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Abstract:

REINUS, O.: Theoretical classification of corporate stocks and bonds on the current
international capital market

The article deals with the theoretical classification of “classic” capital market securities, i.e.
corporate stocks and bonds. Its aim was to make a detailed analysis of the individual types of
these securities from the viewpoint of their main characteristic features, and to look for possible
ways of systemizing them and distinguishing them as unambiguously as possible. As the aim of
this analysis was to identify the most important and typical properties of not only corporate
stocks and long-term bonds that are commonplace in investing but also of those that are rare on
financial markets, the analysis was made from a global viewpoint, i.e. without regard to the
individual countries’ legislative conditions.

The analysis focused, above all, on looking for ways to construct the individual types of stocks
and bonds and of the most important rights connected with them. Using the obtained results,
these types were mutually compared and possible ways of their systemization were explored.
Taking into account these facts, certain significant properties (which, however, concern all
securities in general, such as “issuer type” or conditions of transferability/ways of tradeability)
were intentionally abstracted.

The result of the analysis confirms the meaningfulness of certain existing theories concerning
the existence of three relatively different groups of “classic” securities: common stocks,
preferred stocks, and bonds. At the same time, the analysis has shown that as far as this
classification is concerned, it is based mainly on the function of the securities, which means that
the properties regarding their structure and legal content are covered only partially. This is also
proved by making a proposal for a comprehensive systemization, which shows that on the
current financial market there are many situations when (except the legal identification) it is
difficult to judge from the particular properties of a security whether it is a bond or a stock, or
(in the latter case) which type of stock it is. For the above-mentioned reason, the conclusion
stresses the necessity to create at least partly harmonised international legislation in the given
area, and presents recommendations for the establishment of the fundamental part of a
harmonised system of legislation, which increasingly appears to be essential.
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Akcie a dlouhodobé dluhopisy jsou vSeobecné povazovany za vyznamné finanéni investicni
instrumenty, majici nezastupitelnou ulohu pfi financovani kteréhokoli ekonomického systému,
vcetné ekonomiky svétové. Piesto zatim neexistuje celosvétové jednotny ndzor na to, jak je
definovat, resp. jaké jsou jejich jedine¢né vlastnosti (atributy). To zpisobuje, ze jak mezi
jednotlivymi staty, tak i uvniti jich samotnych neexistuje jednotnost jejich oznacovani, pficemz
muze dochazet az k tomu, ze jsou konstruovany a pojmenovavany podle individualniho uvéazeni



jejich emitentd, a to Casto v souladu s jejich vlastnimi zdjmy. To vede k tomu, Ze nckteré v
podstaté stejné druhy finan¢nich operaci lze rozdiln¢ vykazovat, coz se nasledné projevuje v
nepruhlednych finan¢nich tocich a tim i v pravné nepostizitelnych, tzv. ,,legalnich* danovych
unicich. K nim navic pfispivaji i stile se rozSifujici nové druhy financnich investi¢nich
instrument (tzv. ,,strukturované produkty*).! Ty vykazuji zaroveii jak vlastnosti dluhopisti, tak
i finan¢nich derivata (jejich podkladovymi aktivy byvaji mimo jiné Casto akcie), jakoz i nékteré
vlastnosti cennych papird kolektivniho investovani. To ovSem ziroven znacn€ omezuje
moznosti statni regulace jak na néarodni, tak i na mezinarodni trovni. Proto zakonité vyvstava
stale vétsi nutnost akcie a dluhopisy jednotné a celosvétové definovat a soucasné je i jednotné
legislativné vymezit.

CiL A METODIKA

Aby bylo mozno provést teoretické vymezeni podnikovych akcii a dluhopisii soudobého
svétového kapitdlového trhu s cilem jejich vzajemného oddéleni, bylo nutno uskutecnit dva
zakladni kroky. Za prvé byla provedena analyza rtznych druhl akcii a obligaci s cilem
rozpoznat jejich typické (jak spolecné, tak navzajem je odliSujici) vlastnosti, pfiemz se
soucasné hledala i vhodnéd kritéria pro jejich systemizaci. Nasledn¢ pak byly zvazovany
moznosti, jak by bylo mozno co nejjednodussim zpisobem polozit zéklady jejich celosvétove
jednotné teoreticko-pravni klasifikace.

DISKUSE A VYSLEDKY

Provedena analyza byla konkrétné¢ zamétena na zkoumani zptsobli konstrukce jednotlivych
druhii akcii a obligaci, jakoz i na hleddni nejvyznamnéjSich a pro jejich jednotlivé druhy
které s jedine¢nymi vlastnostmi akcii a obligaci bud’ nesouviseji, nebo se tykaji vSech cennych
papirti obecn&.”> A protoze cilem nebylo analyzovat pouze akcie a obligace vyskytujici se
nejcastéji v praxi, nybrz i takové, které se na financnich trzich objevuji pouze vyjimecné, byl
tento vyzkum proveden z celosvétového pohledu, bez zietele na legislativni podminky
jednotlivych stat.

ANALYZA PODNIKOVYCH AKCIIi A JEJICH SYSTEMIZACE

Vyznam podnikovych, neboli tzv. korporacnich’® akcii spotiva ve dvou zékladnich
aspektech. V prvni fadé€ v tom, Ze jejich emitovanim a naslednym prodejem na primarnim trhu
mohou prosperujici akciové spoleCnosti ziskavat dal$i potfebny kapital, jakoz i1 tim, Ze ve
srovnani s dluhopisy vykazuji podstatné vys$si volatilitu (kolisani) svych kurzl, coz dava
investorim znacné spekulacni moznosti a ptitahuje jejich zajem.

Zkoumanim akcii vyskytujicich se na soudobém finanénim trhu miZzeme ovSem dospét
ke zjisténi, Ze na svéte existuje mnoho jejich druhi, které se z hlediska svych vlastnosti a prav
s nimi spojenych navzajem mnohdy zna¢n¢ odliSuji. Pfesto vSak lze vypozorovat, Ze prakticky
ve vSech ekonomicky vyspélych zemich byvaji rozliSovany akcie kmenové (obycejné) a akcie
prioritni (preferen¢ni), vedle nichZ potom mohou existovat jesté i n¢které jejich zvlastni druhy,
resp. cenn¢ papiry akcie docasné nahrazujici. Pfes skutecnost, Ze tento zpiisob ¢lenéni je spiSe
pravniho charakteru, je nutno pfipustit, ze vychazi zteoreticky prokadzané podstaty jejich

! Jedna se konkrétng o ,,indexové certifikaty,” ,,indexové akcie™ a ,,akciové dluhopisy.*

? Z uvedenych daivodii nebyl napt. zkouman druh emitenta, pfevoditelnost, resp. obchodovatelnost aj.

’ Nejsou zde uvazovany ,akcie investiénich fondi,“ které nelze povaZovat za ,klasické cenné papiry,“ nybrz za
cenné papiry kolektivniho investovani, ani ,,indexové akcie™ patici do skupiny tzv. strukturovanych produktu.



existence a z funkci, které na finan¢nim trhu zabezpecuji. Proto, 1 kdyz se nejedné o jejich
jediné mozné rozd¢leni, Ize tento zptisob délby pouzit jako zakladni zptisob jejich systémového
¢lenéni.

Vlastni akciovd analyza probéhla ve dvou krocich. Nejprve byly analyzovany zakladni
charakteristické vlastnosti kmenovych a prioritnich akcii (resp. standardni prava s nimi
spojend), ¢imz byly vytvofeny jejich tzv. ,standardni typy.“ Ty byly potom porovnavany s
riznymi druhy v praxi se vyskytujicich akcii, ¢imz byly postupné rozpoznavany jejich dalsi
,jedine¢né vlastnosti,* které byly nasledn€ vyuzity pii provadéné systemizaci.

A/ KMENOVE (BEZNE) AKCIE

. ’ ’ Y v v . / Ve s ’ ’ . 7 vo0
S vlastnictvim kmenovych akcii” byvaji vSeobecné spojovéna tii zakladni prava akcionait:

® Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolecnosti, predkladat na nich navrhy a pfi
hlasovéani moci uplatnit po€et hlasti umérny poctu drzenych akcii.

® Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvoreného akciovou spolecnosti (pravo na
dividendy).

® Pravo na odpovidajici podil na likvidaénim zistatku akciové spolecnosti.

Pritom vSeobecné plati, Ze existence téchto prav, stejné jako zivotnost akcii, s nimiz jsou
spojena, jsou cCasové neohrani¢ené, pokud nebudeme uvazovat piipadné akvizice, resp.
moznosti snizovani zakladniho kapitalu akciové spolecnosti nebo jeji ptipadny tpadek.

