UNIVERZITA PARDUBICE
FAKULTA EKONOMICKO-SPRAVNI

BAKALA RSKA PRACE

2006 Martina Sanovcova



UNIVERZITA PARDUBICE
FAKULTA EKONOMICKO-SPRAVNI

DLUHOPISY NA PRIMARNIM
A SEKUNDARNIM TRHU

BAKALA RSKA PRACE

AUTOR PRACE: Martina Sanovcova
VEDOUCI PRACE: doc. Ing. Lib éna Tettevova, Ph.D.

2006



UNIVERSITY OF PARDUBICE
FACULTY OF ECONOMICS AND
ADMINISTRATION

PRIMARY AND SECONDARY
MARKETS OF BONDS

BACHELOR WORK

AUTHOR: Martina Sanovcova
SUPERVISOR: doc. Ing. Libéna Tetrevova, Ph.D.

2006



UNIVERZITA PARDUBICE Fakulta ekonomicko-spravni
Ustav ekonomie Akademicky rok: 2005/2006

ZADANI BAKALA RSKE PRACE

Pro: Martina Sanovcova
Studijni program: Hospoda‘ska politika a sprava
Studijni obor: Veiejna ekonomie a sprava

Nazev tématu: Dluhopisy na primarnim a sekundarnim trhu

Pokyny pro zpracovani:

1. Uvod

2. Dluhopisy (vymezeni, klasifikace, charakteristika)

3. Teoreticky pohled na primarni a sekundarni trh djisi
4. Priméarni trh dluhopisv CR a zahrarsi

5. Sekundarni trh dluhopisv CR a zahrari

6. Zawr

7. Pouzita literatura

8. Prilohy

Seznam dopoxene literatury:
JILEK, J. Terminované a ¢pi obchody. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 1288 s.
ISBN 80-7169-183-6

KOHOUT, P. HLUSEK, M. Penize, vynosy a rizika. dv Praha: Ekopress, 2002. 214 s.
ISBN 80-86119-48-3

LISKA, V. Gazda, JKapitalové trhy a kolektivni investovadi. vyd. Praha: Professional
Publishing, 2004. 525 s. ISBN 80-86419-63-0

MUSILEK, P. Trhy cennych papit 1. vyd. Praha: Ekopress, 2002. 459 s. ISBN 80-
86119-55-6

PAVLAT, V. a kol. Kapitalové trhy 1. vyd. Praha: Professional Publishing, 2003. £96
ISBN 80-86419-33-9



REJNUS, OTeorie a praxe obchodovani s cennymi papirywyd. Computer Press, 2001.
257 s. ISBN 80-7226-571-7

REVANDA, Z. a kol.Per¢zni ekonomie a bankovnict@. vyd. Praha: Management Press,
1999. 620 s. ISBN 80-85943-49-2

ROSE, P. SPerezni a kapitalové trhyl. vyd. Praha: Victoria Publishing, (rok neuveden
1014 s. ISBN 80-85605-52-X

SEKNICKA, P. a kol.Vybrané otazky kapitalovych trtv Ceské republicePraha: Vodnia
2003. 107 s. ISBN 80-85889-52-8

STEIGAUF, S.Investtni matematikal. vyd. Grada Publishing, 1999. 336 s. ISBN 80-
7169-429-0

Rozsah: 30 — 40 str. (max. 50)

Vedouci prace: doc. Ing. Libéna Tetrevova, Ph.D.

Vedouci katedry (Gstavu): prof. RNDr. Bohuslav Severka, CSc.

Datum zadani prace:

Termin odevzdani prace:



Prohlasuiji:

Tuto praci jsem vypracovala samostatveskeré literarni prameny a informace, které
jsem v praci vyuzila, jsou uvedeny v seznamu peéuigratury.

Byla jsem seznamena s tim, Ze se na moji praahwgitprava a povinnosti vyplyvajici ze
z&konac. 121/2000 Sb., autorsky zakon, zejména se &kasti, Ze Univerzita Pardubice
ma pravo na uzdeni licerdni smlouvy o uziti této prace jako Skolniho dilalieo§ 60
odst. 1 autorského zakona, a stim, Ze pokud dojd&ti této prace mnou nebo bude
poskytnuta licence o uziti jinému subjektu, je Wémeita Pardubice opravna ode mne
poZadovat fméieny @ispivek na Uhradu naklad které na vytvieni dila vynalozila, a to
podle okolnosti az do jejich skitee vyse.

Souhlasim s prezénim zgistuprénim své prace v Univerzitni kniho¥rUniverzity
Pardubice.

V Pardubicich dne 18. 03. 2006

Martina Sanovcova



Poctkovani:
Chela bych podkovat doc. Ing. Libn¢ Tetrevoveé, Ph.D. za odborné vedeni, poskytnuté

informace a cenné radyigpracovani bakatéké prace.



Souhrn

Bakaldska prace na téma ,Dluhopisy na primarnim a sekunichié trhu®
zpracovava problematiku trhu dluhopisv Ceské republice a zahr&ni Kapitola
Dluhopisy — Uvod do problémse strdné zminuje o historii dluhopis, dale jsou zde
vymezeny zdakladni charakteristikygleréni dluhopisi (z hlediska formy a podoby
dluhopidi, ¢asoveho hlediska, klasifikace podle konstrukce syn@ zvlastni druhy
dluhopisi). Pozornost je énovana i nalezitostem, emisnim podminkam a inovakferé
v poslednich letech dluhopisy zaznamenalgoreticky pohled na primarni a sekundarni
trh dluhopisi vymezuje problematiku primérnich a sekundarnithi.tv ¢ésti kapitoly,
ktera je ¥novana primarnimu trhu, jsou uvedeny jednotlivéytgmisi, které jsou pro
primarni trh typické, je zde také uvedetelded novych emisi dluhogiss letech 1992 —
2005. Kapitola dale pojednava o primarni emigedttdobych a dlouhodobych statnich
dluhopigi a statnich pokladémich poukédzek. Dal$iast kapitoly je ¥novana sekundarnim
trhum, jejich charakteristickym rysn a ¢leréni. V kapitole Primarni trh dluhopisi je
vénovana pozornost situaciGR a zmigny jsou primarni emisi statnich dluhopisteré
jsou emitované Ministerstvem finan€R. V kapitole Sekundarni trh dluhopig v CR
a zahranii jsou uvedeny objemy obchibd dluhopisy ng&eskych a zahraémich trzich.
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1 Uvod

Kapitalovy trh je jednim ze zakladnich komporiemtoderni trzni spot@mosti a bez
jeho fungovani si lzefinnost moderniho finamiho systému jen &ti predstavit. Je
mistem, kde dochazi k interakci mezi deficitnimprabytkovymi jednotkami, které zde
poptévaji, pop nabizeji své volné zdroje. A i kdyaldzitost, jakou kapitalovych trh hraje
v jednotlivych zemich vyspeho séta se lisi, zejména v zavislosti na historickémojiyv
a prevazujicim zpsobu financovani spalrosti, bez jeho existence né&reme hoviit

o pIr¢ rozvinuté a fungujici ekonomice.

Zamerem bakalgské prace na téma ,Dluhopisy na primarnim a sekunatétrhu”

bylo souhrng zpracovat problematiku primarnich a sekundarmahdluhopisi.

K naplreni zangru prace byly stanoveny nasledujicicddile:

1. vymezit pojem, nalezitosti a emisni podminky dlukdp

2. vytvorit komplexni klasifikaci dluhopis

3. charakterizovat primarni a sekundarni trh dluhibgiseoretického pohledu;
4. analyzovat a zhodnotit situaci na primarnim a sd&amim trhu dluhopisv CR

a v zahranyi.

V Gvodni kapitole jsou zpracovany zakladni pozpatkdluhovych instrumentech.
Uveden je jejich historicky vznik, klasifikace diopisi (forma, podoba¢asové hledisko,
hledisko konstrukce vynosu a zvlastni druhy dlubbpidale je pozornosténovana

nélezitostem a inovacim, které v poslednich lethohopisy zaznamenaly.

Kapitola, ktera se tyka teoretického pohledu nangrni a sekundarni trhygnuje
pozornost zakladnim charakteristikhm primarnichekusdérnich trh P¥i popisovani
primarnich trti jsou obecné udaje dogimy o aktualni informace, které byBerpany
Z vyraénich zprav. Jsou uvedenytgoby prodeje na primarnim trhu a druhy emisi, které
muze emitent pouzit. Je zndima problematika emisi istdrédobych a dlouhodobych
statnich dluhopig§ statnich pokladinich poukazek. Sekundarni trhy jsou zpracovany
v ¢leréni na burzovni (Burza cennych papPRraha, a. s.) a mimoburzovni trhy (RM-S).
Jsou uvedeny druhy burz, ®wby uzavirani burzovnich obchod(preze®ing,

elektronicky). Samostatna podkapitola jgnevana Burze cennych papiPraha, a. s.,



zkracer je uveden jeji vznik a nejpodstaEi informace, které se tykaji jgjinnosti nap.
SPAD, KOBOS, dozorovy organgastnici. Mimoburzovni trh je zpracovanéieni na
organizovany a neorganizovany. R provozuje organizovany mimoburzovni trh jen

jediny organizator, a tim je RM-Systém.

Kapitola Primarni trh dluhopisje wnovéana zejména situaciGR a analyzovany
a zhodnoceny jsou zde objemy obchaddluhopisy na primarnim trhu, jez jsou emitovany

Ministerstvem financCR.

V kapitole Sekundarni trh dluhogiizv CR a zahrani jsou rozpracovany obchody
s dluhopisy n&eskych trzich (Burza cennych papRraha, a. s. a RM-S) a takeé je popsana
situace na &kterych vybranych sstovych trzich (EURONEXT, NYSE, LSE atd.).



2 Dluhopisy — Gvod do problému

2.1 Historie dluhovych instrumentua

VT

Dluznik potvrzoval banké svij zavazek vystavenim a podepsanim dluzniho lista. N
druhé straé banké pri prijiméni vkladi vydaval vkladateli pisemna potvrzeni tjgti
vkladu. Krozmachu dluhovych cennych papirdochazi zejména v obdobi
stredowkuPo? ke Stale castji se pouzivaji generalni &xové listy. Knizata, papezové
a jini vysoci hodnostaje tehdy vystavovali na sy u¢et. Emitent se zde zavazovain,
kteri poskytli Uvr koupi Owrového listu, splatit upsanotéstku etrg Groki. Majitel
avérového listu ho mohl vifipact potteby prodat jiné osah aniz dochazelo ke zmeé ve
vySi a podminkach pohledavky. Zmeho a rozhodujiciho vyznamu doznavaji dluhové
cenné papiry s rozvojem trzni ekonomiky. Postugachazi ke zdokonalovani techniky
bankovnich operaci a k institucionalizaciéfowych vztali do riznych druli cennych
papiiti. K rozvoji dluhovych cennych pagimprispélo po Il. swtové valce rovéZ viadni

deficitni financovant.

2.2 Charakteristika dluhopist

Dluhopis (obligace: z lat. obligare = zavazat, gélio = zavazek) je dluznicky
cenny papir, ktery potvrzuje podminky, za jakyckmitent fijéuje daasré volné pegzni
prostedky. Jde o zavazek emitenta splatit majiteli dhibo dluznou nominalntéastku
a vyplacet vynosy k ditému datu. Emitent si emisi dluhopigpatuje finartni zdroje
pievazre pro uskuténéni svych investinich zamdri nebo kryti schodku statniho

rozpastu.?

Dluhopisy predstavuji dlouhodobé @rové cenné papiry, jejichz splatnost je
zpravidla peva stanovena. Podstata dluhapis jejich nalezitosti jsou €eské republice
upraveny zakonem o dluhopisech — Zakon190/2004 Sb., o dluhopisech; veémn
pozdsjsich gredpig).>

poznamkdp i diuhopisy se neeském tzemi objevily v obdobi viady habsburskyatopaiki.

! Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 39.

2 Seknika, P. a kol. Vybrané otazky kapitalovychittnCeské republice. Praha: Vodn&003, s. 27.
% Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 39.



Tento zakon definuje pojem dluhopis néasledujicimisppem: ,Dluhopis je
zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno préasmlaceni dluznéastky a povinnost
emitenta toto pravo uspokojit. Dluhopisem vydavanynCeské republice se rozumi
dluhopis, ktery byl v listinné podélpredan nebo v zaknihované podaapsan v evidenci
podle zvlastniho pravnihofgdpisu upravujiciho podnikdni na kapitdlovém triautliet

prvnimu nabyvateli na Gzer@eské republiky®.

