VYBRANE PROBLEMY REALIZACE EMISE PODNIKOVYCH
DLUHOPISU

Libéna Tetievova, Eva Havova
Katedra obecné a vetfejné ekonomie, FES, Univerzita Pardubice
Katedra ekonomiky a managementu chemického a potravinaiského primyslu, FCHT,
Univerzita Pardubice

The article deals with choice problems of decision and direction of issuing. The process of
decision - taking and control of the issuing are very important. The issuer has to make
decision on using of an intermediator, on the range of its services and he or she has to choose
the most convenient subject. The issuing of corporate bonds is time and money consuming and
requires good knowledge of law and situation on the capital market. And that is why the most
of financial managers prefer issuing organized by intermediators. The issuing of corporate
bonds involves managing of many activities either with or without an intermediator. Our
attention is paid especially to the first steps of preparation of issue - formation of financial
project and rating of issuer.

1. Uvod

Realizace priabehu emise dluhopist je v kazdé zemi velice specifickd, coz vyplyva
z odlisné legislativni Upravy, riizné€ rozvinutych kapitdlovych trhli, stupné regulace a vzitych
postupti.

Obecné vsak plati Ze se emise dluhopisii miize uskutecnit jako emise vlastni nebo cizi.
Vlastni emisi rozumime emisi, pfi které emitent provadi vSechny pfipravné prace i samotnou
realizaci emise dluhopisit sam. Cizi - zprostfedkovana emise, je CastéjSi forma emise, kdy
emitent vyuziva sluzeb zprostfedkovatele, jeho znalosti, zkuSenosti a kontaktl na financni
investory.

Z hlediska technické stranky se pak emise podnikovych dluhopisti mize uskuteciiovat
formou vefejné emise nebo soukromé emise. Nové emitované podnikové dluhopisy tak
mohou byt nabizeny bud’ vefejné vSem investorim, ktefi maji zajem o jejich koupi, nebo
mohou byt proddvany soukromé omezenému poctu osob.

2. Rozhodovaci proces vedouci k vydani podnikovych dluhopisi

Finan¢ni rozhodovani jako rozhodovaci proces o optimadlnim zdroji financovani
investi¢nich zdmérti ma dvé zékladni faze:

1. Rozhodovani spojené s vybérem vhodného dlouhodobého finanéniho zdroje.

2. Rozhodovani o zpiisobu zajisténi zvolen¢ho financniho zdroje.

Je-1i rozhodnuto o vydani podnikovych dluhopisii, pak dochéazi k nasledujicim dvéma
fazim:

1. Rozhodovani o povaze emise podnikovych dluhopist.

2. Rozhodovani o pribéhu vydani podnikovych dluhopist a jeho zajisténi.
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V piipad¢, Ze je rozhodnuto o feSeni potieby finan¢nich prostiedkli na financovani
investiCnich zamért firmy pomoci emise podnikovych dluhopisii, probihd dale konkrétni
rozhodovani o dané emisi, ale soubézné také rozhodovani a fizeni procesu vydavani
podnikovych dluhopisti, tento proces pak muzeme rozdélit do nasledujicich fazi:

1. Volba emise vlastni, €i cizi; vybér zprostiedkovatele.
Vypracovani konkrétnich navrhii na financovani.

Zpracovani emisni dokumentace a obstarani povoleni.
Zajisténi zaknihovani, ¢i tisku podnikovych dluhopist.
Ziskani ptistupu podnikovych dluhopisii na urcity vetejny trh.

Umisténi vydanych podnikovych dluhopist.

L

Sprava a péce o emisi.

3. Vybrané problémy postupu emise podnikovych dluhopisii v Ceské republice

Pti emisi podnikovych dluhopisti se kromé emitenta (vydavatele, dluznika) a investor
(drziteld - majiteltt dluhopisti, vetitelll) mizeme setkat 1 s dalSim subjektem (¢i subjekty), témi
jsou zprostifedkovatelé (organizatofi). Sluzeb zprostfedkovateli emitent miize, ale také nemusi
vyuzit. I napln ¢innosti, jimiz bude zprostfedkovatel povéren, mize byt rizné Sirokd, mize se
jednat pouze o Cinnost poradenskou, ¢i o zabezpeceni celého procesu vydani podnikovych
dluhopisti.~ Proces emise podnikovych dluhopisti je velice narocny na znalosti pravni
problematiky, a tak do tohoto procesu vstupuji jesté dalsi subjekty, a to pravni poradci.

3.1 Volba emise vlastni, i cizi; vybér zprostiredkovatele

Dftive nez vydavatel pfistoupi k tomuto rozhodnuti, musi stanovit pozadavky na emisi
a vytvoftit pfedbézny navrh emisnich podminek.

Prvnim tkolem emitenta podnikovych dluhopisti v rdmci rozhodovani a fizeni procesu
vydavani podnikovych dluhopistt bude rozhodnout o tom, zda pti emisi vyuzije sluzeb
zprostredkovatele, v jakém rozsahu téchto sluzeb vyuzije a koho touto funkci poveri.