Kmenovymi akciemi byvaji oznaCovany zpravidla ty druhy akcii, jez svym majitelam
zarucuji pouze tzv. ,normalni* Clenskd prava, neboli pouze jiz uvedend prava ,,standardni.
Jejich vlastnictvim se vSak investofi zaroven pln€ vystavuji 1 vSem riziktim, jez jsou s akciemi
vSeobecné spojena. Ta spocivaji v tom, Ze zisky podnikl jsou obecné nejisté a tudiz mohou
poklesnout, nebo se miize dokonce stat, ze podnik zbankrotuje. V tomto piipadé pak musi byt
z dostupnych aktiv nejprve zaplaceny dluhy spolecnosti (vcéetné vydanych obligaci), dale,
pokud jesté néjaké penézni prostiedky zlstanou, maji zpravidla na sviij podil narok drzitelé
prioritnich akcii, a teprve pfipadny zbytek se v odpovidajicim poméru rozdéli mezi vlastniky
akcii kmenovych. Proto také maji jejich drzitelé pravo hlasovat o vSech zalezitostech tykajicich
se fizeni akciové spole¢nosti, a to jak co do personalniho sloZeni jejiho managementu, tak o
schvalovani jeho zasadnich strategickych navrhti a rozhodnuti. A aby mohli sviij pomérny podil
na vlastnictvi spolecnosti udrzet, disponuji také predkupnim pravem, a to jak pii jakychkoli
novych emisich akcii, tak 1 obligaci vyménitelnych v budoucnu za akcie.

Na svétovém kapitdlovém trhu vzhledem k nejednotné legislativé v jednotlivych zemich
ovSem existuji rizné druhy kmenovych akcii, jez se svymi vlastnostmi mnohdy dost podstatné
vzajemné odliSuji. Pfitom se mlize jednat jak o odlisnosti v jejich standardnich vlastnostech, tak
o rizné kombinace vlastnosti jinych, zakotvenych v jejich emisnich podminkach. Vzdy se vSak
musi jednat pouze o vlastnosti (prava), jez odpovidaji pravnim predpisim zemé, ve které je
prislusna akciova spolecnost registrovana.

1) Clenéni kmenovych akcii z hlediska s nimi spojenych hlasovacich
prav
Ptestoze hlasovaci pravo je vSeobecné spojovano predevsim s kmenovymi akciemi, nemusi

tato obecna zéasada vzdy plné platit. Pokud budeme vychéazet z akcii vyskytujicich se na
svétovém kapitdlovém trhu, zjistime, ze hlasovaci prava kmenovych akcii mohou byt nejen

* Jejich nejéastéji pouzivané anglické, &i americké oznadeni je ,,ordinary shares*, resp. common stock*.



»standardni, nybrz v nékterych ptipadech i zesilend, resp. potlacend. Z tohoto pohledu lze jako
priklady uvést zejména tyto jejich druhy:

B Kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi pravy — Jedna se o tzv. ,,standardni® kmenové
akcie, s nimiz spojené hlasovaci pravo souvisi s velikosti jejich nominalni hodnoty resp.
s jejim podilem na zdkladnim kapitélu ptislusné akciové spolecnosti.

B Kmenové akcie ti'idy ,, A a tfidy ,B* — Duvod emitovani akcii tiidy ,,B“ souvisi vétSinou
se snahou puvodnich zakladateli akciovych spolecnosti posilit dodate¢né jejich kapital za
pomoci externich investord, avsak pfi udrzeni stavajiciho poméru hlasovacich prav. Jedna se
o akcie vykazujici vSechny vlastnosti akcii kmenovych az na to, ze akcie (oznaCované
v daném ptipad¢ jako kmenové akcie tiidy ,,A“) poskytuji svym drzitelim vétsi hlasovaci
prava nez akcie t¥idy ,,B*’. Ztoho vyplyva, Ze akcie tiidy ,,B“, i kdyZ nesou stejnou
dividendu jako akcie tfidy ,,A“, jsou ve srovnani snimi levnéj$i, ¢imz dosahuji vyssi
vynosnosti; to byva atraktivni napt. pro instituce kolektivniho investovani nebo pro penzijni
fondy, jejichz zdjmem zpravidla nebyva Ucast na fizeni, nybrz co nejvySsi vynosnost a
moznost diverzifikace jejich portfolii.

2) Clenéni kmenovych akcii z hlediska prav jejich majiteli na
dividendu

Piestoze pravo na dividendu z dosazené¢ho zisku je jednim ze zdkladnich prav drzitelt
kmenovych akcii, mohou i zde v nékterych zemich existovat urcité odchylky:

B Kmenové akcie se standardni vyplatou dividend — Jedna se o ,,standardni akcie, u nichzZ se
dividenda vyplaci v navaznosti na dosazeném zisku akciové spolecnosti a v souladu
s rozhodnutim jeji valné hromady.

B Kmenové akcie s odddalenou vyplatou dividend — Jediny rozdil tohoto druhu akcii proti
druhu predchozimu spociva v tom, Ze narok na vyplatu dividend vznika az za ptredem
stanoveny pocet let od jejich vydéani. Z toho plyne, Ze v okamziku jejich uvadéni na
primarni trh jsou lacingj$i, avSak s pfiblizujicim se terminem vyplat dividend se jejich trzni
ceny postupné zvySuji. Z toho vyplyva, Ze v prvnich letech po jejich uvedeni na trh svym
drziteliim nahrazuji do¢asny nulovy bézny vynos vys§im ristem své trzni ceny.

3) Clenéni kmenovych akcii z hlediska zpasobu jejich vazby na
zakladni kapital spolec¢nosti

Vseobecné sice plati, Ze akcie vyjadiuji podil akcionarti na zakladnim (kmenovém) kapitalu
akciové spolecnosti, ktery vyplyva z velikosti jejich nominalnich hodnot. Nicméné, na svété
existuji i takové druhy akcii, které Zadnou nominalni hodnotu nemaji:

B Kmenové akcie s nomindlni hodnotou — Jde o tzv. ,standardni akcie, s nimiz je spojena
uréitd nominalni hodnota vyjadfujici podil na zakladnim (kmenovém) kapitdlu akciové
spole¢nosti.

B Kmenové akcie bez nomindlni hodnoty — Jedna se o druh akcii,® které jsou emitovany bez
toho, aby jim byla oficialné pfid¢€lena ur¢ita nominalni hodnota, takZze znéji tzv. ,,na kus®.
Dtivodem jejich emitovani je omezit pravni zdvazky akciové spolecnosti pfi jeji piipadné

> Jedna se o akcie emitované zejména v USA, kde jsou oznaGovany jako ,.class ,, A and class ,,B* common
stocks “. Napt. kazda akcie tfidy A muze mit 1 hlas, zatimco akcie tfidy ,,B“ pouze 1/3 hlasu, nebo mize byt
viibec bez hlasovaciho prava. Je tomu tak proto, ze piesna pravidla pro vydavani akcii tridy ,,B“ v USA
neexistuji, takze rozdéleni hlasovacich prav je plné v kompetenci jednotlivych firem. (V takovychto piipadech
ovSem rovnéz zalezi na tom, jak, a zda viubec, zakony jednotlivych zemi jez uvedené druhy akcii pripoustéji,
rozlisuji akcie kmenové a akcie prioritni).

6 Jsou rozsiteny napt. v USA, kde jsou oznadovany jako ,,no-par value stocks*.



likvidaci, slu¢ovéni, vykupu akcii managementem apod., a to zejména v piipadech, kdy by
trzni cena téchto akcii byla niz§i nez hodnota nominalni. Tyto akcie byvaji nejcastéji
emitovany v zemich, kde se zakladni kapital spolecnosti nezapisuje do jednotné, statem
uréené evidence, ale je evidovan v ramci ucetni evidence spoleCnosti, kterd je povinné
zvetejiiovana v souladu s existujicimi legislativnimi pravidly. Jedna se ovSem o akcie, které
nejsou v fad¢ zemi povoleny.

B/ PRIORITNIi (PREFERENCNI) AKCIE

Prioritni akcie’ jsou akciemi, které vzajemné kombinuji standardni vlastnosti kmenovych
akcii s nékterymi vlastnostmi obligaci. To souvisi s tim, Ze vyznam jejich emitovani spociva ve
zvySovani kapitalu akciovych spole¢nosti, aniz by se ménil stavajici pomér hlasovacich prav a
aniz by se takto ziskany kapitdl musel v budoucnu vracet. Proto se vétSinou jedné o akcie bez
hlasovacich prav, které vsak svym drzitelim poskytuji nékteré¢ jiné vyhody. Témi byvaji
predevsim predem urcené dividendy, stanovené bud’ pevné procenticky z nominalni hodnoty
akcie, nebo v ndvaznosti na vyvoji stanovené trzni referencni urokové sazby, na néz vznika
narok bez ohledu na vysi zisku dosahovaného akciovou spolecnosti, jakoz 1 bez ohledu na to,
kolik pfipadne drzitelim kmenovych akcii. Dalsi vyhodou s nimi spojenou pak byva prednostni
pravo na podil na likvidacnim zistatku pii vypotadavani zavazkl akciové spole¢nosti pii jeji
ptipadné likvidaci.