2.3 Clenéni dluhopisi

2.3.1 Forma a podoba dluhopisi

Dluhopisy z®gji na majitele (doréitele) a na jméno. V sg¢asné dob previadaji
dluhopisy na majitele. Dluhopisy mohou byt vydangk jv podoB listinng, tak

i zaknihované.

Dluhopis se v tradni podold sklada ze dvowasti, z plast (tj. vlastni dluzni
Upisy, ktery obsahuje ogdeni o pravnim poitu a opraiiuje k ukitym poZitkim
(zpravidla aroku) a z kuponového archu s taloneterykslouzi k vybiraniatchodi. Plag
i kupén musi byt vyti&ny v tiskar cenin gisluSnou technikouwtimz se emitent chrani
proti falSovani. ,Kuponovy arch obsahuje poukazkypGny) na vyplatu vynosu. Pet
kuponi je zavisly na délce obdobi splatnosti dluhopisweét$iny dluhopis se zpravidla
vynosy vyplaceji pololeth (ale zalezi na podminkach emitenta, jakminost vyplat
vynodi zvoli). Kazdy kupon obsahujéislo a sérii dluhopisu, padoveé ¢islo, datum
splatnosti vynosu, papdalsi Gdaje® Kupénovy arch je zak@éen talénem (obnovovacim
listem). Talon neni cennym papirem, je legitémian listem opraiujicim k vyzvednuti

nového kuponového archu. Sasti prémiovych dluznich Ggiglosi) je i vyherni list.

V souwasnosti se vydavaji také dluhopisy bez kuponovétioua Emitenti registruji
majitele dluhopi8 a dichody jim pravideld posilaji na jejich bankovni¢ty. Tyto
dluhopisy se nazyvaji registrované dluhopisy (tegesl bonds).

4 Zakon¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjsich gedpidi, § 2.
® Liska, V.; Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektiimiestovani. Praha: Professional Publishing, 26043.
® Seknika, P. a kol. Vybrané otazky kapitalovychittnCeské republice. Praha: Vodn&003, s. 28.



Dluhopisy jako uklddaci cenné papiry rélzgeme na cenné papiry neufitelné
(véEné renty) a cenné papiry ufitelné. Na trh vystupuji také dluhopisy se zarukou
a dluhopisy bez zaruky, jejichz splaceni garanpgeze emitent. Jsou vydavany firmami
s dobrou po#sti a vyrovnanou finami situaci. Je-li vydan dluhopis se statni zaruleu,

oznaovan za prvaidni cenny papir.

2.3.2 Casové hledisko klasifikace dluhopié

2.3.2.1 Kratkodobé dluhové instrumenty

Kratkodobé dluhové instrumenty jsou obchodovanpe@znich trzich, na kterych
se kron¢ dluhovych instrumerit obchoduje i s pezi centralni banky. Tento trh ma
predevsim charakter velkoobchodniho trhu, protoZeidantni roli na 8m hraji banky,
brokerské firmy, institucionalni investpvelké korporace a centralni banka. Rozhoduijici
roli hraji jednotlivé banky, které si na ggmim trhu upravuji svoji likviditu bdi mezi
sebou, nebo prastdnictvim refinatiniho systému centrélni banky. Pro centralni baeku |
perezni trh dilezitym mistem pro prové&di ménové politiky.

Za zakladni druhy kratkodobych dluhovych instruthgrovazujeme:
a) statni pokladrini poukazky;
b) depozitni certifikaty;

c) komegkni papiry.

a) Statni pokladniéni poukazky

»Statni dluhopisy s dobou splatnosti do 1 roku seatuji jako statni pokladdni
poukazky.” Jsou emitovany pro kryti pokladniho schodku skétnfozpdtu. Tyto
instrumenty jsou ve &Sin¢ vyspelych stafi povazovany za bezrizikové cenné papiry,
protoze ténd¥ neexistuje nebezpk nesplaceniéchto instrumenit ze strany statu a pro
svoji kratkou dobu splatnosti maji i velmi nizké&kowvé riziko. Jsou tradiné obchodovany
na diskontované bazi. Trhy pokladnich poukazek jsou velmi likvidnimi trhyfipemz za
vabec nejlikvidrgjSi trh investtnich instrumerit na s¥té je povazovan americky trh

pokladnénich poukéazek. Vyvoj na tomto trhu je investory melpozoré sledovan,

7 Zakong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gredpisi, § 25.



protoZe vynosova mira z pokladnich poukazek je pouzivana jako bezrizikova vynéasov

mira, ktera je vychozim prvkentistanoveni pozadované vynosové niiry.

Vzhledem k tomu, Ze jsou statni poklaamipoukazky emitovany pod jmenovitou
hodnotou, je vynos plynouci invesian dan rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emisni
cenou. Na rozdil od dlouhodobych dluhovych instrotmeejsou ze statnich pokladnich

poukazek vyplaceny zadné aroky.

Statni pokladrini poukazky jsou emitovany ve vydych statech progednictvim
aukci, do kterych majiifstup pouze vybrané banky nebo invastifirmy. Sekundarni
obchody maji charakter mimoburzovnich obahada kterych obchodnici kétuji nakupni

a prodejni kurzy, $ nichZ jsou ochotni obchodovat.

b) Depozitni certifikaty
Depozitni certifikaty emituji jednotlivé banky dern ziskat kratkodobé zdroje.
Maji dobu splatnosti zpravidla 12 ¢siai. Jsou obchodovany na diskontované bazi

podobré jako statni pokladini poukazky.

Depozitni certifikaty mizeme rozliSovat na:
% velkoobchodni depozitni certifikaty;

% maloobchodni depozitni certifikaty.

Velkoobchodni depozitni certifikatysou emitovany ve vysokych jmenovitych
hodnotach a investory jsou zpravidla fondy §#iho trhu, pojiBovny nebo jini
institucionalni invest®. Pro tyto instrumenty existuje zpravidla p&me likvidni

sekundarni trh.

Maloobchodni depozitni certifikatyjsou naopak emitovany v p@mmé nizkych
jmenovitychéastkach a jsou tieny pro drobné vkladatele bank.(éské republice zname

depozitni certifikaty pedevsim v této podet

8 pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. ProfessionabRshing, 2003, s. 23 - 24.
° Musilek, P. Trh cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 38.



V poslednich letech se &@aaji na vysplych finartnich trzich objevovat i depozitni
certifikaty s delSi dobou splatnosti (1&stoi nebo 2 roky). Tyto instrumenty nesou Urok
jako standardni dluhopisy. Rash jsou emitovany ¢&které depozitni certifikaty
s prongénlivym zaraienim, gicemz drokova sazba se pravidelprizpisobuje aktualni
trzni arokové arovni. Vynosova mira z depozitniertifikata je pravideld vySSi nez ze
statnich pokladi&nich poukazek, protoZe depozitni certifikdty jsoicev rizikové
a zpravidla maji nizsi likviditu. Ro2@i mezi vynosem ze statnich poklaghich poukazek
a z depozitnich certifikatkolisa podle hospodského cyklu a stavuugéry v bankovni

systém.

c) Komeréni papiry

Komerni papiry jsou vlastni s¢nky, které zpravidla emituji velké korporace. Jsou
obchodovany ofi na diskontované bazi a jejich doba splatnospa®ybuje od 1 dne do
270 drii. Sekundarni trh pro tyto kratkodobé dluhové insenty je ve vysglych statech
mnohem mensSi nez pro statni pokl&dhipoukazky nebo depozitni certifikaty. Emise
komegnich papitt byla v minulosti vylénou zalezitosti velkych a renomovanych firem.
Velké firmy vytv&ely dceéiné spolénosti, prostednictvim kterych ziskavaly emisi
komeknich papitt finanéni prostedky. Nap. americké automobilky zalozZily fin&ni
spole&nosti pro vydavani¢thto instrumernit — General Motors Acceptance Corporation,
Ford Credit nebo Chrysler Financial. V posledniete¢h pronikly na tento trh i malé
a neznamé firmy, které maji pémeé nizky Uwrovy rating. Diky vzniku komenich
papiii s Uvrovou podporou (credit-supported commercial papekpmetnich papiit se
zastavou aktiv (asset-backed commercial paper) tyyyfirmy schopny emitovat vlastni

komegni papiry™®

Trh kometnich papit je velmi rozvinut v USA, protoze firmy na tomtdtr jsou
schopny si obstarat zdroje l&§in nez prostednictvim gimého bankovniho @vu.
Vynosova mira z komenich papi@i secasto pohybuje rychleji nez primarni sazby bank.
V obdobi klesajicich Urokovych sazeb je emise kdénieh papitt vyhodréjSi nez
bankovni G¥r, protoZze néklady na finani zdroje prosednictvim komeamich papii
klesaji rychleji. Naopak v obdobi rostoucich Urokdv sazeb se firmy obraceji spiSe na

banky, protoZe urokové sazby zéhvrostou pomaleji. Trh komeémnich papif expandoval

19 Musilek, P. Trh cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 38 - 39.



v USA ve druhé polovin 80. let, kdy velkym investorem na tomto trhuiag byt fondy
perszniho trhu**

Komerni papiry podle zjsobu emise fizeme rozdovat na:
% primé komegni papiry;
% dealerské komeni papiry.

Piimé komeeni papiry jsou prodavany ipmo investoim bez zapojeni
zprostedkovatel. Emituji je velké firmy a kupujicimi jsou zpravalinstitucionalni
investdi. Pri této forme emise dochazi k usfmzprostedkovatelskych poplatik

Dealerské komami papiry vydavaji mensi spoteosti, gicemz @i umig’ovani

instrumend na trhu vyuzivaji sluzeb zpréstikovatei.

| presto, Ze trh koménich papii ma velky objem, sekundarni obchody jsou velmi
nizké. VSeobecanlze vSakiici, Ze likvidita na tomto trhu je pa¥mé nizka. Vynosova mira
z komeenich papit je vySSi neZz z pokladinich poukazek, protoZe jsou vice rizikové
primarni urokové sazby bank. Zakladnim motivem poevoj trhu kometnich papii
v USA jsou tedy moznosti pro ziskani I€gich zdrofi nez progsednictvim bank.
V Ceské republice neni trh s korseimi papiry dosud dostate rozvinut. | gesto, Ze
tento instrument ig@dstavuje pedevsim pro velké firmy efektivni é#pob obstardvani

finanénich prostedki.*?

2.3.2.2 Dlouhodobé dluhové instrumenty

Jedna se o kuponoveé dluhopisy, jejichZz splatnodelgi nez jeden rok. Dlouhodobé
dluhopisy je moZno roziit podle emitenta na:
+ statni dluhopisy, které emituje vlada nebo jejfitose;
% komunalni dluhopisy, které jsou vydavané uUzemnimaspravnym celkem,
soutasti ndzvu tohoto dluhopisu je ozeai komunalni, jiné dluhopisy nesmi toto

ozna&eni pouzivat;

1 Musilek, P. Trh cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 39.
2 Musilek, P. Trhy cennych papitPraha: Ekopress, 2002, s. 39.
3 Rejnus, O. Teorie a praxe obchodovani s cennypirpaComputer Press, 2001, s. 119.



X/
o

X/
o

bankovni dluhopisy vydavané pgmimi Ustavy;
podnikové dluhopisy emitované podnikatelskym sektor(viz Riloha A -

Dluhopis spolénosti Credit and Development Comapany, a. s.).