V piipad€, ze emitent nevyuziva sluzeb zprostiedkovateld, ¢i vyuzije pouze sluzeb
poradenskych, jednd se o emisi vlastni. Firmy v Ceské republice zatim nemaji dostatek
znalosti a zkuSenosti s problematikou vydavani dluhopisi, a tak radéji voli emisi cizi a sluzeb
vyhne se problémiim plynoucim z nedostate¢né odbornosti, znalosti kapitdlového trhu,
legislativnich pozadavkl apod.

Pti vybéru zprostiedkovatele je tfeba si vyzadat a dokonale posoudit nabidky na
zprostiedkovani emise podnikovych dluhopisii od nékolika zprostiedkovatel. Pfedevsim je
tteba se obratit na banku, kterd je trvalym finan¢nim partnerem firmy a ktera ma o ni dostatek
podrobnych informaci, o jejim postaveni na trhu, o finan¢ni situaci apod. a kterd by méla byt
schopna nejlépe danou situaci posoudit a méla by byt ochotna, v ramci dobrych partnerskych
vztahll s firmou, nabidnout ji nejvyhodnéjsi podminky.

" Funkci zprostiedkovatelii mohou plnit v Ceské republice obchodnici s cennymi papiry (predevsim je plni
bankovni, ale i nebankovni financni instituce).
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Zadost o nabidku obsahuje zékladni pozadavky vydavatele na emisi. Emitent musi
predev§im stanovit objem emise, charakter vynosu, dobu splatnosti, nominalni hodnotu,
formu dluhopisti a pifipadné¢ i dal$i podminky. VySe uvedené charakteristiky je vhodné
vymezit variantnd. Zadost o nabidku obvykle obsahuje jiz piedbézny navrh emisnich
podminek.

Ptredpokladejme, Ze emitent ziskal a posoudil nabidky jednotlivych potencidlnich
zprostiedkovatelii po strance kvantitativni (dle kritéria Cisté soucCasné hodnoty a vnitini
vynosové miry) i kvalitativni (soulad s poZzadovanymi emisnimi podminkami, profesionalita
a zkuSenosti z oblasti emise cennych papiri, zptsob distribuce apod.) a zvolil nejvyhodné;jsi
nabidku.

Vydavatel tedy se zvolenym zprostiedkovatelem, ktery se stane hlavnim manazerem,
uzavie podrobnou mandatni smlouvu upravujici podminky emise. V piipadé, ze emisi bude
zajistovat vice zprostiedkovatell, je tfeba uzaviit smlouvu mezi vydavatelem, hlavnim
manazerem 1 ostatnimi manazery, tato smlouva se oznacuje jako ,,Smlouva o emisi* (mohli
bychom ji také oznacit jako smlouvu upisovaci, nebot’ se tyka predevsim podminek upisovani
emitovanych podnikovych dluhopisii).

Zvoli-li emitent cizi emisi, tzn. vyuzije-li sluZzeb zprosttedkovatele, pak piipravu
arealizaci primarni emise podnikovych dluhopisii vcetné jejich umisténi zabezpecuje
zprostiedkovatel, je-li soucasti smlouvy i obstarani plateb, zajist'uje zprostredkovatel 1 vyplatu
urokli a splaceni jistiny. Pfestoze emitent vyuzije sluzeb zprostfedkovatele, musi urCité
¢innosti  souvisejici s realizaci emise zabezpecovat sam, piipadné na nékterych ¢innostech
participovat spolecné se zprostfedkovatelem.

Uloha zprostiedkovatele emise dluhopisit zahrnuje celou fadu &innosti. Hlavnim
ukolem je predevsim:

* vypracovavat navrhy na financovani,
* vypracovavat emisni dokumentaci,

* obstarat registraci cennych papirti ve Stiedisku cennych papirt, piipadné zajistit tisk
cennych papirt,

* organizovat syndikat,

* zajistit financni vypotradani se cleny syndikatu,
e prevést vynos emise na ucet emitenta,

* zajiStovat funkci hlavniho platebniho mista,

* jednat sriznymi organy, nejcastéji s Komisi pro cenné papiry, Burzou cennych
papirt Praha, Stiediskem cennych papird.

3.2 Vypracovani konkrétnich navrhii na financovani

V ramci této faze je tieba provést piipravu a zpracovani podkladi pottebnych pro
vydani podnikovych dluhopisti a soucasné také provétit emisni schopnost vydavatele.
Prvnim krokem, ktery zprosttedkovatel musi uskutecnit je ptiprava emise podnikovych

dluhopisti. V ramci pfipravy emise jedna zprostiedkovatel s vydavatelem, seznamuje se
s firmou, s pozadavky a pranimi manazert firmy. Ve spolupraci s finanénimi manazery pak
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vypracovava konkrétni ndvrhy na financovéani. V této fazi se nejvice projevuje uzky vztah
mezi rozhodovanim o povaze dané emise a o jejim prubéhu.