Vzhledem k tomu, ze emitovanim prioritnich akcii zvySuje akciova spole¢nost (stejn¢ jako
v pfipadé emitovani akcii kmenovych) nejen sviyj vlastni, ale zaroven i zakladni kapital, mtze
nasledn¢ vydavat i vice dluhopisti. A navic, na rozdil od obligaci nemuseji byt sjednané
dividendy v ptipad€ finan¢nich potizi firmy vzdy v€as vyplaceny, a to bez pfimych finan¢nich
postihti. V téchto piipadech vsak drzitel¢ prioritnich akcii zpravidla docasné ziskaji plna
hlasovaci prava, kterd jim nalezi bud’ do doby, kdy valna hromada rozhodne o vyplaceni jim
prislusejicich prioritnich dividend, nebo az do jejich skute¢ného vyplaceni.

Pokud se tykd pravni stranky emitovani prioritnich akcii, musi byt vSechny jejich emise
vzdy v souladu jak se zakony pfislusnych zemi, tak se stanovami je emitujicich akciovych
spolecnosti. Pfitom plati vSeobecnd zasada, Ze podil prioritnich akcii nesmi piekrocit
legislativné stanoveny maximalni procentni podil na zakladnim kapitalu akciovych spole¢nosti.
Na druhé stran¢ vSak byva povoleno, Ze emitovat Ize i vice jejich riiznych emisi.

Co se tyCe moznych zpisobl systemizace prioritnich akcii, existuje jich, vzhledem
k rozsdhlé wvariet¢ prav snimi spojovanych, cela fada. V daném ptipadé byly zvoleny
nasledujici zptsoby jejich ¢lenéni:
1) Clenéni prioritnich akcii podle konstrukce s nimi spojenych

dividend, resp. dalSich majetkovych prav jejich drzitelu

Prioritni akcie se zpravidla vyznacuji pfedem stanovenymi dividendami, na néz maji jejich
drzitelé pravo bez ohledu na okamzitou hospodarskou situaci podniku. Mohou byt ov§em rizné

konstruovany:

B Prioritni_akcie_s fixni_dividendovou sazbou — Jedna se o prioritni akcie se standardnim
zpusobem stanoveni s nimi spojenych dividend, a to procentem z jejich nominélni hodnoty.

o e, » . . oy » . e C e, .8
B Prioritni _akcie s variabilni _dividendovou sazbou — Tato verze prioritnich akcii® se
vyznacuje plovouci dividendovou sazbou, odvozovanou od nékteré klicové trzni referencni
urokové sazby, coz z nich vytvaii substitut za kratkodobé dluzni cenné papiry. Vzhledem ke

7 Mezinarodné byvaji nejéast&ji oznatovéany jako ,, preference shares, “ resp. ,,preferred shares *.
¥ Uvedené akcie ,, variable-rate preferred stocks  jsou emitovany predeviim v USA.



skute€nosti, Ze ,,uroceni dividend lze ménit 1 vicekrat za rok, jsou trzni ceny téchto akcii
volatiln€j$i nez kurzy standardnich, variabilné urocenych obligaci, oproti nimz vétSinou
vykazuji pon¢kud niz8i vynosnost.

B Podilnické (icastnické) prioritni akcie — Tyto akcie poskytuji svym drzitelim vedle
prioritnich dividend navic je$té dal$i moZznosti participace na zisku akciové spolecnosti
(dodate¢né dividendy), coz ovsem byva mozné az po vyplaceni dividend ptipadajicich na
akcie kmenové. Mohou také jejich drzitelim pfizndvat narok na ur€ity procentni podil
z prebytku aktiv v ptipadé likvidace spole¢nosti. Nebo piipadné, pokud po uréity pocet let
nebyly jejich drzitelim vyplaceny dividendy, mohou byt dokonce vyménitelné za akcie
kmenové.

B Kumulativni priovitni_ akcie — Jedna se o akcie, které priznavaji jejich drzitelim pravo na
dodatecnou vyplatu zadrzenych dividend, a to jest¢ pted zapocetim vyplaceni dividend
z kmenovych akcii. ProtoZze se jednd o pravo, které je u prioritnich akcii vétSinou
povazovano za jejich standardni vlastnost, je mozno tento druh prioritnich akcii povazovat
za zcela bézny.

2) Clenéni prioritnich akcii z hlediska zvlastnich prav jejich drzitelG
nebo emitenta
S prioritnimi akciemi miZe byt spojena i cela fada dalSich prav, z nichz n€ktera mohou byt

vyhodna pro emitenta, jina pro jejich drzitele.

B Prioritni_akcie se zvlastnimi pravy jejich drfiteli — Muze se jednat o celou fadu riznych
druhti prioritnich akcii, z nichZ je mozno uvést napf.:

O Konvertibilni prioritni_akcie — Jedna se o prioritni akcie, jejichz drzitelé disponuji
pravem jejich vymény (ve smyslu emisnich podminek) za akcie kmenové.

O Prioritni akcie opraviiujici k zaseddni ve sprdavni radé spolecnosti — Akcie poskytujici
tento druh prava se ovSem vyskytuji spise vyjimec¢né.

B Prioritni akcie se zvlaStnimi prdvy jejich emitentit — Piestoze jsou prioritni akcie vétSinou
spojovany se zvlastnimi pravy jejich drzitelti, mohou obsahovat i n€ktera prava emitentii:

O Vypovéditelné (umorvitelné) prioritni akcie — Jednd se o prioritni akcie, v jejichz
emisnich podminkéch si emitent vyhradil pravo, ze je mize (pokud se jejich existence
stane pro akciovou spoleEnost nevyhodnou)’ vypovédét a pii splnéni stanovenych
podminek odkoupit od emitentli a stdhnout z ob&éhu. Pfitom lze konstatovat, Ze tento
druh prava emitenta byva v ptipad¢ prioritnich akcii povazovan za zcela bézny.

O Prioritni akcie vyménitelné za obligace — Tyto akcie opraviiuji emitenta k tomu, aby je
pfi splnéni emisnich podminek vyménil (pokud to bude pro néj vyhodné) za predem
uréené obligace."

3) Clenéni prioritnich akcii z hlediska jejich dalsich specifickych
vlastnosti
B Preferované prioritni akcie — Jedna se o takové emise prioritnich akcii, které jsou sice

v kapitalové struktufe spoleCnosti nadfazeny ostatnim prioritnim akciim, avSak az za
akciemi kmenovymi.

B Prioritni akcie s omezenym trvdanim — U téchto vyjimecné emitovanych prioritnich akcii je
stanoven termin, kdy je akciova spolecnost povinna je vyplatit.

? Napt. v piipadé poklesu urokovych sazeb je mize akciova spole¢nost nahradit pro ni vyhodngj§imi obligacemi.
' Jedna se o druh prioritnich akcii, které jsou emitovany pomérné asto zejména v USA.



C/ DALSi DRUHY AKCIi, RESP. CENNYCH PAPiRU AKCIE DOCASNE
NAHRAZUJICiCH

Mimo uvedené druhy kmenovych a prioritnich akcii byvaji v riznych statech emitovany
jesté nekteré dalsi mozné druhy akcii, resp. cennych papird akciového typu. Jsou jimi napt.:

B Zaméstnanecké akcie — Jde o akcie, jez jsou prodavany pouze vlastnim zaméstnancim
akciovych spolecnosti, a to za vyhodnéjSich podminek nez standardni akcie kmenové,
pficemz jejich ostatni vlastnosti byvaji vétSinou s kmenovymi akciemi totozné. Proto také
nesmé&ji byt prevadény na jiné osoby nez pouze na jiné zaméstnance téze akciové
spole¢nosti. Zpravidla je u nich praktikovéna zédsada, ze pfi odchodu z firmy maji jejich
majitelé povinnost odprodat je zpét akciové spolecnosti. V ptipadé odchodu do dichodu si
je sice mohou ponechat, avSak v ptipad¢ smrti jsou jejich dédicové povinni nabidnout je
prislusné akciové spolecnosti k odkupu. Zalezi ovSem na legislativé jednotlivych statt, zda
jejich legislativa existenci zamdstnaneckych akcii povoli.'' Pokud ano, byva jejich

maximalni podil na zdkladnim kapitalu akciovych spole¢nosti omezen.

B Zatimni listy — Jedna se o cenné papiry doCasné nahrazujici akcie, které obdrzi po zapisu
spolecnosti do statem stanovené evidence ti upisovatelé, ktefi doposud nesplatili cely emisni
kurz upsanych akeii.'?

B Poukdzky na akcie — Jsou to cenné papiry nahrazujici akcie, které mize akciova spole¢nost
vydat upisovateltim v piipadé navySovani zdkladniho kapitalu tehdy, pokud jiz zcela splatili
emisni kurz predmétnych akcii, avSak doposud jest¢ nebyl proveden zapis o zvySeni
zékladniho kapitalu akciové spole¢nosti do zakonem stanovené evidence.'