2.3.3 Kilasifikace dluhopisii podle konstrukce vynosu

Vynos dluhopisu se sklada z Grokového vynosu atédapiého zisku — ztratyf

V sowasnosti se pouZzivaji 4 druhy vyiioss minulosti bylo 7 drub. Jednotlivé druhy

vynosi Ize kombinovat®™

X/
L X4

dluhopisy s pevnou (fixni) Grokovou sazboupati k negasgjSimu druhu
dluhopisi, arok je konstruovan jako procento z nominalni g dluhopisu, je
konstantni a byvéa vyplacenda@ nebo pololets;

dluhopisy s pohyblivou (pruznou) arokovou sazboysou také velice roz&né
a emitenti jimi feSi nedostatky dluhogiss pevnou uUrokovou sazbou. Pro tyto
dluhopisy je charakteristické, Zze v podminkach emnjes stanoven pouze &gnb
a podminky stanoveni vySe Urokové sazby z obdobioldobi. Castokrat je
arokova sazba vazana na diskontni sazbu (tj. Udkoira, za kterou centralni
banka poskytuje Wy ostatnim bankam). Zaklademike byt také sazba LIBOR
(London Interbank Offered Rate§i hodnota witého indexu (indexované
dluhopisy). PouzZiva se takéizptisobovani aroku oficiakh vykazované nie
inflace. Prakticky to znamendadani urokové sazby jako hodnoty zakladni aiely
(diskontni sazba, LIBOR, ...) navySenou 0 procentansiena emisnimi
podminkami;

rozdil mezi jmenovitou hodnotou a nizsim emisnim kizem (diskont);
slosovatelna prémie nebo prémie v zavislosti naiké splatnosti (vyskytuje se
ziidka).

Pokud to emisni podminky nevyluji, miZze byt prdvo na vynos dluhopisu od

dluhopisu oddleno a spojeno s kuponem jako samostatnym cennypirgpa vydanym

k uplatréni tohoto prava. Na kazdém z kupadiuhopisu musi byt vyziano, jaké pravo

je s nim spojeno, a u zaknihovaného diuhopisu mapden®

% Steigauf, S. Investhi matematika. Grada Publishing, 1999, s. 84.
15 igka, V., Gazda, J. Kapitalové trhy a kolektiumiestovani. Praha: Professional Publishing, 28044 —

46.

16 7&akon¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpisi, § 16 a § 18.



2.3.4  Zvlastni druhy dluhopisi

a) Statni dluhopisy a dluhopisyCeské narodni banky

Statni dluhopisy jsou vydavany na zaKlaagvlastniho zakona o statnim
dluhopisovém programu, nebo zvlastniho zakonay kiexgiuje ministerstvo vydat statni
dluhopisy nebo mu vydani statnich dluhdpismoziuje. Ministerstvo uuje emisni
podminky, vyhlasuje je ve Sbirce zakB%"™<@ Emisni podminky dluhopisvydavanych
Ceskou narodni bankou se ejuji ve VestnikuCeské narodni banky aigobem, ktery
umoziuje dalkovy pistup. Statni dluhopisy se v tuzemsku vydavaji tpeosictvimCNB,
v zahranti se vydavaji proggdnictvim obchodnika s cennymi papiry opingho k této
¢innosti v daném statu, se kterym ministerstvo izamlouvu o obstarani vydani statnich

dluhopig.*’

b) Komunalni dluhopisy

Komunalni dluhopisy jsou dluhopisy, které vydavagemni samospravné celky
(obce, kraje). Jejich prodejem si organy samosprapgtuji dlouhodobé finaini
prostedky. Ziskané prosdky slouzi k financovani defiéit rozpaita, k financovani
investic a k financovani specialnich&wevych program. Véiitelé maji narok na urok,
ktery se vyplaci z rozgtu piislusného emitent®.Zadost tzemniho samospravného celku
o souhlas svydanim komunélnich dluhdpisbsahuje zilvodneni zéngru vydat
komunalni dluhopisy, zakladni Udaje budoucich emispodminek, ekonomicky rozbor
davodi vydani komunélnich dluhogisa jeho dopail na hospod&kou a finatni situaci
véetns Udaji o stavu zadluZenosti. Ministerstvo finar@R souhlas neudi, dosgje-li
k ndzoru, Zze ekonomicka situace Uzemniho samos@indvicelku neumdiije splreni

zavazki spojenych s jejich vydanin.

c) Hypotetni zastavni listy

Hypoteini zastavni listy jsou dluhopisy, jejichz jmenovitédnota a posiny
vynos jsou pla kryty pohledavkami z hypotaich Owra nebocasti €chto pohledavek
(fadné kryti) a pafpact nadhradnim zjpsobem (nahradni kryti). Séasti nazvu tohoto

dluhopisu je ozngni hypoténi zastavni list. Hypotai zastavni listy rize vydavat jen

poznamkan aide-li 0 emisni podminky statniho diuhopisu watého v zahrai.

7 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesehpozdjsich gedpigi, § 25 a 26.
8 Musilek, P. Trhy cennych papitPraha: Ekopress, 2002, s. 40.

19 7&kon¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozd;jsich gredpisi, § 27.



banka podle zvlastniho pravniheegpisu upravujicih@innost bank se sidlem Geské
republice. Emitent hypoteich zastavnich ligt zaji¥uje dostatené kryti zavazik
z hypoténich zastavnich lidt v obshu tak, aby sotet pohledavek z hypateich

aPoznamkanaho jejichcasti, slouzicich kKadnému kryti, a celkového nahradniho kryti

aver
nepoklesl pod celkovou vysi zavdzke vSech jim vydanych hypdétéch zastavnich ligt

v obshu?°

d) Vyménitelné dluhopisy

Vymeénitelny dluhopis je dluhopis, se kterym je spojgmavo na jeho vygnu za
jiny dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo pravo nhojerymenu za akcii nebo akcie
stejného emitenta, které jejich emitent vyda patikonac¢. 513/1991 Sh., obchodniho
zakoniku; ve zéni pozajSich gedpidi. Toto pravo nize byt uplatdno namisto prava na
splaceni dluhopisu. Skuteost, Ze jde o vy#nitelny dluhopis, musi byt fetelnym
zpisobem vyznéena na listinném dluhopisu nebo v evidenci zakraéimgeh dluhopié

a ve v&ech materidlech pouzivanych k propagaciétmdluhopisd?

e) Prioritni dluhopisy

Prioritni dluhopis je dluhopis, se kterym je spaepravo na jeho splaceni
a vyplaceni vynosu z dluhopisu, pravo nadmosti upisovani akcii, které jeho emitent
vyda podle zakona&. 513/1991 Sh., obchodniho zakoniku; veéndirpozajSich gedpigi.
Skute&nost, Ze jde o prioritni dluhopis, musi bytetelnym zgsobem vyznéna na
listinném dluhopisu nebo v evidenci zaknihovanydhhdpidi a ve vSech materialech

pouZzivanych k propagaci takového dluhogisu.

f) Podrizené dluhopisy

Podizené dluhopisy jsou dluhopisy, kde #fgac vstupu emitenta do likvidace,
prohldSeni konkurzu na majetek emitenta, povolgmbwnani, nebo je-li emitentem
zahrantni osoba, budou uspokojeny pohledavky s nimi sgogh po uspokojeni vSech

ostatnich pohledavek. Skdtest, Ze jde o pdizeny dluhopis, musi bytietelnym

poznamka tyynotesni Gver je UMW, jehoZ splaceni detrs piisludenstvi je zajiho zastavnim pravem
k nemovitosti, i rozestamé. Uwr se povaZzuje za hypata Gvr dnem vzniku pravnichéinka zastavniho
prava. Zastavni hodnotu zastavenych nemovitostiogtaemitent hypotmich zastavnich ligt Zastavni
hodnota zastavenych nemovitosti, nesiaivpSovat jejich obvyklou cenu.

20 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpidi, § 28 a 29.

2 74kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjsich predpigi, § 33.

22 74kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjsich predpisgi, § 33.



zpisobem vyznéena na listinném dluhopisu nebo v evidenci zakraéimgeh dluhopié
a ve vSech materidlech pouzivanych k propagaciviim dluhopisu. Pdtzeny dluhopis

vydavany v listinné pod@miaZe znit pouze na jmérfd.

g) Skérny dluhopis

Skérny dluhopis je listinny dluhopis, kteryfgdstavuje souhrn jednotlivych
dluhopisi dané emise, které jsou v ramci emisnityhupsany v upisovaci listén Kazdy
skérny dluhopis je samostatnou emisi. ¢Bo upsanych dluhopis kazdého vlastnika
predstavuje jeho podil na &ném dluhopisu. Siiny dluhopis je spolaym vilastnictvim
vlastniki podili na skkrném dluhopisu. Vlastnik podilu nagsbém dluhopisu ma veskera
prava, ktera jsou spojena s vlastnictvim dluhopiSterny dluhopis musi byt uloZen
a evidovan u osoby oprasme k vedeni samostatné evidence podle zakorb6/2004

Sb., o podnikani na kapitalovych trzich; véminpozda;jsich gedpisi.?*

2.4 Nalezitosti dluhopisi

Dluhopis (v listinné poda) se sklada ze dvotésti - pladt a kuponoveho archu
s legitima&nim talonem. Nalezitosti dluhopisu jsou vyZeay na plasti a jsou upraveny

zakonent. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesehpozdjsich predpisi.?®

Dluhopis vydavany v listinné podébma tyto naleZitost:

+ Udaje o emitentovi
1. u pravnické osoby obchodni firma nebo nézev, sédldentifikani ¢islo,
bylo-li pridéleno;
2. u fyzické zahrarini osoby jméno aifmeni, datum narozeni, bydkst
v Ceské republice, obchodni firma, misto podnikandeniifikasni ¢islo,
bylo-li pridéleno;
% nazev dluhopisu, ktery obsahuje slovo "dluhopisly avlastniho druhu dluhopisu
ozn&eni jeho druhu;
+« identifika¢ni ozn&eni podle mezinarodniho systéntislovani pro identifikaci

cennych papir, je-li pfidélovano, nebo jiny Udaj identifikujici dluhopis;

23 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozdjSich gedpidi, § 34.

24 7&kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesehpozdjich gedpidi, § 35 a 36.

%5 geknika, P. a kol. Vybrané otazky kapitalovychitthCeské republice. Praha: Vodn&003, s. 28.
26 74kon&. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozd;jsich predpisi, § 6.



% jmenovitou hodnotu;

% Udaj o schvéleni emisnich podminek;

+« vynos dluhopisu nebo #pob stanoveni jeho vyse;

+ datum emise;

%+ zpasob a misto vyplaty jmenovité hodnoty dluhopiswaosu z gho;

¢ formu dluhopisu;

« prohlaSeni emitenta, Ze se zavazuje splatit dludfastku zgisobem a v mist
uvedeném v emisnich podminkach;

% data splatnosti dluhopisu a vynosu &o, neni-li vynos uwen rozdilem mezi
jmenovitou hodnotou dluhopisu a jeho niz§im emiskimzem;

+ ciselné oznéeni dluhopisu;

+« u dluhopisu zgjiciho na jméno i jméno aipmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho
prvniho vlastnika;

% podpis nebo otisk podpisu osob opr&wrch k datu emise jednat jménem emitenta,

anebo podpis nebo otisk podpisu emitenta.

Zaknihovany dluhopismusi obsahovat stejné nalezitosti jako listinnghdbis,
s vyjimkouf”:
% ciselného ozngeni dluhopisu;
% u dluhopisu zgjiciho na jméno i jméno aipmeni, obchodni firmu nebo nazev jeho
prvniho vlastnika;
% podpisu nebo otisku podpisu osob opgiyech k datu emise jednat jménem

emitenta, anebo podpisu nebo otisku podpisu eraitent

2.5 Emisni podminky

Emisni podminky vymezuji prava a povinnosti eméeat vlastnika dluhopisu,

e

rovnéZz obsahuji podrol#si informace o emisi dluhopis Emisni podminky schvaluje

Komise pro cenné papiry.fiPschvalovani emisnich podminek Komise posuzujeg zd
zadosto?amka ghsahuje viechny pozadovanélghy, zda emisni podminky obsahuji
veSkeré nalezitosti a zda cenny papir, ktery maviggan, je dluhopisem podle zakona

¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vetrhpozajSich gedpisi. Pokud emitent do 6 &sial

27 Zakon¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vetahpozdjsich gredpidi, § 6.
poznamka 54 dosti je nutno iflozit posledni réni &etni za¥rku owienou auditorem a vzor dluhopisu
(pokud bude vydani provedeno zaknihovanim, nevyjgash).



ode dne nabyti pravni moci rozhodnuti Komise o &l@ni emisnich podminek nezahaji
upisovani dluhopis pozbyva toto rozhodnuti pravnictirka.?®

Emisi dluhopié se rozumi soubor dluhopisvydavanych na zakl&dtychz
emisnich podminek a majicich stejné datum emigejaésdatum splatnosti. Dluhofim
téZe emise sefidl¢li stejné identifik&ni ozn&eni podle mezinarodniho systérislovani
pro identifikaci cennych pagir(ISIN), je-li pridélovano, nebo jiny udaj identifikujici

dluhopis®

Celkovy objem emise dluhopisu v jmenovité hodnoesmi byt nizSi neZastka
v deskych korunach, kterd odpovidastce 200 000 EUR™™ 0 pred emisi dluhopis
zveejiiuje emitent prospekt, ktery poskytuje potencialmiwestofim dilezité informace
pro investéni rozhodnuti. Investor zpravidla obdrzi tyto zékiainformace nap Udaje
0 emitentovi, Mna, ve které se emise uskiitgje, zasluhouéchto informaci zjistime,
jestli se jedna o doméci, zahramii nebo eurodluhogi¥™™@ hodnota emise, forma

dachodu, zaruky a emisni kifpzramkesl

Emisni podminky mohou &it rizné moznosti pro splaceni dluhapigazakladni
metody splaceni dluhopié jsou povaZovany:
%+ splaceni podle unfovaciho planu;
% splaceni pomoci uniovaciho fondu;
% povinnost zptného odkupu;

% vypowd.