Zprostiedkujici firma zde plni funkci poradenskou. Vychdzi pfitom ze znalosti situace
na kapitalovém trhu, ze znalosti zvyklosti investori i pozadavkl ostatnich navrhovatela
a vydavateli. Je schopna sladit nabidku a poptavku kapitalu z hlediska kvantitativniho,
kvalitativniho 1 ¢asového, a tak zmensSit emisni rizika. Zprostfedkujici firma je také schopna
doporucit svému klientovi optimalni termin vhodny pro emisi, emisni podminky apod. [1, str.
168]

V ramci piipravné faze musi zprostiedkovatel také provefit emisni schopnost
vydavatele. Provéfeni pozice emitenta slouzi jako zaklad pro ndvrh emisnich podminek
dluhopisu, zpracovani textu a vytiSténi prospektu. Posouzeni emisni schopnosti vydavatele
muze byt provedeno dvojim zpusobem. V piipadé, Ze vydavatel mini umistit dluhopisy na
domécim trhu a emisi zajist'uje penézni Gstav, ktery ma dostatek informaci o emitentovi, pak
hodnoceni vydavatele si obvykle provadi sdm penézni ustav. Mezi zakladni charakteristiky,
které vypovidaji o emisni schopnosti potencialniho vydavatele podnikovych dluhopist a které
zprostiedkovatelé dukladné posuzuji, patii:

* financni situace vydavatele;

* kvalita vedeni firmy, jejiho managementu;

* velikost firmy;

e odvétvové riziko;

* obecné povédomi o spolecnosti, povést produkce spolecnosti;

* pripadné sloZeni akcionafii;

e qUroven vedeni Ucetnictvi;

* informacni politika.

V ptipad¢, ze zprostiedkovatel nema dostatek informaci o emitentovi, vyzaduje
externé provedené¢ hodnoceni bonity emitenta. Raiting emitenta bude tieba provést také

v ptipad¢, kdy emitent chce vydané podnikové dluhopisy umistit v zahrani¢i. Za této situace je
tteba oslovit nékterou z renomovanych raitingovych agentur.

Domnivame se vsak, ze do budoucna budou investofi vyzadovat ratingové hodnoceni
1 vpiipadé¢ podnikovych dluhopisti umistovanych na Ceském kapitalovém trhu. Navic
umisténi dluhopisti bez ratingu je nakladnéjsi a v nékterych ptipadech 1 nemozné.

Rozhodne-li se ¢esky emitent, Zze podstoupi ratingové hodnoceni, mize se obratit na
nékterou ze zahrani¢nich ratingovych agentur, ¢i na regionalni ratingovou agenturu
etablovanou v Ceské republice - Czech Rating Agency, a. s. Tato agentura poskytuje dva
zékladni produkty, a to CRA Rating, mezinarodn¢ kompatibilni komplexni hodnoceni ur¢ené
jak pro pramyslové podniky, tak i finanéni instituce a mésta, ale také CEKIA-CRA Ranking,
odvétvovy investi¢ni index hospodaieni podnik.

CRA Rating hodnoti kazdy subjekt z pohledu oblasti a sektoru, ve kterém plsobi.
pozornost je zaméiena predevSim na vyrobni, personélni a finan¢ni charakteristiky. K udéleni
CRA Ratingu musi hodnoceny subjekt predlozit predevSim nasledujici vefejné ptistupné
informacni zdroje: vyro¢ni zpravu spoleCnosti, rocni zpravy emitenta cennych papird, rocni
ucetni zavérky s ptilohou, prospekt emitenta cennych papirti atd. Tyto informace slouzi jako
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zéklad pro posouzeni bonity podniku a posléze jsou dopliiovany pfi jednanich s urenymi
zastupci hodnocené¢ho podniku. Hodnoceni provadi nezavisly analyticky tym CRA a toto
hodnoceni trva piiblizné¢ jeden meésic. Standardni CRA Rating je rating odpovidajici
mezinarodnim kritériim, mize byt vytvaien na urcity subjekt nebo na konkrétni emisi a lze ho
udélit bud’ nadrodné€, nebo mezinarodné. [2, str. 11; zdroj: CRA, a. s.]

4. Zavér

Clanek je vénovan dvéma vybranym problémim realizace emise podnikovych
dluhopisti v podminkach Ceské republiky, a to volbé povahy emise a navrhiim na financovani.
Pozornost jsme zaméfili na prvni dvé faze procesu realizace emise, které piedstavuji kliCovy
moment tohoto procesu. Volba mezi emisi vlasti a cizi i1 pfipadny nasledny vybér
zprostiedkovatele, spolu s vypracovanim navrhii na financovani, pfedstavuji uvodni faze
procesu realizace emise, které vyrazné ovlivni naklady emise a mohou zajistit uspesnost, ¢i
naopak zpiisobit netspéSnost emise.
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