Jak ovSem z charakteristiky uvedenych cennych papir vyplyva, nejednd se z hlediska jejich
vlastnosti o zadnou dalsi samostatnou skupinu. Zaméstnanecké akcie, piestoze jsou legislativné
v mnoha zemich povazovany za ,zvlastni“ druh akcii, je mozno zhlediska jejich
nejvyznamnéjSich vlastnosti prakticky jednoznacné povazovat za specificky druh akcii
kmenovych (resp. i prioritnich), a pokud se tyka zatimnich listi a poukazek na akcie, jedna se o
cenné papiry akcie jen doCasné nahrazujici.

ANALYZA DLOUHODOBYCH DLUHOPISU A JEJICH SYSTEMIZACE

Co se tyce obsahové naplné terminu ,,dluhopisy ve smyslu finanéni terminologie je pod
timto oznacenim mozno rozumét jak kratkodobé dluhopisy penézniho trhu, tak i dlouhodobé
dluhopisy trhu kapitalového. Z toho vyplyva, ze pokud méla byt provedena analyza dluhopist
svétového kapitalového trhu, bylo nejprve nutno dlouhodobé a kratkodobé dluhopisy systémove
oddélit.

A/ VYMEZENi ,,KLASICKYCH“"* DLUHOPISU KAPITALOVEHO TRHU

Pokud budeme povazovat, a to v souladu se standardy finanéni teorie, za zakladni kritérium
délby dluhopist hledisko délky jejich splatnosti, miizeme je rozdélit na kratkodobé dluhopisy

"'V Ceské republice nejsou zaméstnanecké akcie legislativné povoleny.

12 Jedna se o p¥ipad uplatiiovany konkrétng v Ceské republice.

1 Jedna se rovnéZ o cenny papir pouzivany v Ceské republice.

4 7Ze se jedna o ,klasické“ dluhopisy, je zdiraznéno ztoho diivodu, aby nedoslo kjejich zaméné napi. s
»akciovymi dluhopisy,” resp. ,,indexovymi certifikaty,” které patii do skupiny tzv. ,,strukturovanych produkti.*



penézniho trhu s délkou splatnosti zpravidla do jednoho roku'® a dlouhodobé dluhopisy trhu
kapitalového s délkou splatnosti delsi nez jeden rok, které jsou vSeobecné oznacovany jako
obligace — viz obrazek (Obr.1).

DLUHOPISY
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KRATKODOBE DLUHOPISY DLOUHODOBE DLUHOPISY
PENEZNIHO TRHU KAPITALOVEHO TRHU

1: Clenéni ,,klasickych® dluhopisii 7 hlediska délky jejich splatnosti

Zamétime-li se v dalSich uvahéch jiz pouze na obligace, zjistime, ze i téch existuje na
svétovém kapitalovém trhu mnoho druhti a Ze vykazuji celou tadu rozli¢nych, i kdyZ mnohdy
vzajemné souvisejicich vlastnosti. Z toho vyplyva, Ze i jejich analyza byla pomérné slozitd a
pokud se tyka jejich systemizace, bylo ji nutno vypracovat v n¢kolika variantach.

B/ ANALYZA VLASTNOSTIi JEDNOTLIVYCH DRUHU OBLIGACI A
JEJICH SYSTEMIZACE

Vlastnosti, které mohou byt s obligacemi spojeny, existuje celd fada. Vyplyvaji jednak
z funkce, kterou dlouhodobé dluzni investi¢ni instrumenty obecné naplnuji, jednak z legislativy
jednotlivych zemi.

V ptipad¢é provadéné analyzy byla za nejvyznamnéjsi kritéria ¢lenéni obligaci povazovana
tato:

1) Clenéni obligaci z hlediska éasové ohraniéenosti jejich zivotnosti,
resp. z hlediska délky jejich splatnosti

Casovou ohranienost (piipadné neohrani¢enost) obligaci, resp. délku jejich splatnosti lze
povazovat za jedno z nejvyznamnéjSich kritérii systemizace obligaci vibec. V prvni fadé je
tomu tak proto, ze pfestoze byva vétSinou existence piesn¢ stanoveného okamziku jejich
splatnosti vSeobecné povazovana za ,,neodmyslitelnou® vlastnost dluhopisti, nemusi tomu tak
byt ve skute¢nosti vzdy. V nékterych zemich totiz mohou existovat i takové druhy obligaci,
které ve svych emisnich podminkach Zadny piesné uréeny termin své splatnosti nemaji.’®

Pokud se jedna o ¢lenéni obligaci z tohoto hlediska, bylo je nutno tedy nejprve rozd¢lit na
obligace se stanovenym terminem splatnosti (tzv. ¢asové ohraniené obligace) a obligace
z hlediska délky zivotnosti ¢asové neohraniené, pricemz ¢asové ohranicené obligace byly jesté
dale podrobnéji déleny na obligace kratkodobé, stfednédobé a dlouhodobé — viz obrazek
(Obr. 2):

'3 Jedna se zejména o statni pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty, resp. ¢asteéné i o sménky.
' Nejedna se obligace emitované v Ceské republice.



OBLIGACE
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CASOVE, OHRANICENE CASOVE NEOHRANICENE
/SPLATNE/ OBLIGACE /VECNE/ OBLIGACE

e

KRATKODOBE STREDNEDOBE DLOUHODOBE
OBLIGACE OBLIGACE OBLIGACE

2: Clenéni obligaci z hlediska ¢asové ohranicenosti jejich Fivotnosti,
resp. délky jejich splatnosti

B Casové neohranicené (véiné) obligace — Jde o obligace emitované bez toho, Ze by byl v
jejich emisnich podminkach stanoven termin jejich splatnosti. Jednd se o tzv. ,,vécné*
obligace,'” nesouci zpravidla fixni kuponové platby, pfi¢emz je potfeba zdiraznit, Ze se
v investi¢ni praxi vyskytuji pouze vyjimeéng.'

B Obligace se stanovenym_terminem_splatnosti — Do této skupiny lze zatadit pfevaznou
vétSinu obligaci existujicich na svétovém kapitadlovém trhu. Vzhledem k existenci termin
splatnosti urCujicich délku jejich zivotnosti je lze jeste déale podrobnéji Clenit, pficemz
kritéria tohoto ¢lenéni mohou byt v riznych zemich rtizné. Nejcastéji byvaji rozliSovany:

O Obligace krdatkodobé — Jsou to obligace emitované na obdobi od jednoho roku do
maximalné péti let.”

O Obligace stiednédobé — Zpravidla se jedna o obligace, jejichz délka splatnosti se
pohybuje v rozmezi cca od péti do deseti let.

O Obligace dlouhodobé — Délka splatnosti, podle niz se ve vétSiné zemi obligace povazuji
za dlouhodobé, nebyva sice pfesné stanovena, ale je mozno usuzovat, ze jsou za né
vét§inou povazovany ty, jez jsou emitovany s délkou splatnosti presahujici dobu 10 let.”’
Pokud se tykd horni hranice jejich Zivotnosti, vétSinou nebyvaji emitovany s dobou
splatnosti delSi nez 30let, i kdyZz opét zalezi na zakonech jednotlivych statd, zda
maximalni délku splatnosti obligaci viibec stanovi, a pokud ano, tak jak.

7 Mezinarodné jsou zpravidla oznadovany jako ,pperpetual bonds “, resp. ,, annuity bonds “.

'8 Zalezi predevsim na legislativé jednotlivych zemi, zda existenci takovychto obligaci piipusti. Pfitom, piestoze
nemaji termin splatnosti stanoven, byva v jejich emisnich podminkach casto zakotveno pravo emitenta je za
stanovenych podminek vyplatit a nasledné stdhnout z ob&hu.

' Kratkodobou obligaci nelze oviem povazovat za kratkodoby cenny papir (dluhopis) penézniho trhu.

20V riiznych statech svéta existuji pii oznacovani délky obligaci uréité rozdily.



2) Clenéni obligaci z hlediska formy a podminek vyplaty vynost
spojenych s jejich drzbou

Jedna se o druhé, rovnéz velmi vyznamné kritérium systemizace obligaci, podle néhoz je 1ze
Clenit takto:

B Kuponové obligace — Jedna se o obligace skupony, které jejich drzitelé odsttihuji*' a
v pfedem stanovenych terminech pfedkladaji k proplaceni, pficemz v okamziku splatnosti
obligace je jim emitentem vyplacena jistina (nomindlni hodnota obligace). Jednd se o
nejcastéji emitovany druh obligaci, zvlasté pak pokud jde o obligace stfednédobé a
dlouhodobé. Nicméné 1 kuponové obligace 1ze jeste¢ dale podrobné;ji €lenit, a to podle toho,
o jaky druh kuponovych plateb se jedna. Pfitom rozliSujeme:

O Kuponové obligace s fixni urokovou sazbou — Jedné se o obligace, jez jsou po celou
dobu své zivotnosti uroCeny stejnou, v emisnich podminkach pevné stanovenou fixni
urokovou sazbou, kterd se po celou dobu Zivotnosti obligace neméni.