Pri splaceni pomoci um@vaciho planuje zpravidla v emisnich podminkach
uveden umipvaci kurz. V zasadexistuje gkolik moznosti sestaveni ufavaciho planu.

Pfi jednorazovém unieni v terminu splatnosti ma emitent po celou dokwotiédosti

28 74kong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vesmhpozd;jsich predpigi, § 7 — 9.

2% 7akong. 190/2004 Sb., o dluhopisech; vetanpozajsich gedpidi, § 2.

poznamkaprg Fepaset EUR na tuzemskoudnu je utujici smenny kurz ozndmen¢NB v den, k gmuz byly

emisni podminky uvejrény.

% Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 39.

poznamkagrodluhopis nepodléha zpravidla zadné centrétmilaci, jejich emise dosahly v roce 1996 objemu
cca 590 mid. USD.

poznamka Emisni kurz je cena, kterou nabizi emitent preémd (nékup) dluhopis

1 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 40 - 41.

%2 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 41.



dluhopisu k dispozici celou emistastku a pravidekh vyplaci majiteli dluhopisu pouze
arok. Investor pak obdrzi vloZené piestky jednordzay na konci doby splatnosti.
Umorovaci kurz se rovna jmenovité hodéatebo pedem stanovenému utfiowacimu
kurzu3?

Pfi anuitnim splacenise kazdoréné umduje ukita ¢astka dluhu, a to ve formn
aroku a umoru. ® splaceni pomoci uniovaciho fondu (Sinking Funds) se emitent
dluhopisi zavazuje rén¢ odebrat stanovené mnozstvi dluhdpma &elem umaeni na
sekundarnim trhu. Pi@bné prosedky se shromadlji v umdovacim fondu, ktery
spravuje spravcesmé ruky a ktery provadi 2mé odkupy na sekundarnim trhu.

Pfi metod povinnosti z@gtného odkupu(Purchase Fund) se emitent zavazuje ve
stanovenénmtasovém intervalu dené mnozstvi odkoupit na sekundarnim trhu, jestlize
kurz klesne pod ditou stanovenou urowte Tyto dluhopisy pak jiz nesgji byt dany znovu

do okehu. Cilem této metody je ovitwvani kursového pohybu.

Vypowdi rozumime moznostipdtasného splaceni dluhopisu ve stanov&agovy
okamzik a za stanoveny kurz. Teoreticky pravo vypowize byt stanoveno v emisnich
podminkach jak ze strany dluznika, tak ze stra#ijtele. Ve skuténosti vypovd ze
strany fitele neni pilis obvykla. Naopak velmi rozZ&na je moznost vypedi ze strany
emitenta. Pro emitenta znamena vyfabwmoznost pro ¢&ho za nevyhodnych podminek
emitované dluhopisy splatit a nové dluhopisy (pha za vyhodgSich podminek)
emitovat. V rkterych gipadech dochazi ke konverzni nabidce, coZz znamisraimu
starych dluhopis na nové dluhopisy se zmenymi podminkami (Grokova sazba, ufeni
a doba zZivotnosti). P konverzni nabidce méakitel zpravidla pravo volby meziigetim

zménénych podminek nebo Gplnym splacenim dluhopfsu.

% Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 41.
% Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 41.



2.6 Inovace dluhopisi

V poslednich letech dosSlo na trzich dluhdpisvyznamnym inovacim, které se
projevuji ve vytvéeni celéfady novych instrumeft zangienych pedevSim na zvySeni
komfortu a snizeni rizika pro investory. Za jednoejvyznamgjSich inovaci je mozno
povazovatdluhopisy s proménlivym zuroéenim (FRN), jejichZz podstatou je pravidelné
prizptisobeni Urokové sazby aktualni trzni situaci, kier&yjadena aktualni refereni
arokovou sazbou. Rozhodujici postaveni prétasxé kapitdlové trhy ma sazba LIBOR
(London Interbank Offered Rate), kterd je sazbowimgznamnymi mezinarodnimi
bankami na londynském eurodolarovém trhu. d&sky kapitalovy trh je to sazba PRIBOR
(Prague Interbank Offered Rate). PRIBOR je prazsieibankovni urokova sazba, za
kterou banky fjcily sva depozita, aby je zUfity. Je stanoven&NB kazdy den. Nova
arokova sazba dluhopisu je pak odvozena pro ndigtédirokové obdobi (obvykle 3 nebo

6 mesial) z této referetni sazby.

Mezi mnoha variantamithto dluhopif jsou za nejvyznan#Bi povazovany FRN
s maximalni arokovou sazbou nebo s minimalni Urokosazbou, Urokova sazba séze
pohybovat mezi smluvenou minimalni a maximalni @ipw automatickoufpménou na
pevre zurcaiitelné dluhopisy — viipad poklesu arokové sazby pod stanovenou Ufove

a s moznostifgmeny na dluhopis s kratSi dobou splatnosti.

K dalSim vyznamnym inovacim gatzv. dualni ménove listy, které maji pevh
stanovené rozdilné ¢ny pi upisovani a splaceni Urbla jistiny a umo#uji tak spekulaci
na odliSny vyvoj obou gmovych Urokovych sazelluhopisy s nulovym kuponemjsou
dluhopisy, jejichZ emisni kurz je nizSi nez nommdiodnota a jejichiednosti spéivaji
vtom, Ze je dosahovan vySSi kurzovy zigk idesajicich realnych Urocich a ziskany

diuchod neni v &kterych statech dodates zdaiovan.

Indexované dluhopisy jsou zabezp®mny ped poklesem hodnoty vioZzeného
kapitadlu a arokovych plateb vazanim na stanovemgxn(mzdy, velkoobchodni ceny)
nebo cenu, dluhopisy s indexovanymi platnywrastkami jsou takové dluhopisy, jejichz
uma‘ovaci kurz je zavisly na vyvoji akciovych indea jsou emitovany ve dvou tranSich,

uréenych pro investorydekavajici vzestup, reps. pokles bazického akciowéthexu (byi



a mededi dluhopisy), vzestup umbovaci hodnoty pro majitele jedné tranSe vede
k poklesu umtpvaci hodnoty pro maijitele druhé traffgemka

Prasivé dluhopisy (junk bonds) jsou takové dluhopisy, jejichz emitigaou ve
spekulativnim stupni — Spatna ekonomicka situaca@kar nesplaceni. Emitent nabizi

enormré vysoky Urok, aby nalakal investoty.

poznamkaTrange jsowésti z celkové emise, které jsou asré vydavany zaiznych emisnich podminek.
% pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. ProfessionabRshing, 2003, s. 29 - 30.



3 Teoreticky pohled na primarni a sekundarni trh dluhopisii

Podle charakteru (mozno tézipdi, respektive ,ruky“, kter4 prodava) proilej

cennych papir je mozné trh cennych papirozdlit na primarni a sekundarni trh.

3.1 Priméarni trhy

Pro obchodovani s novymi emisemi cennych gafjgou to cenné papiry, které se
objevuji na trhu poprvé) je &en primarni trh. Hlavni funkci emise je umoznitkaisi

finanéniho kapitalu pro nové investory.

Na primarnim trhu se realizuji specifické obchodgesnymi papiry — emisni
obchody — a setkAvame se zde s emitenty a upisiovaspektive s jejich pastenymi
zéstupci. Komplex praci, které souvisejitgppvou a vlastnim provedenim emisens
jejiho nasledného zajidvani a podporovani organizuje sdm emitent, netoonki pouziva
firmy cennych papir, coz jsou univerzalni banky, investi banky, velkoobchodnici

S cennymi papiry.

V zavislosti na tom rozeznavame tyto typy emisi:

% vlastni emise ktera sice ize byt rekdy levrgjsi, ale hodi se kil pro malé a ve
svém okoli zndmé firmy, které nebudou mit problémny s pravni ani s fin&ni
strankou emise a pro které nebude problémem anuiejstni, nebo pro velké
a vSeobeah znamé firmy, které jsou schopny vSechriglavané i netekavane
problémy zvladnout vlastnimi silami;

% cizi emise kdy emisi zpravidla v celém komplexu provadi emhikonsorcium,
v jehozcele stoji generalni manazer emise, v souvisldstigyvSim s formoeeSeni
finantnich vztali a rizik je moZno rozliSovat titelské, komisni a prodejni

konsorcium.

Z hlediska techniky umfevani je mozno rozliSovat:
% veiejnou emisi (public placement) iistupnou Siroké wejnosti prostednictvim

verejné nabidky, volného prodeje nebo tendru, regulovaistednim regulénim

* Rose, P. S. Pénni a kapitalové trhy. Praha: Victoria Publishia§94, s. 32.



organem, ktery schvaluje frquloZzeny prospekt cenného papiru, obvykle je
obchodovana na yejném trhu na zakl&degistrace jeho organizatorem;
soukromou emisi (private placement), ip niz jsou cenné papiry nabizeny
vybranym individualnim nebo institucionalnim invasim, ktai obvykle chgji
drzet emitované cenné papiry po celou dobu jejigbtiosti a nepozaduji, aby
byly registrovany k viejnému obchodovani na organizovanych trzich, tyto
skute&nosti pak podstatnhovliviiuji povinnosti emitentaigi regul&nimu organu,

coZ zn&n¢ shizuje naklady emisg.

Standardni metodou na primarnim trhu a nejobvykiejzpisobem prodeje

dluhopigi je aukni prodej, pi kterém primarni prodej zajifje agent emitenta. Aukci

organizuje centralni banka a jejimtastniky jsou vybrana skupina bank a brokerskych

firem. Aukce miva obvykle dvformy:

X/
o

3.1.1

americky aukéni prodej — aukce probiha se stanovenou limitni cenou, oldjeky
jsou uspokojovany v gadi podle navrzené ceny (tzv. konkumennabidky) od
nejvyssi k nizSim za navrZzenou cenu a objednavky beedeni ceny (tzv.
nekonkuremini) jsou uspokojeny zafomérnou cenu dosazenoti ukci;

holandsky aukéni prodej — je stanovena limitni cena a vSechny uspokojené

v s

uspokojeni konkuremi objednavky.

Prehled novych emisi

V roce 2003bylo vydano celkem 60 emisi cennych papilednalo se o 10 emisi

registrovanych dluhopisv celkové hodnét 26,3 mid. K, 10 emisi statnich dluhojis

v celkovém objemu 110 mid. & 12 emisi dluhopis Evropské investni banky

v celkovém objemu 15,8 mid. & 19 emisi neregistrovanych dluhapig hodnot 4,42

mld. K¢ a 9 novych tranSi registrovanych akcii v celkovébjemu 1,9 mid. K (viz
Tabulka 1)3®

3" pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. ProfessionabRshing, 2003, s. 24 - 25.
¥ www.sec.cz



Tabulka 1 Nowé emitované registrované dluhopisy v roce 2003

Datgm ISIN Emitent Objem emise
emise
20. 2. 2003 CZ0002000227| CMHB, a. s. 1 500 000 00(
6. 3. 2003 CZ0002000235| CESKA SPQITELNA, a. s. 2 700 000 00(
20. 6. 2003 (evidovanyCNB) | CESKA KONSOLIDACNI AGENTURA | 5 000 000 00(
23. 6. 2003 CZ0003501348| CEZ, a. s. 3 000 000 00(
21. 8. 2003 CZ0002000268| KOMERCNI BANKA, a. s. 5 000 000 00(
25. 9. 2003 CZ0002000284| CMHB, a. s. 1 500 000 00(
27.11. 2003 CZ0002000300| CMHB, a. s. 2 000 000 00(
30. 10. 2003 CZ0003501363| SPOBYT, a. s. 250 000 004
14. 11. 2003 CZ0003501371| FORTUNA HOTELS, a. s. 350 000 00(
5.11. 2003 CZ0003700392| CESKA KONSOLIDACNI AGENTURA | 5000 000 00(

V roce 2004bylo vydano celkem 84 emisi cennych padBl emisi kétovanych
dluhopisi v celkovém objemu 110,05 mld. ¢K 52 emisi nekétovanych dluhopis
v hodnot 51,4 mild. K a 4 mil. EUR, 1 emise kotovanych akcii v celkovéhjemu 381
362,3 EUR)*® Prehled pétu novych emisi dluhopisa jejich objeni v letech 1994 aZ
2002 je uveden v Tabulce 2 a 3.

