedené (remitentovi, sménecnému verltehi
payee) urfitou &dstku v urditém terminu a na ur¢itém miste. Sm.énku vl/astm
vystavuje sménecny dluznik ve prospéch sménedného véfitele, ktery je vlastn1}<em
sménky. Jednd se o pravni potvrzeni dluhu. Podle zdkona ¢. 191/1950 Sb. (zdkon
sméneény a Sekovy) sménka vlastni obsahuje: )
0 oznadeni, e jde o sménku, pojaté do vlastniho textu listiny vyjadiené
v jazyku, v kterém je listina sepsana,

bezpodmineény slib zaplatit uritou penéZitou sumu,

udaj splatnosti,

tidaj mista, kde md byt splaceno,

jméno toho, komu nebo na jehoZ fad ma byt splaceno,

datum a misto vystaveni sménky,

podpis vystavce. .

Pokud to neodporuje povaze vlastni sménky, plati pro ni ustanoveni o mdo_szirnfintu
a sménetném rukojemstvi. Vystavce vlastni sménky je zavazdn stejné jako
sménednik cizi sménky.

00 0O0O0O0

Sménka cizf (trata, bill of exchange, draft) je také pisemny z4vazek zaplatit. Vy—

stavce sménky prikazuje sménecnikovi zaplatit urditou penézni Castku na poiéda.m’

(sight draff) nebo k ur¢itému datu (time draft) sménecnému véfiteli. U sménky cizi

vystupuji tfi osoby: ’ .

o vystavce (vedlejii sménecny dluZnik, drawer) jako osoba, kterd vystavuje
sménku a pfikazuje sméneénikovi zaplatit,

154

Napiiklad: .
o Kovaiik, Z.: Sménka a ek v Ceské republice. Praha, C.H.Beck 2006.
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o} sméneénik (hlavni sménecny dluZnik, trasat, drawee), ktery ma uhradit
urcitou penézni Castku; tato osoba musi mit zavazek vaci vystavci,

0 sméneény véfitel (remitent, beneficiary), kterému ma sméneénik zaplatit;

sménecny véfitel miZe byt sim vystavce.
Sménecny veritel sménku vlastni. Pojem “draft” se obvykle pouzivd v pripadé, kdy
sménecnikem je banka. Sménka cizi se napfiklad pouZziva k financovani obchodu.

Sménku cizi tedy vystavuje vedlejsi sméneény dluznik, avSak nezavazuje se zaplatit
pendZni Cdstku sdm, nebot (hradu platby bezpodminedng pfikazuje hlavnimu
sménecnému dluznikovi (sméne¢nikovi). Tou muzZe byt banka. V tomto pripadé vy-
stavce sménky je dluZznikem vlastnika sménky a soucasng véfitelem tieti osoby
(napf. banky). Majiteli cizi sménky jsou zavazany dvé osoby, a to vystavce (vedlejsi
¢i nepfimy dluznik) a sménecnik jako hlavni ¢i pfimy dluznik. Majitel sménky se
opét nazyva remitent.

Sméneénik u sménky cizi neni zpoCitku osobou sménecné zavazanou, je pouze
osobou na sménce uvedenou a hlavnim (pfimym) sménecnym dluZnikem se stiva
az po pfijeti sménky (podpis sménecnika zpravidla na lici sménky). Sménka cizi se
stdva platnou aZ jejim pfijetim (akceptaci) sménecnikem. Vystavce odpovidd za
pfijeti sménky. Sménku cizi lze prevést indosamentem a plati pro ni ustanoveni
o sméneéném rukojemstvi. Vystavce sménky a sméneénik mize byt taiZ osoba (cizi
sménka na vlastni fad). Potom vystavce sménky pfikazuje, aby mu remitent zaplatil
smeénecnou ¢dstku. Jednd se vlastné o sménku vlastni a mluvime o zastfené sménce
vlastni.

Podle zakona &. 191/1950 Sb. (zdkon sménecny a Sekovy) sménka cizi obsahuje:
o] oznaceni, Ze jde o sménku, pojaté do vlastniho textu listiny vyjadfené
v jazyku, v kterém je listina sepsina,

bezpodmineny piikaz zaplatit ur€itou penéZitou sumu,

jméno toho, kdo md platit (sménecnika),

idaj splatnosti,

tdaj mista, kde ma byt splaceno,

jméno toho, komu nebo na jehoZ fad ma byt splaceno,

datum a misto vystaveni sménky,

podpis vystavce.

sision eleloly o M oREs)

Bankovni sménka (bank draft) je sménka cizi znéjici na samotnou banku. Sménku
vystavuje platce (payer), ktery ji posild pfijemci platby (payee). Ten ji pfedkladad
své bance k proplaceni. Banka ji didle k proplaceni pfedklddd bance plitce.
V podstatg se jednd o Sek.

Blankosménka (biankosménka) je sménka, na které pfi vydani zimé&rn& nenf uve-
dena nékterd podstatnd néleZitost, napf. &dstka. Chybg&jici tdaj miiZe byt doplnén
kdykoli dodate¢ng. Chybgjici idaj md prévo vyplnit majitel sm&nky. PouZivd se