O Kuponové obligace s variabilni urokovou sazbou — Jde o obligace, u nichz je vySe
kuponovych plateb vazana na nékterou prfedem urcenou, tzv. referencni trzni Grokovou
sazbu, jejiz aktualni vysi, existujici v prislusném obdobi, se kuponové platby pravidelné
piizptsobuji. Nejcastéji se jedna o ncékterou mezibankovni Grokovou sazbu zvysSenou
zpravidla o urcitou prémii, jejiz velikost odpovidé bonité konkrétniho emitenta. Nebo
muze byt vySe jejich troceni tézZ odvozena 1 z pohybu devizovych kurzl, indexti ¢i cen
komodit.

O Obligace s priubéZnymi upravami kuponovych urokovych sazeb — Jedna se o obligace,
jejichz emisni podminky zavazuji emitenty k tomu, aby po celou dobu jejich Zivotnosti
upravovali vys$i kuponovych turokovych sazeb tak, aby byly na vefejném sekundarnim
trhu*? obchodovany za pfedem uréené trzni ceny (kurzy). To znamena, 7e vyse aktualni
kuponové trokové sazby musi zohlednovat nejen kolisani trznich Grokovych mér, ale i
pfipadné zmény bonity piislusného emitenta.

O Obligace s rostouci kuponovou urokovou sazbou — Jedna se o druh obligaci, u nichz je
zaruceno postupné zvySovani kuponovych urokovych sazeb.

O Obligace s proménlivym uroéenim s uréenou maximdlni turokovou sazbou — Jedna se o
obligace s variabilnim urocenim, jehoz vyse je pfedem omezena maximalni, tzv. ,,cap
sazbou.

O Obligace s proménlivym uiroCenim_se zarucenou minimdlni urokovou sazbou — Jedna
se o obligace s variabilnim urocenim, jehoz minimalni vyse je garantovana ve vysi tzv.
,floor sazby. *

O Obligace s proménlivym urocenim v piedem stanoveném rozmezi — Jsou to rovnéz
obligace s variabilnim tUrocenim, jehoz vySe se miZze pohybovat pouze v pfedem
stanoveném rozmezi uréeném minimalni, tzv. ,,floor sazbou* a maximalni, tzv. ,,cap
sazbou “.

O Obligace se slosovatelnou prémii — Jde o druh obligaci, jejichz vynos je nahrazen tzv.
,»prémii®, jejiz vyse zavisi na vysledcich losovani, jehoz podminky jsou ptfedem urceny
v emisnich podminkach.

O Obligace s narokem_na_podil na zisku — Tyto obligace, které byvaji ve srovnani se
standardnimi obligacemi s fixni Urokovou sazbou zpravidla méné Uroceny, poskytuji

A4

svym majitelim misto vys$iho uroceni pravo ziskat vedle vyplaty kuponti i urcity podil

I Pokud se oviem jedna o obligace emitované v listinné formg.
*2 Zpravidla na v emisnich podminkach piedem uréené burze cennych papiri.
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na zisku emitujici spolecnosti, pficemz podrobné podminky tohoto naroku musi byt
pfedem definovany v emisnich podminkach.

O Hybridni_obligace — Jde o kuponové obligace spojujici konstrukce pevnych a

pohyblivych urokovych sazeb, které se mohou podle pfedem stanovenych emisnich
podminek vzdjemné ménit.”

O Indexované obligace — Tento druh obligaci mohou investoii vyuzit v ptipadech, pokud
se chtéji zajistit proti inflaci. Emitenti se v jejich emisnich podminkach totiz zavazuji
zvySovat jejich nominalni hodnotu podle miry inflace, ¢imz se zaroven zvysuje i jejich
uroceni. Uvedena ,,indexace* mize byt ovSem odvozovana rliznymi zpiisoby, jako napf.
v z&vislosti na pohybu nékteré trzni tirokové miry, cenové hladiny nebo dokonce na
vyvoji kurzu urcité komodity (napft. zlata, ropy,...) apod.

O Obligace s vynechdavanymi kupony — Jedna se o druh obligaci, z nichz jejich drzitelam
neplynou kuponové platby v pfipadech, pokud emitujici spole¢nost zaroven nevyplaci
dividendy.

O Obligace s volbou formy placeni kuponu — Tento druh obligaci poskytuje jejim
emitentim pravo volit formu vyplat trokovych kupont, které mohou vyplacet bud’
v hotovosti, nebo jinymi obligacemi, jejichz nomindlni hodnoty se rovnaji dluznym
castkam kuponovych plateb, jez nahrazuji. Tento druh obligaci ovSem neni v fadé zemi
povolen a pokud jejich existenci legislativa ptipousti, byva zpravidla omezeno obdobi,
po které mohou emitenti vyplaty kupont takto nahrazovat. Nejcastéji to byva povoleno
maximalné na dobu maximalné¢ deseti let.

B Bezkuponové (diskontované) obligace — Jsou to obligace® emitované s tzv. diskontem,
neboli za niz8i cenu, nez je jejich nominalni hodnota, kterou jsou emitenti povinni vyplatit
jejich drzitelim v okamziku jejich dospélosti (splatnosti). Tento cenovy rozdil, oznaCovany
jako diskont, nahrazuje u tohoto druhu obligaci kuponové platby, pficemz s ptiblizovanim
okamziku splatnosti se postupné snizuje. Bezkuponové obligace se vétSinou obchoduji
pouze na OTC—trzich a byvaji vétSinou pouze kratkodobé. Mimo uvedeny zékladni typ

existuji ovSem 1 né€kter¢é jejich specialni konstrukce:

O Sviecené (holé, odstiihnuté) obligace — Jedna se o bezkuponové obligace, které vznikaji
rozdélenim puvodnich kuponovych obligaci nazyvanych nékdy ,,obligacemi s pruhem
kupond“® na dvé oddélené ¢asti, a to na &ast Grokovou a &ast reprezentujici jistinu,
piicemz ob¢ tyto dil¢i ¢asti byvaji vétSinou prodavany oddélené jiz pii svém uvadéni na
primarni trh, a to s pomémé vysokym diskontem. Urokova &ast méa charakter anuitniho
dluhopisu (Ize jej vétSinou jesté dale délit az na jednotlivé, samostatné obchodovatelné
kupony), zatimco Cast zastupujici jistinu majici charakter bezkuponového dluhopisu je

nazyvana ,,svleCenou obligaci®.

B Obligace s viastnostmi jak obligaci kuponovych, tak diskontovanych — Jednéd se o nékteré
specialni konstrukce obligaci, mezi n€z je mozno zatadit napf.:

O _Obligace s odloZenymi kuponovymi urokovymi platbami — V podstaté se jedna o druh
diskontovanych obligaci, které jsou pfi uvadéni na primarni trh prodavany za nizsi nez
nomindlni hodnotu, avSak, v souladu s emisnimi podminkami, nepfindseji zpocatku
zadné urokové kuponové platby. Ty se zacnou vyplacet az po uplynuti stanoveného
obdobi, takze se vlastné¢ zacne jednat o klasickou formu obligaci s fixni urokovou
sazbou.

* Jejich konstrukce mohou oviem zahrnovat i fadu jinych prvki, jako nap¥. mozné prémie, podil na zisku apod.
** Mezinarodné jsou zpravidla oznaGovany jako ,.zero-coupon bonds *.
% Jedna se o tzv. ,»Strip bonds “.
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3) Clenéni obligaci podle zptisobli umoiovani jejich jistin

Podle tohoto kritéria Ize rozliSovat tfi zakladni druhy obligaci:

Obligace s jednordzovym vyplacenim jistiny — Jsou to obligace spevné stanovenym
terminem splatnosti. Zahrnout je sem mozno jak obligace kuponové, u nichz je zaroven
s poslednim kuponem vyplacena i jistina, jakoz i asové ohrani¢ené obligace diskontované.

Obligace s neumoritelnou jistinou — Jedna se prakticky pouze o jiz uvedené druhy tzv.
,veécnych® obligaci s neohrani¢enou dobou splatnosti.

Obligace s postupnym _umoiovanim_jistiny — 1 kdyz se vyskytuji ztidka, pfesto existuji i
konstrukce obligaci s postupnym umotovanim jejich jistin. Jako ptiklad 1ze uvést:

O Poiadové periodické obligace — Jedna se prakticky o vSechny obligace s postupnym
umorovanim, které maji ve svych emisnich podminkach stanoven pfesny umotovaci
plan.

4) Clenéni obligaci z hlediska zajisténosti éi nezajisténosti finanénich

naroku jejich drzitell

Jedna se o kritérium, jenZ souvisi s velikosti rizika pfipadného nedodrzeni zdvazki ze strany

emitenta. Podle tohoto kritéria rozliSujeme:

Nezajisténé obligace — Za financni naroky investorii plynouci z téchto obligaci ruci sice
emitent, avSak nejsou zarucCeny ani zastavou jeho aktiv, ani zadnymi zvlaStnimi pravy
investori vyplyvajicimi z emisnich podminek. Pfesto se jednd o vétSinu standardnich typt
obligaci.