Tabulka 2 Potet novych emisi diuhopigi v letech 1994 - 20027

Dluhopis 1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20010240
Statni dluhopisy 3 4 4 7 4 4 11 15 8
Nestatni dluhopisy | 29 30 35 22 14 19 18 7 9
Celkem 32 34 39 29 18 23 29 22 17

Tabulka 3 Objemy novych emisi registrovanych dluhogsi (v mil. K &) Pozémka

Dluhopis 1999 2000 2001 2002
Statni dluhopisy 22 000 47 000 67 682 60 000
Nestatni dluhopisy 51 955 45 050 15 000 32 150
Celkem 73 955 92 050 82 680 92 150

V roce 2005 v prvningtvrtleti (leden — Bezen)bylo now vydano celkem 15 emisi
cennych papirv celkové hodn@t32,350 mld. K. Z tohd™:
s 9 emisi kotovanych dluhogisv objemu 22,150 mid. & z toho Slo o 4 emise
statnich dluhopisv objemu 17 mld. K (viz Tabulka 4);

%+ 6 emisi nekétovanych dluhopgis objemu 10,2 mid. K

* www.sec.cz
poznamkanramen www.sec.cz dne 13. 2. 2006
poznamkanramen www.sec.cz dne 13. 2. 2006
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Tabulka 4 Nové emise/tranSe kétovanych dluhopisv 1. étvrtleti 2005

Datgm ISIN Emitent Objem emise
emise
24.1.2005/ CZ0002000474 CMHB, a.s. 2 000 000 00(
24.1.2005 CZz0001000814 MINISTERSTVO FINANCICR* 5 000 000 00(q
31.1.2005 €z0003700932 WUSTENROT-STAVEBNI SPRITELNA, a.s. 500 000 009
7.2.2005| CZ0001000863 MINISTERSTVO FINANCICR* 5 000 000 00(q
21.2.2005 Cz0001000822 MINISTERSTVO FINANCICR* 3 000 000 00(d
9.3.2005| €z0002000490 CMHB, a.s. 1 500 000 00(
23.3.2005/ Cz0002000482 RAIFFEISENBANK, a.s 500 000 000
21.3.2005 Cz0001000855 MINISTERSTVO FINANCICR* 4 000 000 00(¢
22.3.2005 Cz0003501447 CZECH PROPERTY INVESTMENT, a.s. 650 000 gOO
Celkem 22 150 000 00(

* nové transe statnich dluhopis

Ve druhémé¢tvrtleti (duben —¢erven) 2005bylo vydano celkem 18 emisi cennych
papiit v celkové hodn@t53,07 mid. K. Z toho:
% 11 emisi kotovanych dluhogiss objemu 47,7 mid. K z toho ve 4 fipadech Slo

o emise statnich dluhofis objemu 36 mld. K, (viz Tabulka 5);

% 7 emisi nekétovanych dluhojgis objemu 5,37 mid. K

Tabulka 5 Nové emise/transe kétovanych dluhopisve 2.¢&tvrtleti 2005

Datum

emise ISIN Emitent Objem emise
11.4.2005 Cz0001001143 MINISTERSTVO FINANGIR* 13 000 000 00(

5.5.2005| CZ0002000524 CESKA SPQRITELNA, a. s. 2 000 000 00(

6.5.2005| CZ0002000516 CESKA SPQRITELNA, a. s. 600 000 00q
11.5.2005 CZ0002000504 WUSTENROT-STAVEBNI SRITELNA, a.s. 1 000 000 00(
16.5.2005 CZ0003701005 CESKA SPQRITELNA, a. s. 3 000 000 00(
16.5.2005 Cz0001000855 MINISTERSTVO FINANGIR* 8 000 000 00(
19.5.2005 CZ0002000532 CMHB, a.s. 2 500 000 00(
13.6.2005 CZ0003501421 7S BRNO, a.s. 600 000 00q
13.6.2005| Cz0001001143 MINISTERSTVO FINANCICR* 7 000 000 00(
20.6.2005| Cz0001000855 MINISTERSTVO FINANCICR* 8 000 000 00(
30.6.2005| CZ0002000573 CESKA SPQRITELNA, a. s. 2 000 000 00(
Celkem 47 700 000 00(

* nove tranSe statnich dluhopis

3.1.2 Primarni emise st¥ednédobych a dlouhodobych statnich dluhopig

Primarni prodej $edrtdobych a dlouhodobych dluhopisorganizuje Ceské

narodni banka na zakladPravidel pro primarni prodej igdredobych a dlouhodobych

statnich dluhopis organizovan& eskou narodni bankou“. Tato Pravidla se vydavaji po

projednani s Ministerstvem finan€iR. CNB dava do prodeje statni dluhopisy d@za



z powieni Ministerstva financiCR vykonavat i¢innosti s jejich spravou, splacenim
apevody popipack idalSi pozadované cinnosti. Emitentem  #tdredobych

a dlouhodobych dluhopige Ceska republika zastoupena Ministerstvem fingie**

Dluhopisy se prodavaji na primarnim trhu zejménemfiu aukce pro ifmé
Ucastniky aukci nebo formouimého prodeje vybranymiipnym astnikim aukce nebo

administratoroW°z"amka

emise. Ostatni zdjemci,fad pravnickych a fyzickych osob, se
mohou primarniho trhu igdredobych a dlouhodobych dluhopiszitastnit nepimo
prostednictvim gimych Eastniki aukce, tak Zeiimi (Castnici zahrnou jejich poZzadavek

do své objednéavky (viziRoha B — Objednévka primarniho nakupu).

Oznameni o aukci (vizifoha C — Oznameni o aukci emise statnich dlulicpR)
zveejiiuje CNB  zpisobem umodujicim dalkovy pistup nebo  progednictvim
informanich agentur zpravidl&tyii pracovni dny ped aukci, nejpozgi v3ak ti pracovni
dny pred aukci. Informace o aukci obsahuje zejnigna

+ ISIN emise;

% typ aukce a zjsob podavani objednavek;
% datum aukce;

+ datum emise;

+« datum splatnosti;

% jmenovity objem nabizeny do aukce;

% lhatu pro @ijem objednavek.

CNB se souhlasem emitenta stanovidmikimity, které jsou pro fimé &astniky
zavaznéCNB je se souhlasem emitenta opréwa tyto limity v giipadt jednotlivé aukce
zmenit nebo i zruSit. Do zakladni kategorie &aich limita pati:

% maximalni mozny podil celkové objednavkyiimého @astnika na
jmenovitém objemu Btdredobych nebo dlouhodobych dluhopis

nabizenych do aukaeni 50 %;

4 V'éstm'k(vjNB, Pravidla pro primarni prodejistirédobych a dlouhodobych statnich dluhdpi2005.

poznamka Administrator emise zaji§je nezbytnésinnosti spojené s vydanim, spravou a splaceninmibtit
dluhu z titulu stedrédobych a dlouhodobych statnich dluhdpigejména zaknihovani dluhopisy SCP

a vypaadani podle vysleakaukce, vyplatu vynosu a vyplatu jistin, tyWtimnosti zajifuje administrator na
zaklad powteni od emitenta, je-li administratore@NB, pak prava a povinnosti administratora emise
stanovi smlouva meziNB a MFCR.

42V&stnik CNB, Pravidla pro primarni prodejietridobych a dlouhodobych statnich dluhépi2005.



% primy astnik aukce je povinen upsat v hodnoticim obddbirdgk)
minimalré 3 % z celkového jmenovitého objemurestredobych nebo
dlouhodobych dluhopisnabizenych do aukce.

Mezi ¢leny skupiny pimych (éastniki aukce (viz Tabulka 6) mohou piat:

banka s bankovni licenci, kterd je na zaklg&to licence oprawma k poskytovani
investinich sluzeb;

pobaika zahranini banky s bankovni licenci, kterd je na zakldadto licence
opravréna k poskytovani investiich sluzeb;

zahrangni osoba poskytujici investi sluzby;

obchodnik s cennymi papiry.

Tabulka 6 Seznam @imych G€astniki aukce sfednédobych
a dlouhodobych stétnich dluhopig”"™

Nazev gfimého Xastnika Sidlo gFimého ¥astnika
ABN AMRO N. V., pob@ka Praha Katarska 3, Praha 1
Citibank, a. s. Evropska 423/178, Praha 6
Ceska spiitelna, a. s. Olbrachtova 1929/62, Praha 4
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Niope 14, Praha 1
Deutsche Bank AG, polka Praha Jungmanova 34, Praha 1
Dresdner Bank AG Jurgen-Ponto-Platz 1, Frankfurf\daim
HVB Bank Czech Republic, a. s. Naésti Republiky 3a/2090, Praha 1
ING Bank N. V., organiz&i sloZka Nadrazni 344/25, Praha 5
Komerni banka, a. s. NarfRope 33, Praha 1
PPF banka, a. s. Na Strzi 1702/65, Praha 4
Morgan Stanley & Co.International Limited 20 CaBaojuare, Canary Harf, London E14

X/
L X4

Primy (Castnik musi spbvat tyto podminky:

méa et v z&tovacim centruNB nebo je na ztiovaci centrumCNB napojen
prostednictvim gkteré banky;

je ¢lenem UNIVICU nebo je schopen prisdnictvim jinéhoclena UNIVYCU

vyporadat obchody své i svych kliént

je schopen podavat své objednavky do aukcefdisttvim systému Bloomberg;
aktivné pasobi na sekundéarnim trhu;

neni naruSena jehaidkéryhodnost mezi ostatnimi subjekty kapitalového trhu

43 Vestnik CNB, Pravidla pro primarni prodejietridobych a dlouhodobych statnich dluhépi2005.

pozné‘m"apramen www.cnb.cz dne 7. 2. 2006



Vyporddani primarniho prodeje se uskiiige v den emise. Pravnickd nebo
fyzickA osoba, ktera je na zakéadrysledku aukce prvnim nabyvatelem vydanych
zaknihovanych dluhopis je povinna zaplatit emitentovi za vydané dluhgpigjpozdji
v den vypdadani emise dluhopis Neni-li upisovateklenem UNIVIC, a. s., musi pro
Gcely vypadadani primarni emise dluhopispouzit sluzebélena UNIVYCU. Ripsani
cennych papir na &ty majiteli cennych papirv SCP provadi UNIVYC na zéklad

+ informaci o vysledcich aukce;
% informace o upisovatelich cennych papir

¢ platby upisovatele.

Oznameni o vysledcich aukce (virileha C — OznameriNB o vysledku aukce
statnich dluhopis CR) zveejiuje CNB zpisobem umodujici dalkovy fistup,
prostednictvim informénich agentur zpravidla v den aukce. @jeené vysledky aukce
obsahuji zejmérta

X/

% pozadovany jmenovity objem konkuggrich a nekonkuremich objednavek;

% prodany objem emise celkovy, z toho konkdréra nekonkuretni objednavky;

% minimalni, pamérny a maximalni akceptovany vynos do splatnostiiaimalni,
primérnou a maximalni cenu;

s koeficient uspokojeni objednavek s maximalnémminimalnim akceptovanym

vynosem a minimalnii maximalni akceptovanou cenou.

3.1.3 Primarni emise statnich pokladnénich poukazek

.Pravidla pro primarni prodej statnich poklaghich poukézek organizovany
Ceskou néarodni bankou“ upravuji postupy primarnim prodeji statnich pokladnich
poukazek vydavanych zaknihovanim v Systéemu kratkgclo dluhopi@ — systém
SKDP#amka “NB je powiena MFCR organizaci primarniho prodef8.

Vydani statnich pokladémich poukazek se&idi emisnimi podminka, které jsou
vyhlaSeny ve Sbirce zakion SPP se na primarnim trhu prodavaji pouzénym
Gcastnikim aukci (viz Tabulka 7)fgpadré jinym subjektim uenym emitentem. Ostatni
zdjemci se mohou primarniho trhu SPRaainit nepimo prostednictvim rkterého

a4 V'éstm'k(vjNB, Pravidla pro primarni prodejistirédobych a dlouhodobych statnich dluhdpi2005.
poznamka gy stam, ktery v sabspojuje tlohu samostatné evidence cennych papivypdadaciho systému
obchodi s cennymi papiry vedenymi v této evidenci.

5 Vestnik CNB, Pravidla pro primarni prodej statnich poklaach poukazek, 2005.



piimého @astnika tak, Ze ffjmy Castnik zahrne jejich poZadavek do své objednavky
a objednd svym jménem. Vyf@mani primarniho prodeje probihd v souladu s Plavid
systému SKD.*® Oznameni o aukci (viz iftoha C — Oznameni o aukci statnich
pokladninich poukézek) a vysledku aukce poskytGpeB (viz Priloha C — Oznameni
CNB o vysledku aukce statnich poklagimich poukéazeki’

Tabulka 7 Seznam gimych Géastniki aukci statnich pokladninich poukazek

Nazev g‘imého Kastnika Sidlo gFimého ¥astnika
ABN AMRO BANK N. V., pobaka Praha | Katarsk& 3, Praha 1
Calyon Bank Czech Republic, a. s. Ovocny trh 8h&rha
Ceska spiitelna, a. s. Olbrachtova 1929/62, Praha 4
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. Nieope 14, Praha 1
BAWAG Bank CZ, a. s. Vizné 1, Praha 5
HSBC Bank plc — pohiika Praha V Celnici 10, Praha 1
HVB Bank Czech Republic, a. s. Nésti Republiky 3a/2090, Praha 1
ING Bank N. V., poboka Praha Nadrazni 344/25, Praha 5
Komerni banka, a. s. NarfRope 33, Praha 1
Zivnostenska banka, a. s. N#EKepe 20, Praha 1

3.2 Sekundarni trhy

ERRYs

H*®. Hlavni funkci sekundarnich ttmeni podpora investic, ale zaist likvidity tj.

trzic
pieména finargnich nastraj do hotovosti pro investory cennych pdipiCo do objemu

obchodi je obchodovani na sekundarnim trhu mnohétdiwvnez na trhu primarnim. Oba
trhy jsou ale vzajemin Uzce propojeny, nelfoinvestd se orientuji na primarni
a sekundarni trh podle vyvoje cen a vyinascennych papir Sekundarni trhy je mozné

rozclit na burzovni trhy cennych papia mimoburzovni trhy cenny papir

3.2.1 Burzovni trh

Burzovni trh je zvlastnim Zigobem organizované shroméidosob, které probiha
na burzovnim parketu (prezsm burza), nebo se uskdirije prostednictvim

pocitatového systému (elektronicka burza). Na burzovnimu fprobihaji obchody podie

46 Véstm’k(:jNB, Pravidla pro primarni prodej statnich poklaahich poukéazek organizova@NB.
“47V&stnik CNB, Pravidla pro primarni prodej statnich poklaach poukazek, 2005.
“8 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 47 — 50.



burzovnich z&kain pravidel a jsou stanoveny podminky pigppsgni cennych papir. Fi
urgitém zjednoduseni tizeme rozliSovat:
< verejné burzy’®"mka kieré vznikly v zemich, které byly pod historickyvlivem
Napoleona |. (Francie, Belgie, Sptsko, Italie, Recko a &které Latinské
Ameriky). Model véejné burzy prakticky fungoval az do konce 80. leaahtého
stoleti. Teprve v poslednich letech dochazi k madaci véejného modelu burzy;
s soukromé burzy, které byly zakladany podnikateli, kieobchodovali s cennymi
papiry. Burzovnilenstvi se ziskava koupi burzovnihaekla®®?a™a Soukromé
burzy jako samospravné instituce si samy wgjidpravidla ¢lenstvi, podminky
piipus€ni cennych papir a principy obchodovani,figemz sodasré pouZzivaji
samoregulaci. Soukromé burzy jsou charakteristjml@ anglosaské zeimUSA,
Velka Britanie, Kanada, Australie, Jihoafricka rbfika);
% bankovni burzy pievladaji ve statech, ve kterych dominuje univerizéodel
bankovnictvi. Bankovni burzy jsou typické pro zens kmeckym vlivem
(Némecko, Rakousko, Skandinavie, Nizozemsko, Svycarsiebo Ceskéa

republika).

Obchody mohou byt uzavirany dwrezerné, nebo elektronicky. Prezé&mi burzy
piedstavuji klasickou techniku obchodovani, lierém se burzovnidastnici schazeji ve
stanovenou dobu na burzovnim parketu, kde vz&jemwaviraji burzovni obchody.
RozliSujeme tytanodely prezerénich burz:

% systémiizeny pfikazy (order driven system) je zaloZzen na centralizagiupnich

a prodejnich fikazi. Burzovni obchody probihaji préstnictvim stanovenych

burzovnich zprosedkovatel (dohodd), ktefi stanovi burzovni ceny na principu

maximalizace p&tu (objemu) transakci, vzajemrsparuji pikazy a zdastrenym
strandm (burzovnim obchodiiitk) vydavaji uzaviraci listiny. Titul ma na
burzovnim trhu v daném okamZziku pouze jednu burzaenu. Tato cena je
stanovena hii jen jednou za burzovni den (fixing), nebailEZznym zmgisobem

(prabézné obchodovani). Systémtizeny ikazy se stale pouziva na

poznamkan a7y burza“ je spojen s existenciestowkého trhu v belgickém st Bruggy, kam pijizdsli za
obchodem kupci z Benatek a Janova a kde se obghktamad’ovali pred domem rodiny bank& Van der
Burse.

poznamkacang sedadla na NYSE je zavisla na situaci nadtapich trzich, nejnizsi cena sedadla byla v roce
1977, a to 35 000 USD. Naopak nejvyssi ceny 2 @I0WSD bylo dosazeno v roce 2000.



promptnicR®?@™ @ prezegnich burzovnich trzich vémnecku. V minulosti se
pouzival ve Vidni nebo na@dvaléné Prazské burze;

% systém Fizeny cenou(price driven system) - na burzovnim parketu divak
burzovni zprosedkovatelé (turci trhu) vzajems konkuruji svymi nakupnimi
a prodejnimi kotacemi. Aktivni burzovni zprieikovatelé tedy vykonavaji nejen
zprostedkovatelskou funkci (brokerska funkce), ale obcljiiod na viastni det
ariziko (dealerska funkce). Burzovni obchodnicihme uzavirat obchody KHu
piimo mezi sebou, nebo préstinictvim tvirca trhu, Ficemz se snazi vyhledat na
burzovnim parketu co nejvyhogi ceny. Titul ma na burzovnim parketu v daném
okamziku rkolik burzovnich cen. Systém se pouzivad na &8jvswtové burze
v New Yorku (NYSE), tive se také pouzival na burzach v Lontlynebo
Amsterdamu;

s aukéni systém (auction system) burzovniho obchodovani probikian@ mezi
burzovnimi obchodniky bez burzovnich zpfedkovatel. Burzovni obchodnici
uzaviraji obchodyidmo mezi sebou metodou ,jggného kiku“. Aukéni systém se
v sowtasné dob pouziva zejména nackterych s¥tovych burzach finamich

derivati (nag. Chicago Board of Trade nebo Chicago Mercantilehange).

Elektronické burzy, které vyraza zrychluji burzovni obchodovani, zvysuji
transparentnost, snizuji trangak naklady, pispivaji k efektivijSimu rozStovani
burzovnich informaci a umaiji preshranini propojovani burzovnich tih mohou mit
tyto formy:

% systém fFizeny kvotami (quote driven system) je elektronizaci prezgho
obchodniho systémidizeného cenou. Obchodnici iutei trhu jsou vzajemh
propojeni pditacovymi systémy, které jim umanji sledovat burzovni dahi
v redlnémcase, ale také uzavirat burzovni obchody. Systeny kvétami se
v sowasné dob pouzivd zejména na trzich s mélikvidnimi cennymi papiry
(nag. NASDAQ nebo segmenty Londynské burzy SEAQ a SEAY)

s systéem centralni objednavkové knihy (central order book system)ilvec
nepouziva tirce trhu. V tomto systému existuji pouze burzovnéhmdnici, kté
elektronickym zfisobem zadavajitfkazy do centralni objednavkové knihy, ktera

poznamkaNia promptnich trzich jsou cenné papiry zaplacempdény bez zbytmého odkladu, po realizaci
nezbytnych technickych operaci souvisejicich s damlochodni transakci — vyjégho symbolem T + 0O,
realizovany efektivni obchody — skatey nakup a prodej CP.
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shroma#d’uje a radi pgikazy podle stanovenych pravidel (zejména cenovych
acasovych priorit). Pé&tacovy systém automaticky vytiiapraibéZnym zmgisobem
burzovni ceny na principu maximalizace transakcspajuje vhodné ipkazy.
Systém centralni objednavkové knihy se pouziva ee@mna trzich likvidnich
cennych papir (nag. Prazska burza, Tokijska burza nebo segment Lahkayn
burzy SETS);

systém jednotné cenové aukdggingle price auction system) je zaloZen na systém
centralni objednavkové knihy, avSak s tim rozdilém,se burzovni cena vyiva
pouze jedenkrat ve stanoveném obdobi. Burzovni @ntanovi na principu
maximalizace burzovnich transakci. Systém jednotrové aukce se zpravidla
pouziva na malo likvidnich trzich (namow vznikajici trhy);

kombinovany obchodni systém

Vyznam jednotlivych sdtovych burz je zejména posuzovan na za&kladni

kapitalizace (Tabulka 8 a Obrazek 1), objemu odh®dkciemi, trzni hodnoty dluhojis

a objemu obchad s dluhopisy. V oblasti obchads dluhopisy maji vyznamné postaveni

zejména asijské a evropské burzy.

Tabulka 8 Trzni kapitalizace swtovych burz (2003 - 2004, v mil USDjzamka

Burza 2003 2004
NYSE 11 328,9 12 707,6
Tokyo SE 2953,1 3 557,7
Nasdaq 2844,2 35329
London SE 2 460,1 2 865,2
Euronexf®"m<a 2 076,4 2 441,3
Deutsche Burse 1 079,09 1194,b
TSX Group 888,7 1177,5
BME Spanish Exchanges 726,2 9407
Hong Kong Exchange 714,6 861,%
Swiss Exchange 727,1 826,

poznamka,

pramen: www.world-exchanges.org,

pozndmkaEronext Amsterdam, Euronextia Euronext Brusel



Trzni kapitalizace burz 2003 - 2004 (v mil. USD)
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Obrazek 1 Trzni kapitalizace s¥tovych burz v letech 2003 — 2004 (v mil. USD)
3.2.1.1 Burza cennych papii Praha - BCPP

Cinnost BCPP byla zahajena v dubnu 1993. Jeji vaekprostedrt souvisi
s procesem kuponové privatizace a s postupnym avedengt 1 800 emisi akcii z 1. a 2.
viny privatizace. Z dvodu vysokého p#iu vaejré obchodovatelnych emisiniané miry
informaci o emitentech, rozdilné likvidity, velkélatility kurza, silila poteba burzovni trh
segmentovat. Proto €ianosti od 1. 9. 1995 byl trh rodeén na hlavni, vedlejSi a volny.
Hlavnimi kritérii pro rozdleni byla vySe zakladniho jmi, podil emise weny pro véejné
obchodovani a rozdilné naroky na infotimipovinnost. Burzovni trh je t¥en burzou,
gleny burzy (viz Biloha D — Clenové burzy) a &astniky (Garatni fond burzy,
Clearingovy fond, Burzovni rozhed soud). Nej¢tSi objem obchai v lednu 2006
uskuteénila Ceskéa sptitelna, a. s. (viz floha D — Objemy obchddjednotlivych ¢leni

burzy).