Zajisténé obligace — Jedna se o obligace, v jejichz emisnich podminkach jsou zapracovany
rizné zajiStovaci mechanismy, chranici jejich drzitele pied piipadnym neplnénim zavazki
ze strany jejich emitentd. Za tento druh obligaci je moZno povazovat zejména:

O Prioritni obligace — DrZitel¢ téchto obligaci maji pfednostni pravo na majetkovy podil
pii ptipadné likvidaci dluznika,” pfi¢em jsou zvyhodnéni jak proti drZitelim ostatnich
obligact, tak i ve vztahu k akcionafim. Jedna se totiz o obligace, které mivaji v emisnich
podminkach ustanoveni, ze v piipad¢ ohroZeni jejich splaceni mohou jejich drzitelé
pozadovat po akcionafich navySeni majetku spolec¢nosti.

O Obligace s piednostnim prdavem zdstavnim — Jedna se o obligace, jejichZ vyplaceni ma
prednost pied v§emi ostatnimi obligacemi vydanymi piislusnou akciovou spole¢nosti.

0 Hypoteéni__obligace’” — Tyto obligace byvaji zajitény zastavou piedem presnd
vymezenych aktiv, z nichZ by, v pfipad¢ selhdni emitenta, byli drzitel¢ téchto obligaci
prednostné vyplaceni.

O Hypotecni obligace s piednostnim prdavem na veSkery majetek emitenta — Pti drzbé
tohoto druhu obligaci maji jejich vlastnici pfednostni pravo na vesSkery majetek
spolec¢nosti, ktera je vydala.

O Obligace umoiované ze zvlastniho fondu — Jedna se o obligace zajisténé zvlastnim, tzv.
umoiovacim fondem, slouZicim k akumulaci pfedem specifikovanych hotovostnich
castek potiebnych k jejich umoteni.

O Zaruclené obligace — Uvedeny druh obligaci je charakteristicky tim, Ze bud’ jistina, nebo
kuponové platby, anebo oboji jsou v pifipad€é nedobytnosti u emitenta zaru¢eny bud’ jeho
matefskou spolecnosti, nebo zcela jinym ekonomickym subjektem.

26y Ceské republice jsou viak jako ,,prioritni oznadovany obligace s pfednostnim pravem pii upisovani akcii.
7V Ceské republice jsou obdobou tohoto typu obligaci , hypote&ni zastavni listy.
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5) Clenéni obligaci z hlediska existence zvlastnich prav emitenta
nebo jejich drzitelu

V tomto ptipad¢ se muze jednat o celou fadu riznych druht obligaci, které¢ davaji bud’
emitentim, nebo naopak jejich drzitelim urcitd zvlastni prava. Ta vSak byvaji zpravidla
kompenzovana jinymi jejich parametry.

B Obligace se zvlaStnimi pravy jejich emitentit — Jedna se o obligace s n¢kterymi zvlastnimi
druhy prav emitentti zakotvenymi v emisnich podminkach:

O Vypovéditelné (svolatelné) obligace — V emisnich podminkach téchto obligaci ma
emitent zakotveno pravo bud’ na odkoupeni (splaceni) celé jim vydané emise obligaci za
predem stanovenou cenu, nebo piipadné na jejich vyménu.?® Vzhledem ke skutecnosti,
Ze existence tohoto prava emitenta je pro investory zna¢n¢ nevyhodnd, snizuje se tim 1
atraktivita téchto obligaci, které je proto nutno vySe urocit. U pievazné vétSiny emisi
byva ovsem uvedené pravo ,,svolatelnosti* ¢astecné¢ omezeno, a to napft. tim, ze emitent
muze pravo na jejich odkup uplatnit pouze v predem piesné stanovenych terminech, a to
jesté zpravidla az po nekolika letech od okamziku jejich vydani.

O Prijmové (diichodové) obligace — Tyto obligace emituji spolecnosti vétSinou pouze v
piipadé vaznych finanénich potizi. Uroky znich plynouci jsou totiz vyplaceny pouze
tehdy, pokud ma firma dostatecné piijmy, pfi¢emz nesplacené kupony piedstavuji dluh,
ktery muze byt splacen az pozd¢ji. Vyhodou emitentd je v daném pripad¢ predevsim to,
ze vcasné neplaceni kuponovych plateb nevede k bankrotu spole¢nosti.

B Obligace se zvlastnimi prdvy jejich driitelii — Jedna se o néktera zvlastni prava drzitelt
obligaci, zakotvena v emisnich podminkéch jejich jednotlivych emisi. Patii sem napf-.:

O Obligace s pravem_jejich driitelii na_odprodej emitentovi — V piipad¢ drzby tohoto
druhu obligaci maji jejich majitelé pravo je v urCitych, emisnimi podminkami prfedem
stanovenych piipadech, odprodat emitentovi za pfedem stanovenou cenu. Mulze se
jednat napft. o situace, kdy by emitent nesplnil v¢éas nékteré predem konkrétné urcené
hospodaiské cile, coz musi neprodlené¢ oznamit majiteltim obligaci, ktefi maji poc¢inaje
timto okamzikem pravo pozadovat jejich odkoupeni.

0 Konvertibilni (vyménitelné) obligace® — Nejlastéji se jedna o fixng, i kdyz pongkud
méné urocené obligace, jez vSak svym drzitelim poskytuji pravo jejich vymény za
kmenové akcie emitenta (pfipadné akcie jiné akciové spoleCnosti), a to pifi splnéni
pfedem urcenych podminek (ve stanovené konverzni dobé a za pfedem stanovenou
cenu). Ztoho vyplyva, ze uplatnénim tohoto pradva se mohou stavajici drzitelé
uvedenych obligaci stat akcionafi spolecnosti (pokud se nejedna o vyménu za jiné
obligace, nebo tuto sménu nemusi realizovat a mohou déle pobirat kuponové platby a
mit ndrok na umotovaci jistinu jako v ptipad€ drzby standardnich obligaci. V nékterych
ptipadech se ovSem nemusi jednat o pravo vymény za akcie, nybrz za jiné, predem
urcéené obligace.

01 Prioritni_obligace — S timto druhem obligaci®® byva na rozdil od piedchoziho typu
zaroven spojeno jak pravo na jejich splaceni véetné vyplaty ptislusného vynosu z jejich
drzby, tak soucasné i pravo na prednostni upisovani akcii, k némuz se emitent pfedem
zavaze.

2% Opakem vypovéditelnych obligaci jsou samoziejmé ,,obligace nevypovéditelné®, které nemohou byt v prib&hu
své Zivotnosti emitentem vypovézeny ani k vyplaté, ani k vymeéné.

¥ Podle eské legislativy se jedna o ,,vyménitelné dluhopisy*.

% Tento druh ,, prioritnich obligaci* existuje konkrétné v Ceské republice. V jinych statech oviem mohou
byt,, prioritni obligace “ spojeny s jinymi pravy (napf. s pfednostnim pravem na majetek emitenta v ptipade jeho
vstupu do likvidace).
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O Obligace s oddélitelnymi opénimi listy — Jedna se o obligace s ,.kupnimi opcemi*, které
svym drzitelim umoziuji v pfedem ur¢eném terminu (nebo obdobi) ziskat stanovené
pocCty urcitych akcii (zpravidla se jedna o kmenové akcie emitenta) za piedem
stanovenou cenu. Potom zéalezi na emisnich podminkach, zda bude ndkup predmétnych
akcii placen v hotovosti, resp. zda pii ném bude vyuzito odkupu ptiivodni obligace.

O Obligace s hlasovacim prdavem — DrZitelim téchto obligaci byva umoZnéno hlasovat ve
spravnim aparatu emitenta.

O Zaméstnanecké obligace — Jsou to obligace, které mohou akciové spole¢nosti emitovat
bud’ pouze pro své stavajici zaméstnance, nebo ty z nich, kteti jiz odesli do diichodu.
Jedna se zpravidla pouze o vetfejné neobchodovatelné cenné papiry, poskytujici svym
drzitelim vyhodnéjsi podminky, nez je v dob¢ jejich emise bézné. Jejich hlavnim
poslanim je motivace jak zaméstnancii, tak pfipadné i managementu spolecnosti.

6) Obligace s dalsSimi druhy specifickych viastnosti

Mimo vySe uvedenych obligaci existuje samoziejm¢ jeSté¢ celd fada dalSich zajimavych
druhti: Z nich je mozno uvést napt.:

B Obligace s éasteCnym upisem — Jsou to obligace, které kupujici splaci ve dvou nebo i
nckolika dil¢ich splatkach. To znamena, Zze pii nakupu na primdrnim trhu v dobé bézici
emisni lhiity zaplati jen ¢ast jejich emisniho kurzu, pficemz zbyvajici ¢ast doplati az pozdéji
ve smyslu stanovenych emisnich podminek.