Dne 15. 3. 1996 bylo spusio kontinualni obchodovani (KOBOS), kde se cena
meéni pribézné na zaklad poptavky a nabidky. Kurzem je poté uzaviraci ceneena
posledniho uskuteéného obchodu. V roce 1997 bylahem 4 etap wWazeno 1 301
nelikvidnich emisi akcii a podilovych listke konci k&tna 1998 bylo na burze zahajeno

obchodovani v obchodnim systému SPAD — systém dpgua trhu akcii a dluhopis Ten



je zalozen na funkci tzv. market makerktegsi maji povinnost v kazdéntasovém

okamziku kétovat cenu daného titulu cenného pgpkyro nakup, tak pro prode;j.

Funkci dozorového organu nad burzou pini Komise prenné papiry
prostednictvim burzovniho komiga, jehoZ pravomoci upravuje zakén214/1992 Sbh.,
o burze cennych pajiirve zréni pozdjSich pgedpigi. Je opravén kontrolovat burzovni
obchody z hlediska dodrzovani pravnich norem adwnizh gredpidi, (¢astnit se zasedani
burzovni komory. Redseda Komise pro cenné papiry je optavdaiasré pozastavit
burzovni obchody, pokud nelze zabranit velkym hdgskym Skodam a na névrh
burzovniho komis@ odejmout burzovni konie jeji opraveni, pokud zavaZznym
zpusobem poruSuje zakony, burzowad nebo burzovni pravidla a hrozi nebe&zprat

z prodleni*

Burza, ktera je zaloZena tenském principu pini tyto funké®

s trzni funkce (zabezgevani velkych objerin obchodi s cennymi papiry, stanoveni
kurzi cennych papir, zaji¥ovani likvidity);

% konsolid&ni (vyrovnavani vztah mezi Usporami a investicemi, <sja
v konsolidaci kratkodobych dldhbank);

% selekni (spa&iva ve vylgru asgsnych emiterit).

3.2.2  Mimoburzovni trh (trh OTC — over the counter markets)

Mimoburzovni trfi* maZe probihat bdi prostednictvim uitého subjektu, ktery
obchody organizuje (n&pu nas Ize za ditou formu mimoburzovniho trhu povaZzovat RM
systém), nebo ffmo mezi bankami a dalSimi finamimi zprostedkovateli. Na rozdil od
burzovniho trhu je menregulovany, fistup na trh a podminky pro obchodované
instrumenty jsou vokjSi. Davody pro existenci mimoburzovnich frfsou nasledujici:

¢ burzy cennych papirjsou ,vykErovym* trhem, pro fipus€ni cennych papir
k burzovnim obchaih je teba splnit utité podminky;

«» obchodovani na burzach neni levnou zalezitosti;

49 Liska, V., Gazda J. Kapitalové trhy a kolektivmé@stovani. Praha: Professional Publishing, 200258 —
259.

0 pavlat, V. a kol. Kapitalové trhy. ProfessionabRshing, 2003, s. 33.

*! Revanda, Z. a kol. P&mi ekonomie a bankovnictvi, Praha: ManagemensPi&99, s. 92.



¢+ obchody na burzach probihaji pouze &emych obchodnich hodinach — pouze
n¢kolik hodin deng, na mimoburzovnich trzich 24 hodin dénn

% mimoburzovni trhy vystupuji jako konkur@mi trhy vi¢i burzam.

3.2.2.1 Cesky mimoburzovni systém

Cesky mimoburzovni systétm ma charakter jak orgamigékio, tak
neorganizovaného trhDrganizovany mimoburzovni trh maZe byt vCeské republice
vytvoien pouze na zakldadpovoleni Komise pro cenné papiry. Spravuje ho rapgeior
mimoburzovniho trhu, ktery vSak sam nesmi obchodeveennymi papiry a dalSimi
investénimi instrumenty. Dosud provozuje organizovany mmaovni trh vCeské
republice pouze jediny organizator, a tim je RM8go2"amka

RM-S je stoprocentni dé¢mou spolénosti PVT, a. s., ktery prakticky vznikl
z registr&nich mist kuponovych knizek v ramci projektu kupéharivatizace. Zéal
organizovat obchodovani 24.dma 1993. Jednd se o elektronicky obchodni sydtéamy
je zaloZen na zakaznickém principu, coZz utupZ piimy vstupu na sekundarni trh vSem
zaregistrovanym zakazrik®®™? a3 to za jednoduchych podminek. RM-S sam
s cennymi papiry neobchoduje, nekupuje ani nepidanné papiry, ale obchody s nimi
pouze organizuje. Z&kladni podminky fungovani R&& obsazeny v Trznid@du RM-
Systému (1995), ktery podléha schvaleni regulatororganu. Vykon statniho dozoru nad
RM-S zaji$uje Komise pro cenné papiry. RM-S organizuje obolédi prostednictvim
pribezné aukc®?@mka do které jsou zazeny vdechny registrované cenné papiry, které
jsou zaknihované v SCP a nemajici emitentem omezgeeoditelnost.

Pro obchodni den je pro kazdy cenny papir stanoygipustné cenové pasmo,

které se odvozuje od jmérné ceny z fedchoziho dne s odchylkou plus, minus 10 %.

poznamkay/ roce 1996 obdrzela povoleni odgiusného statniho organu k organizovani mimoburétmy trhu
i spole&nost Right Time Price, a. s. Tato spwiest vSak nikdy nezahjjila vlastni organizaci sel@nich
obchodh a pozdiji ji byla licence odebrana.
poznamka T3 y4d RM-S rozliSuje &né zakazniky a zvlastni zékazniky, iktenohou mit charakter O-
zakaznik (pouzivaji on-line spojeni), OA — zakazhiKpouzivaji ,ambulantni“ on-line stanici) a I-
zakaznik (pouzivaji internet).
poznamka Aykce obsahuji dv faze. ,Ranni oteviraci faze* slouZi k parovaniutbsieuspokojenych pokin
Z predchozich din a pokyrii, které byly zadany do systému kedchozim obchodnim dnu. ,Denni on-line
faze" zabezpeuje zpracovani pokyn které nebyly uspokojeny v ranni fazi a on-li pokyz rychlych
podatelen, on-line stanic zvlaStnich zakaanmikbo prosednictvim internetu. Navpodany pokyn vyvolava
bezprostedre nové aukni kolo pro dany cenny papir.



Obchody realizované vramci cenového pasma jsouatogany jako obchody
normativniho trhu RM-S, iiéemz zahrnuji i imé obchody, které se nachazeji v ramci

stanoveného cenového pasma.

RM-S pouziva systémipdobchodni validace kupujiciho a prodavajiciho. ufiap
musi disponovat dostat®ymi prostedky na ,jumbo &u“, vedeného CSOB. Naopak
prodavajici musi disponovat cennymi papiry vaedsku cennych papgir které
zabezpéuje jejich blokaci. Pouze ty pokyny, které spintipunky gedobchodni validace,
mohou byt zgazeny do aukiho kola. Prosednictvim RM-S lIze realizovat iffmé
obchody mezi déma gedem dohodnutymi partnery. RM-S umaje svym @astnikim
rovneéz realizovat blokové obchody (velikost bloku je aydla WwtSi nez 2 % velikosti

piislusné emise cennych papinejmér vsakcini 1 000 kud cenného papiru).

RM-S zvéejiuje swij viastni index trhu PK 30, ktery odrazi vyveiceti hlavnich
titula, které se na trhu RM-S obchoduji. Jedna se o immdtikovany od roku 1995.
NejnowjSi aktivitou RM-S je nabidka technické pomodi pprostedkovani obchaod
s terminovymi a ofnimi kontrakty, odvozenymi od indexu CTX (Czech dealndex),

ktery je sloZen s vybranych nejlikvigiich emisieskych akcif, na Videské burze?

Neorganizovany mimoburzovni trh vznika zpravidla jako reakce na
nedostat&nou kvalitu sluzeb burz a mimoburzovnich organinyeh trhi. V Ceské
republice mé charaktetimych gevodi prostednictvim Stediska cennych pagi(SCP).
K vyraznému poklesu ipmych gevodi doslo nejen zioda ukorteni ,treti viny*
kuponoveé privatizace, ale jisty vlivdio i rozhodnuti Burzy cennych papiPraha z roku
1997, kterym burza zakézala svytenaim realizovat pevody na pekazkach ve $tdisku

cennych papir.>®

%2 | igka, V., Gazda J. Kapitalové trhy a kolektivmvéstovani. Praha: Professional Publishing, 20026@.
%3 Musilek, P. Trhy cennych papirPraha: Ekopress, 2002, s. 59.



4 Primarni trh dluhopis u

4.1 Primarni trh dluhopis @ v CR

V roce 2003inily celkové statni vyfjcky prostednictvim SPP @etre obchod
na sekundarnim trhu) 373 943 mil¢,Kz toho 335 007 mil. & ¢inil objem primérnich
prodeji SPP. Celkovy objem SPP vdbtu (viz Tabulka 9, Obrazek 2 a Obrazek 3) se tak
proti roku 2002 sniZil ze 164 060 mil¢ka 160 582 mil. K, tedy o 3 478 mil. K Ceskéa
republika zastoupena Ministerstvem finadi® vydala stedrsdobé a dlouhodobé statni
dluhopisy v objemu 124 397 mil. & Celkovy objem sedrédobych a dlouhodobych
statnich dluhopis v obshu se zvysil z 222 603 mil. &na konci roku 0 96 669 mil. Kna
319 272 mil. K na konci roku 2003.

V roce 2003 pokrasovalo MF CR ve vydavani kapitalovych dluhopispodie
emisniho planu v souladu s emisni politikou nastop od z&atku roku 2000. Objem
statnich dluhopisv okghu stoupl Bhem roku 2003 0 93 191 mil.ckz 386 663 mil. K na
479 854 mil. K. Znamena to, Ze objem statnich dluhapiobshu vzrostl v roce na 124,1
% jejich stavu na zgtku roku. Podil SPP na celkovém statnim dluhwungglsze 41,4 %
na pa&atku roku 2003 na 32,6 % na jeho konci, zatimco ilpattedredobych
a dlouhodobych dluhopisse zvysil z 56,2 % k 1. 1. 2003 na 64,7 % k 31.2093>*

Statni vymijcky v 1. - 3.¢tvrtleti roku 2005 spiivaly prevazié v emisich statnich
dluhopisi. Bylo realizovdno 26 emisi kratkodobych statnidbhdpidi, a sice statnich
pokladnénich poukazek (SPP). VSechny tyto emise SPP bylyngoné uréeny
k financovani statniho dluhu. Celkovy objem ek prodejem SPP dosahl v uvedeném
obdobi objemu 194 137 mil.& Dne 18. bezna 2005 vydal&eskéa republika 2. emisi
eurobond v objemu 1 mld. EUR, s dobou splatnosti 15 lekamdnovou sazbou 4,125 %
p. a.Cisty vynos emiseinil 987,95 mil. EUR. Objem statnich dluhopis obshu vzrostl
v 1. - 3.¢tvrtleti roku 2005 0 62 093 mil. K(v nominalnim vyjateni) z 571 381 mil. K
na 633 474 mil. K. Tento objem vzrostl v 1. - Jtvrtleti roku 2005 na 110,9 %

v porovnani se zatkem roku.

Ministerstvo financiCR pro rok 2006 poiita s tim, Ze vyda statni pokladni

poukazky piblizné za 153 miliard korun. Objem se tak snizi ze 190andi korun, které

** www.mfcr.cz/cps/rde



MF CR predpoklada pro letodni rok. Vyplyva to z emisnihdekdd&e ministerstva (viz
Priloha D — Emisni kalendastatnich pokladinich poukézek). Pomoci pokladnich
poukazek stéteSi kratkodoby nedostatek genRedpoklad poita s tim, Ze celkova vyse
by se mohla odéastky odchylit do zhruba deseti procentmla sngry. Stat vydavanim
poukazek kryjecast deficitu statniho rozptu. Nagiklad pro prvnictvrtleti tohoto roku
MF CR pcita s tim, Ze nabidne pokladni poukézky v objemu 78 miliard korun.

V roce 2006 MFCR maZe vydat sedrtdobé a dlouhodobé dluhopisy az za 150
miliard korun, i kdyZz pedpokladany objem emisi je 110 miliarct & desetiprocentni
odchylkou okma snéry (viz Priloha D — Emisni kalend&tedrédobych a dlouhodobych
statnich dluhopi®.>® Ministerstvo financiCR v lednu 2006 dokdiilo zahranéni emisi
statnich dluhopis v objemu 30 miliard japonskych jéntedy 6,1 miliardy korun. Rmi
kupon ¢ini 2,75 procenta a dluhopisy jsou splatné v ro8862 Dluhopisy o jmenovité
hodnot jeden milion jed jsou vydané na dotitele a vSechny koupil jediny
institucionalni investor mimo EU. Transakaegstavuje emisi s dosud nejdelSi splatnosti.
Ceska republika se takiipojila k mnoha vyznamnym mezinarodnim emitent etns

vlady Polska a Mdiarska, které statni dluhopisy v japonskych jengchrituji>®

Tabulka 9 Vyvoj SPP a stedné dlouhodobych a dlouhodobych dluhopié v CR (v mld. K¢&)

1997 1998 1999 2000 2001 200p 2003 2004

S Ol LYl 70,8 98,7| 130,2| 1651| 1866| 1640/ 160,6| 1255

poukéazky

SPP 13 tydi 21,4 46,5 50,9 67,9 557 28,9 32,5 20,0
SPP 26 tydi 16,9 15,0 25,4 39,8 304 3416 33,8 18,4
SPP 39 tydi 17,5 22,3 32,9 35,0 38,8 36,4 35,4 30,0
SPP 52 tydi 9,9 15,9 21,0 22,9 61,7 641 58,9 57,1
Ostatni 51

Stredrnédobé a dlouhodobé

Ay . 57,9 70,0 77,0| 104,2| 149,6| 222,5| 319,2| 4459
statni dluhopisy

Statni dluhopisy 2 roky 20,0 20/0 22,0 12,0

Statni dluhopisy 3 roky 10,8 22(7 44,7 55,0 48,0
Statni dluhopisy 4 roky 4,9 5/0 4,9 4,9

Statni dluhopisy 5 let 37,9 50,0 55,0 53,0 57,0 065, 89,0/ 118,6
Statni dluhopisy 7 let 12,0 20|0 20,0 20,0 20,0
Statni dluhopisy 10 let 12,0 313 57,3 10p,3 ,280
Statni dluhopisy 15 let 13/6 28|,6 50,0 79,1
Dluhopisy celkem 128,7| 168,7| 207,2| 269,3| 336,2| 386,5| 479,8| 5714

*° www.finance.cz
%6 www.portal.gov.cz/wps/portal/
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5 Sekundarni trh dluhopisi v CR a zahranii
5.1 Sekundéarni trh dluhopisa v CR
5.1.1 Obchody s dluhopisy na BCPP, a. s.

V obdobi 6. 4. 1993 — 31. 12. 2002 dosahl celkol@jerm burzovnich obchdd
(single counted) hodnoty 8 390 mld¢,Kha které se akcie a podilové listy podilely 1 598
mid. K¢ (19 %) a dluhopisy 6 792 mlid. (81 %) (viz Tabulkd, Obrazek 4, Obrazek 5
a Obrazek 6). NeftSi podil na obchodech dluhopisového trhu (viz Tiedod 1, Obrazek 7
a Obrazek 8) maji statni dluhopisy. Emise statndthhopisi pati mezi nejvice
obchodovatelné (viziHoha D — Nejvice obchodovatelné emise dluhbpgis dni 14. 2.
2006). Jejich podil v poslednich letech vyrazarostl, v roce 2001 doséhl 72,7 % a v roce
2002 82,9 %. V historii neftSi denni objem obchédna trhu dluhopis byl v hodno#
26,822 mld. K dne 9. 11. 2001’ Na trhu dluhopis m&la BCPP v roce 2003 podil 99,7 %
ke vSem obchaidn, které byly uskuiény na véejnych trzich. Prvni emise podnikovych
dluhopigi na BCPP zah&jiCEZ (CEZ | 16,5%/98 aCEZ Il 14,375%/01). Mezi prvni
banky, které vydaly své dluhopisy Hatomerni banka®

V roce 2000se na celkovém objemu s dluhopisy ve vysi 985,l7 Ki podilely
bankovni dluhopisy z 37,6 %, statni dluhopisy 3% 0podnikové dluhopisy 20,8 %. Na
hypoteni zastavni listy fipadlo 3,8 % a na komunalni dluhopisy 0,8 % celkavéxniho
objemu obchaoil s dluhopisy. Trzni kapitalizace mezirg vzrostla o 21,2 % z 231,1 mid.
K¢ na 280,1 mid. Kk 29. 12. 2000.

Na rekordnim celkovém objemu obcliosl dluhopisy roce 2001ve vysSi 1 858,4
mild. K¢ se statni dluhopisy podilely 72,7 %, podnikovéhdhisy 13,3 %, bankovni
dluhopisy 12,4 %. Na hypatei zastavni listy fipadlo 1,1 % a na komunalni dluhopisy
0,5 % celkového mmiho objemu obchad s dluhopisy. Trzni kapitalizace mezing
vzrostla 0 14,0 % z 280,1 mld¢ka 319,4 mid. Kk 28. 12. 2001.

Celkovy objem obchaddoséahlv roce 200zhodnoty 1 595,7 mld. & ve srovnani
s rokem 2001 poklesl o 14,1 %. Stejako v gedchozim roce se na objemu obahod

" \www.pse.cz/burza/10_let
%8 \www.sec.cz/export/CZ



nejvice podilely statni dluhopisy — 82,9 %. Podu&aluhopisy zabezpidy 7,6 %,
bankovni dluhopisy 7,5 %, hypdétd zastavni listy 1,6 % a komunalni dluhopisy 0,5 %
celkového roeniho objemu obchad s dluhopisy. Trzni kapitalizace mezing vzrostla

0 16,6 % z 319,4 mld. Kna 372,5 mld. Kk 30. 12. 2002.

Celkovy objem obchaddosahiv roce 2003hodnoty 1 110,1 mid. K Ve srovnani
s rokem 2002 poklesl o 30,4 %. Nejvice se na objebulnod: podilely statni dluhopisy —
87,1 %. Podnikové dluhopisy zabezie 5,6 %, bankovni dluhopisy 5,4 %, hyp&ne
zastavni listy 1,4 % a komunalni dluhopisy 0,5 %k@&ho r@&niho objemu obchad
s dluhopisy. Trzni kapitalizace mezirg vzrostla o 35,7 % z 372,5 mld¢ka 505,5 mid.
K¢ k 30. 12. 2003.

Celkovy objem obchads dluhopisy dosahl roce 2004hodnoty 692,5 mid. K ve
srovnani s rokem 2003 poklesl o 37,6 %. Stgako v gedchozim roce se na objemu
obchodi nejvice podilely statni dluhopisy — 85 %. PodniaNuhopisy zabezpiy 6,5 %,
bankovni dluhopisy 5,1 %, hypeétd zastavni listy 3,2 % a komunalni dluhopisy 0,2 %
celkového réniho objemu obchads dluhopisy. Novinkou na trhu dluhopibylo v roce
2004 vydéani desetiletych vladnich dluhdpisominovanych v eurech. Impulsem k této
emisi byla snaha dosahnout Ug#iho finarkniho trhu a umoznit &Si diverzifikaci
financnich nastraj statu, i kdyz domaci trh disponuje dostatkem kowycoh Gwrovych

zdroji.>®

Celkovy objem obchad dosahl Bhem 253 burzovnich dnroku 2005 hodnoty
1574,4 mld. K. Objem obchail s dluhopisy, ktery v roce 2005 dosahl hodnoty B33,
mld. K& poklesl o 23,0 % (viz Tabulka 13y Paset emisi dluhopis v roce 2005 se zvysil
na 96 (hlavni 27, vedlejSi 15 avolny 54) (viz Ofald 5). Podil jednotlivych druih
dluhopisgi na celkovych obchodech v roce 2005 znaa Obrazek 7.

Celkovy pehled vyvoje objemu obchéds dluhopisy za obdobi 2000 — 2005
znézotiuje Obrazek 4, celkovyiphled podilu jednotlivych druihdluhopisi na celkovém
objemu obchoil v letech 2000 aZ 2005 podavéa Tabulka 11 a Obré2kk

%9 www.mfcr.cz
%0 \www..pse.cz/Press.rel/2006/01_BK_01.rtf
®1 \www.pse.cz/burzalvyrocni_zprava.asp



Tabulka 10 Trh dluhopisi na BCPP v letech 1993 - 2004

| 1993 | 1994| 1995 1996 199F 1998 1999 2000 2001 200R0O3 P 2004

Objemy obchodi

Celkovy objem 1,9 19,4 69,8 | 1433 | 433,2| 687,6| 10240| 9557 | 18584 | 15956 | 1110,1| 692,5

obchodi (mld. K¢)

Z toho: Hlavni trh 1,3 15,5 58,0 1129 356,6 598/2 7850 7322 1541,9453,0| 1027,2| 610,
Vedlejsi trh X X X 1,8 2.1 2.2 2.8 19,2 91,7 65/6 53, 43,
Volny trh 0,6 3,9 11,8 28,6 54,4 870 2362  207,3 1248 17,0 29,8 38,2

Potty emisi k 31. 12.

Celkem 11 27 48 50 92 98 95 94 84 74 81 79

Z toho: Hlavni trh 5 13 20 26 33 33 30 30 28 20 27 24|
Vedlejsi trh X X 0 1 2 3 3 11 14 18 20 20
Volny trh 6 14 28 53 57 62 62 53 42 36 34 35

Celkovy objem obchod U s dluhopisy na
BCPP (v mid. K ¢€)

\\

A

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Obrazek 4 Celkovy objem obchod s dluhopisy na BCPP (v mid. K)
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Obrazek 5 Frehled emisi dluhopis na BCPP v letech 1993 - 2005



Objem obchod Ut s dluhopisy na BCPP (v mid. K ¢€)
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Obrazek 6 Frehled obchodi s dluhopisy na jednotlivych trzich BCPP (v mid. K)
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Prehled dluhopis 0 v letech 2000 - 2005
(v mld. K €)
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Obréazek 8 Obchody s dluhopisy na BCPP v letech 20602005 (v mid. K)

Tabulka 11 Prehled objemu obchod s dluhopisy na BCPP v obdobi 2000 — 2005 (v mk <)

Druh dluhopisi 2000 2001 2002 2003 2004 200b
statni dluhopisy 354,/71351,1 1322,8 966,99 588,6] 477,3
podnikoveé dluhopisy 1994 247,2 121,3 62,2 45,0 13,4
bankovni dluhopisy 360,5 230,4 119,7 60,0 35,3 12,5
komunalni dluhopisy 7,7 9,3 8,0 4,4 1,4 0,3
hypote&ni zastavni listy 364 204 25,5 15,5 22,2 29,7

5.1.2 Obchody s dluhopisy na RM-S

K 31. 12. 2002 bylo na trhu RM-S registrovano 3h2isé cennych papir (236
akcii, 66 dluhopis, 10 podilovych lisl). V priibéhu roku 2003 se snizil poet
obchodovatelnych emisi o0 80 (viz Obrazek 9). Pastymkles potu emisi registrovanych
na trhu omezuje nejen moznosti obchodovani, aleiwje i zajem zvlasStnich zakazifik

o udrZeni svych pozic na trhu RM-S.

Cilem RM-Sv roce 2004bylo zvysSit &ast obchodnik s dluhopisy, kté tvoii na
¢eském trhu rozhodujici objemy obcliodviz Tabulka 13, Obrazek 12, Obrazek 13,
Obrazek 14, Obrazek 15 a Obrazek 16), ale tereaibpodilo splnit. Pra¥ v této oblasti
zaznamenal RM-S trend zcela opa. Ve srovnani s rokem 2003 se objem obéhod

s dluhopisy vyraz& snizil, coZz se negati¥nprojevilo iv celkové statistice obchid



uzawenych na trhu RM-S. Celkové obchody, které bylyRM-S uzavené v roce 2004,
dosahly 4,9 mld. K coz je polowini hodnota oproti rokuipdchazejicimu, pokles se tykal
vyhradre obchodi s dluhopisy, s nimiz byly v