B Obligace s opcemi — Jedna se bud’ o obligace s kupnimi opcemi s pravem emitenta na jejich
vyplaceni za trzni cenu pied okamzikem jejich splatnosti, nebo o obligace s prodejnimi
opcemi s pravem drziteli na odprodej jejich emitentim pied okamzikem splatnosti za
aktudlni trzni cenu.

B Obligace osvobozené od dani — Byvaji emitovany piedev§im vladami nebo jinymi statnimi
agenturami, pfipadné mésty nebo obcemi, pokud to ovSem zdkony pfiislusSné zemé
pripoustéji. Pfitom se miize jednat o osvobozeni uplné nebo ¢astecné.

7) Clenéni obligaci z hlediska zpUsobii jejich denominace a upisovani
na domacich a zahrani€nich trzich
Jednd se o vyznacné kritérium, jehoz vyznam se dale postupné umociuje s postupujici
liberalizaci a internacionalizaci svétového finan¢niho systému. Z uvedeného hlediska je mozno
obligace rozdélit do tfech skupin:

B Domadci (tuzemské) obligace — Jedna se prakticky o vSechny obligace emitované domacimi
emitenty na tuzemském finan¢nim trhu v domaci mén¢.

B Zahraniéni obligace’ — Jsou emitovany na tzv. ,,narodnich® trzich zahrani¢nimi subjekty v
mistni méné. Je to znacné rozsifeny druh obligaci, které podléhaji standardnim regula¢nim
pravidlim, pficemz jsou samoziejm¢ nejCastéji emitovany v zemich s celosvétove
uzndvanymi ménami, kde se pro né vzily i n€které tzv. ,,standardni ndzvy, jako napt.:

O ,,Yankee bonds“ — zahrani¢ni obligace emitované ve Spojenych statech americkych.
O ,Samurai bonds“ — zahrani¢ni obligace emitované v Japonsku,

O ,Bulldog bonds“ — zahrani¢ni obligace emitované ve Velké Britanii.

. 2 r . . r s Yo v v o ror v ,
B Euroobligace’ - Jedna se o obligace denominované v jiné méng, neZ je domaci ména statu,
na jeho trhu jsou vydavany (umistovany),” nejéastéji v celosvétové uznavanych ménach®.

3! Mezinarodné jsou oznaGovany jako , foreign bonds*.
32 Jsou ozna¢ované jako ,.eurobonds “, i kdyZ toto oznadeni je pouzivano vieobecné pro viechny ,.eurodluhopisy*.
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Dalsim jejich charakteristickym rysem je skutecnost, Ze jejich emise nepodléhaji zddnému
povolovacimu fizeni a tudiZ ani statni regulaci, priemZ musi pouze spliiovat obecné
mezinarodni podminky obchodovatelnosti na vefejnych organizovanych trzich.*® Byvaji
zpravidla upisovany a umistovany prostiednictvim mezinarodnich syndikétt bank, z ¢ehoz
vyplyva, Ze je mohou emitovat pouze vysoce bonitni emitenti.*’

Euroobligace jsou vzdy vydavany pouze na dorucitele, nejcastéji s délkou splatnosti od
cca 3 do 10 let, pficemz byvaji véts§inou kuponové® a nezajisténé. Pokud se tyka jejich
mozného ¢lenéni, vzhledem ke skuteCnosti, ze za jejich jedinecnou vlastnost je mozno
povazovat predevsim to, ze vyplaty kuponi, resp. jistiny mohou probihat nejenom pouze
vjedné, nybrz i v nckolika ménach, pfiCemz ostatni jejich vlastnosti byvaji podobné
»hormalnim* obligacim, Ize je systemizovat pfedevsim z tohoto hlediska:

® Euroobligace s financnimi toky realizovanymi pouze v jedné méné:

Jedna se o standardni druhy kuponovych euroobligaci s pevnou trokovou sazbou, piicemz
z hlediska zptsobt jejich konstrukci se prakticky jedna o jiz dfive popsané druhy. Jsou jimi

pfedevSim euroobligace s fixni urokovou sazbou /“straight eurobonds‘/, euroobligace
s variabilni urokovou sazbou /,, index linked eurobonds “/ a fada dalSich typi.

® Euroobligace s financnimi toky realizovanymi ve dvou, resp. i vice méndch:

Co se tyce tohoto druhu euroobligaci, v mezindrodni investicni praxi je mozno se setkat se

zna¢nym mnozstvim jejich riznych typt. Z nich lze uvést zejména:

O ,Currency changed bonds“ — Jednd se o tzv. ,euroobligace s proménnou ménou®,
jejichz kupony jsou ve smyslu pfedem urcenych emisnich podminek vyplaceny nejprve
v jedné, a posléze ve druhé méné.

O ,,Currency option eurobonds“ — Tento druh euroobligaci dava investorim moznost, aby
si ve smyslu ustanoveni emisnich podminek sami zvolili ménu, a to jak pro vyplatu
kupont, tak i jistiny. To znamena, ze se jedna o druh euroobligaci, jenz je rizikovéjsi pro
emitenty, protoze investofi si samoziejm¢ vzdy zvoli ménu, kterd je v dob¢ vyplaty
,,s1Ingj$i. VEtsina téchto euroobligaci byva dvouménova, ale mozné jsou i viceménové.

O ,,Dual currency eurobonds“— Je to druh euroobligaci, které jsou denominovany a
prodavany v jedné méng¢, ve které jsou rovnéz vyplaceny i kupony, avSak splaceni jistiny
je provedeno v méné¢ jiné, v predem stanoveném pevném kurzu vici meéné prvni. Tento
typ euroobligaci tak umoznuje spekulaci na odliSny vyvoj mén a urokovych sazeb.

O ,,Dual currency convertible eurobonds“ — Tyto euroobligace jsou denominovany sice
pouze v jedné méné¢, ale platba jistiny je konvertibilni za akcie, jez jsou denominovany
vmeéné jiné, pricemz ménovy kurz 1 cena akcii jsou pfedem zakotveny v emisnich
podminkach.

Z dosazenych vysledkii vyplyvd, Ze na soudobém svétovém kapitdlovém trhu existuje
prakticky neomezend varieta riznych druht akcii a obligaci, liSicich se navzdjem rtiznymi
zpusoby konstrukce, resp. pravy s nimi spojenymi. Z toho Ize vyvodit, ze pokud se tyka jejich
systemizace, nelze zadny zpiisob, a tudiz ani ten, ktery byl v daném piipadé vytvoren,
povazovat za jediny mozny. Bude totiz vzdy zaleZet na ucelu a jejim konkrétnim zaméteni, jaka

33 Miize se napi. jednat o obligace vydavané ve Spojenych statech americkych, které jsou denominovany v jinych
ménach nez v USD, nebo napt. o obligace vydané ve Velké Britanii a denominované v K¢.

3 Piedevsim v USD, EUR, JPY, resp. GBP.

3 Tudiz vynosy z nich plynouci nebyvaji nijak danény.

36 Nejéastéji se jedna o Londyn a Lucemburk.

37 Jedna se napt. o Svétovou banku, centralni banky vyspélych zemi, vyznamné mezinarodni finanéni instituce, a
pokud se tyce korporaci, tak pouze s nejvyssimi stupni ratingu.

¥ Umoziuje to legalni dafiové Gniky — v zadném stété totiz nepodléhaji srazkové dani.

3% Diskontované byvaji predev§im kratkodobé eurobondy penézniho trhu.
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kritéria budou vzata v uvahu, coz se nasledné promitne do dosazenych vysledkl. Nicméné¢ to,
co z vypracovaného zpusobu systematizace vyplyva, je pozndni, Zze v jednotlivych zemich
existuje rizna legislativa, které se vlastnosti emitovanych akcii a obligaci vzdy ptizplsobuji. A
dale také to, ze jednotlivé vyznamné vlastnosti, podle kterych bylo uvedené clenéni akcii a
obligaci provedeno, je rovnéZ mozno vzijemné kombinovat, takze mnohé konstrukce lze
zatadit souc¢asné do nékolika prezentovanych skupin zaroven.

ZAVER

*

Co se ty¢e dosazenych vysledki, 1ze na jejich zaklad¢é formulovat nasledujici zavéry :

Na soudobém svétovém kapitalovém trhu existuje prakticky neohrani¢end varieta riznych
druhti akcii a obligaci, liSicich se navzajem jak svymi konstrukcemi, tak mnoha riznymi
druhy prav, jeZ jsou snimi spojena, jakoZz i zplsoby jejich vzajemné kombinace. Je to
zpusobeno nejen potfebami finanéniho trhu, ale zejména rtznorodosti pravnich ptedpist
existujicich v jednotlivych statech, a to pfedevSim v zemich ekonomicky vyspélych, na
jejichz primarnich trzich jsou uvadény do ob¢hu nejvétsi objemy investicnich cennych
papiri. Vyznamné rozdily lze spatfovat pfedevS§im mezi legislativou zemi kontinentalni
Evropy a zemi s anglosaskym pravem, jejichz zakony jsou podstatné liberaln€jsi, coz se
tyka predevsim Spojenych stath americkych, kde se z tohoto diivodu také vyskytuje nejvice
druhti akcii a obligaci.

V disledku nejednotné legislativy v jednotlivych statech se mizeme na svétovém finanénim
trhu rovnéz setkat 1 s né€kterymi terminovymi rozdily takZze dokonce mohou nastat i situace,
ze pod stejnym oznacenim se v riznych zemich vyskytuji jak akcie, tak i obligace odlisnych
vlastnosti. K tomu je navic nutno pficist i mnohdy velmi vyznamné odli$§nosti mezi britskou
a americkou terminologii, které zna¢né ztézuji komparaci jednotlivych druhti finan¢nich
instrument.

Protoze jak akcie, tak i obligace mohou vykazovat celou fadu at’ uz upln¢ stejnych, nebo
vzajemné velice podobnych vlastnosti, neni v souc¢asné dobé mozné¢ mezi nimi definovat
celosvétové jednotnou, pfesné vymezenou hranici. Nicméné, vzijemnym porovnanim
v praxi nejpouzivanéjSich druhiti akcii a obligaci bylo prokdzdno, ze u akcii existuje
predevsim urcitd vazba na zékladni (kmenovy) kapital akciové spolecnosti, a to v souvislosti
s tim, ze existuji prava jejich drziteli souvisejici s velikosti jejich podilu na vlastnictvi
ptislusné akciové spolecnosti, a ddle predem neohrani¢ena doba jejich splatnosti; u obligaci
naproti tomu neexistuje nikdy piimé vazba na zakladni kapital akciové spolecnosti, pficemz
jejich Zivotnost byva prakticky vzdy predem Casové omezena.

Dale bylo zjisténo, Ze obligace vykazuji vice riiznych vlastnosti a druhli nez akcie. Je to
disledkem toho, ze jejich emitovani nesouvisi ani se spoleCenskymi smlouvami, resp.
zakladatelskymi listinami akciovych spolecnosti, ani s jejich registracemi a ani s velikosti
jejich zékladniho kapitalu, jehoz zmény podléhaji bud’ statem urCené registraci, nebo
alespoii pfedpisiim platnym pro podnikovou ,,ucetni evidenci“ vedenou v souladu se zakony
prislusného statu.*’ Navic, piestoze lze v nékterych zemich akcie emitovat i v jinych
ménach neZ je ména zemé&, v niz ma piislu§na akciova spolenost své sidlo,*' nelze je
upisovat stejné snadno na zahrani¢nich trzich jako obligace. Je tomu tak jak vzhledem
k predkupnimu pravu stavajicich akcionéiti, tak i proto, ze uvddéni novych akcii na trh
znamend vzdy zdsah do vlastnické struktury jejich emitenta, takze se velké baliky akcii
nabizeji pouze vyjimecné, a to jeSté¢ vétSinou pouze se souhlasem valné hromady

% Pouze ,,uéetni evidence* zékladniho kapitalu je typicka predeviim pro USA.
! Konkrétné je to mozné napt. v USA.
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spole¢nosti. Z toho také vyplyva skuteCnost, ze na rozdil proti ,,zahranicnim obligacim,*
resp. ,.euroobligacim®, se terminy , zahranicni akcie” a zejména pak , euroakcie
v investi¢ni praxi, jakoz i terminologii prakticky nevyskytuji.

€ Provedena systemizace navic prokazala i to, Ze prestoze investi¢ni cenné papiry lze Clenit
mnoha riznymi zptisoby, vzhledem ke stdvajicim legislativnim rozdilim jednotlivych stati
lze za vSeobecné uznavané, i kdyZ pouze ramcové povazovat jejich rozdéleni do tfi relativné
samostatnych skupin, a to na kmenové akcie, prioritni akcie a obligace. Nicméné bylo
zjisténo, Ze 1 mezi nimi existuji mnohé vzajemné vazby, spocivajici jak v fad¢é spolecnych
vlastnosti, tak i v pfipustnych vyménach cennych papiri jedné skupiny za cenné papiry
skupiny jiné.

Z uvedenych poznatki Ize zéavérem vyvodit, ze slad'ovani legislativnich pfedpist
jednotlivych statl znacné zaostavd za rychlym postupem globalizace svétového financniho
systému. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze trzni ekonomika je zalozena piedev§im na kvalitni
legislativé, je nutno se urychlen¢ a vazné zamyslet nad tim, zda je mozno v dob¢ celosvétove
globalizace povazovat mezinarodné neprovazanou legislativu za legislativu kvalitni. A protoze
je mozno jednoznaéné dospét k ndzoru ze nikoliv, 1ze divodné piedpokladat, ze pokud nedojde
v dané oblasti k pottebnym zménam, dalsi vyvoj svétového financniho systému a tim i celé
sveétové ekonomiky nebude rozhodné bezproblémovy.

Pokud se tykd mozného feSeni stavajicitho problému, je mozno je spatfovat v jednotném,
zpocatku alesponl z hlediska nejvyznamnéjSich vlastnosti jednotlivych finan¢nich investi¢nich
instrumentl mezinarodné harmonizovaném teoretickém pojeti, které¢ by nasledné akceptovaly
vlastnost povazovat konkrétné stanoveny termin (resp. terminy) jejich splatnosti a u akcii vazbu
na zékladni (kmenovy) kapital akciové spolecnosti, bylo by potfeba mezinarodn¢ ujednotit, aby
alespon tyto dva zakladni parametry byly celosvétové uzdkonény jako povinné, na zakladé
&ehoz by bylo mozno v budoucnu akcie a obligace jednotn& celosvétové rozligovat.*

SOUHRN

Ptispévek se zabyva otazkami teoretického vymezeni tzv. ,klasickych® investi¢nich cennych
papirt svétového kapitalového trhu, neboli podnikovych (korpora¢nich) akcii a obligaci. Jeho
cilem bylo analyzovat jejich jednotlivé druhy zhlediska pro né nejvyznamnéjSich
charakteristickych vlastnosti, a to ve spojeni s hledanim vhodnych zptisobtl jejich systemizace a
co nejjednoznacnéjSiho systémového odd€leni. Protoze cilem této analyzy nebylo pouze
rozpoznat nejvyznamnéj$i a nejtypictéj$i vlastnosti podnikovych akcii a dlouhodobych
dluhopist, jez se v investi¢ni praxi vyskytuji zcela bézn¢, ale i takovych, které se na finan¢nich
trzich vyskytuji pouze vyjimecné, jednalo o analyzu provadénou z celosvétového pohledu, bez
zietele na existujici legislativni podminky jednotlivych statii. Zavérem byla provedena
komparace nejvyznamnéjsich charakteristickych vlastnosti kmenovych akeii, prioritnich akcii a
obligaci a urCeny jejich zakladni odliSnosti. Soucasné byla prokazana nutnost urychlené¢ho
vytvofeni celosvétoveé harmonizovaného legislativniho systému v dané oblasti a stanoveny jeho
vychozi parametry.

akcie, obligace, finan¢ni derivaty, strukturované produkty, investicni financni instrumenty,
finan¢ni trh, kapitalovy trh, penézni trh, systemizace, globalizace

27 obecného pohledu by se oviem jednalo o vzajemné vymezeni nejen akcii a obligaci, ale obecné akcii a
dluhopist.

17



LITERATURA

BLAKE, D.: Analyza financnich trhi, Praha, Grada, 1995. ISBN 80-7169-201-8

COTTLE, S., MURRAY, R. F., BLOCK, F. E.: Analyza cennych papiru, Victoria Publishing,
1994. ISBN 80-85605-74-0

ELMAN, J., SEMBEROVA, K.: Anglicko-cesky ekonomicky slovnik, Praha, Victoria
Publishing, 1994, ISBN 80-85605-77-5

JILEK, J.: Kapitalovy a derivatovy trh, Praha, Bankovni institut, 1998.

POLIDAR, V.: Management bank a bankovnich obchodii, 2. vydani, Praha, Ekopress, 1999.
ISBN 80-86119-11-4

PULPAN, K., DUCHACKOVA, E., MUSILEK, P., PULPANOVA, S., VESELA, I.: Slovnik
bankovnictvi, pojistovnictvi a kapitalovych trhu, Praha, Public History, 1998.

ISBN 80-902193-2-2.

REJNUS, O.: Zaklady teorie financnich investic, Brno, Mendelova zemédélska a lesnicka
univerzita v Brné, 2004. ISBN 80-7157-796-0

REJINUS, O.: Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry, 3. vydani, Praha, Computer Press,
2004. ISBN 80-7226-571-7

ROSE, P. S.: Money and Capital Markets, Four Edition, Boston, IRWIN, 1992.
ROSENBERG, J. M.: Slovnik bankovnich a financnich sluzeb, Praha, Victoria Publishing,
1992. ISBN 80-85605-01-5

Adresa

Prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc., Ustav financi, Mendelova zemédélska a lesnicka univerzita
v Brng, Zemé&délska 1, 613 00 Brno, Ceska republika

18



