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Abstract

REJNUS, O.: Theoretical classification of corporate stocks and bonds on the current international
capital market. Acta univ. agric. et silvic. Mendel. Brun., 2005, LIII, No. 3, pp. 171-184

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 com-
monplace 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 “is-
suer 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 exist-
ence 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 giv-
en 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 pova-  vé. Piesto zatim neexistuje celosvétove jednotny nazor
zovany za vyznamné financni investicni instrumenty, na to, jak je definovat, resp. jaké jsou jejich jedinecné
majici nezastupitelnou ulohu pfi financovani kterého-  vlastnosti (atributy). To zptisobuje, Ze jak mezi jednot-
koli ekonomického systému, véetné ekonomiky svéto-  livymi staty, tak i uvnitf jich samotnych neexistuje jed-
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notnost jejich oznacovani, pficemz muze dochazet az
k tomu, Ze jsou konstruovany a pojmenovavany pod-
le individualniho uvazeni jejich emitentl, a to Casto
v souladu s jejich vlastnimi zajmy. To vede k tomu,
ze nekteré v podstaté stejné druhy finanénich operaci
lze rozdiln¢ vykazovat, coz se nasledné projevuje v ne-
prihlednych finanénich tocich a tim i v pravné nepo-
stizitelnych, tzv. ,legalnich* danovych tinicich. K nim
navic prispivaji i stale se rozsitujici nové druhy financ-
nich investi¢nich instrumentt (tzv. ,,strukturované pro-
dukty*).! Ty vykazuji zaroven jak vlastnosti dluhopisd,
tak i financnich derivati (jejich podkladovymi aktivy
byvaji mimo jiné casto akcie), jakoz i nékteré vlastnos-
ti cennych papirti kolektivniho investovani. To ovSem
zaroven zna¢né omezuje moznosti statni regulace jak
na narodni, tak 1 na mezinarodni urovni. Proto zakonité
vyvstava stale vetsi nutnost akcie a dluhopisy jednotné
a celosvétove definovat a soucasné je i jednotné legis-
lativné vymezit.

CiL AMETODIKA

Aby bylo mozno provést teoretické vymezeni pod-
nikovych akcii a dluhopisti soudobého svétového ka-
pitalového trhu s cilem jejich vzajemného oddéleni,
bylo nutno uskute¢nit dva zakladni kroky. Za prvé
byla provedena analyza riznych druht akcii a obli-
gaci s cilem rozpoznat jejich typické (jak spolecné,
tak navzajem je odliSujici) vlastnosti, pficemz se sou-
¢asné hledala i vhodna kritéria pro jejich systemizaci.
Nasledné pak byly zvazovany moznosti, jak by bylo
mozno co nejjednodussim zptisobem polozit zaklady
jejich celosvétove jednotné teoreticko-pravni klasifi-
kace.

DISKUSE A VYSLEDKY

Provedend analyza byla konkrétn¢ zaméfena na
zkoumani zptsobli konstrukce jednotlivych druhti
akcii a obligaci, jakoz i na hledani nejvyznamnéjsich
a pro jejich jednotlivé druhy nejtypictéjsich vlastnos-
ti. Vzhledem k tomu bylo zdmérné abstrahovano od
téch parametrd, které s jedinecnymi vlastnostmi akcii
a obligaci bud’ nesouviseji, nebo se tykaji vSech cen-
nych papird obecné.> A protoze cilem nebylo analy-
zovat pouze akcie a obligace vyskytujici se nejcastéji
v praxi, nybrz i takové, které se na financnich trzich
objevuji pouze vyjimecné, byl tento vyzkum prove-
den z celosvétového pohledu, bez zietele na legisla-
tivni podminky jednotlivych statd.

ANALYZA PODNIKOVYCH AKCII A JEJICH
SYSTEMIZACE

Vyznam podnikovych, neboli tzv. korpora¢nich?
akcii spoc¢iva ve dvou zakladnich aspektech. V prvni
fad¢é v tom, ze jejich emitovanim a naslednym pro-
dejem na primarnim trhu mohou prosperujici akcio-
vé spolecnosti ziskavat dalsi potfebny kapital, jakoz
i tim, Ze ve srovnani s dluhopisy vykazuji podstatné
vyssi volatilitu (kolisani) svych kurzd, coz dava in-
vestorim znacné spekula¢ni moznosti a pfitahuje je-
jich zajem.

Zkoumanim akcii vyskytujicich se na soudobém fi-
nancnim trhu mizeme ovSem dospét ke zjisténi, Ze na
svété existuje mnoho jejich druht, které se z hlediska
svych vlastnosti a prav s nimi spojenych navzajem
mnohdy zna¢né odlisuji. Presto vSak lze vypozoro-
vat, ze prakticky ve vSech ekonomicky vyspélych
zemich byvaji rozliSovany akcie kmenové (obycej-
né) a akcie prioritni (preferencni), vedle nichz potom
mohou existovat jesté i nekteré jejich zvlastni druhy,
resp. cenné papiry akcie docasn¢ nahrazujici. Pfes
skutecnost, Ze tento zplisob ¢lenéni je spise pravniho
charakteru, je nutno pfipustit, Ze vychazi z teoreticky
prokazané podstaty jejich existence a z funkci, které
na finan¢nim trhu zabezpecuji. Proto, i kdyz se nejed-
na o jejich jediné mozné rozdéleni, lze tento zpisob
délby pouzit jako zakladni zpusob jejich systémové-
ho ¢lenéni.

Vlastni akciova analyza probéhla ve dvou krocich.
Nejprve byly analyzovany zékladni charakteristické
vlastnosti kmenovych a prioritnich akcii (resp. stan-
dardni prava s nimi spojend), ¢imz byly vytvoreny
jejich tzv. ,,standardni typy“. Ty byly potom porovna-
vany s ruznymi druhy v praxi se vyskytujicich akeii,
¢imz byly postupné rozpoznavany jejich dalsi ,,jedi-
necné vlastnosti®, které byly nasledné vyuzity pii pro-
vadéné systemizaci.

A/Kmenové (bézné) akcie

S vlastnictvim kmenovych akcii* byvaji vSeobecné
spojovana tfi zakladni prava akcionait:

* Pravo ucastnit se valnych hromad akciové spolec-
nosti, predkladat na nich navrhy a pfi hlasovani
moci uplatnit pocet hlasi imérny poctu drzenych
akecii.

* Pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvoteného
akciovou spoleénosti (pravo na dividendy).

! Jedna se konkrétné o ,,indexové certifikaty*, ,,indexové akcie a ,,akciové dluhopisy*.

3

Z uvedenych diivodi nebyl napt. zkouman druh emitenta, ptevoditelnost, resp. obchodovatelnost aj.
Nejsou zde uvazovany ,,akcie investi¢nich fonda*, které nelze povazovat za ,,klasické cenné papiry*, nybrz za cenné pa-

piry kolektivniho investovani, ani ,,indexové akcie® pattici do skupiny tzv. strukturovanych produktt.

Jejich nejcastéji pouzivané anglické, ¢i americké oznacenti je ,,ordinary shares®, resp. ,,common stock®.
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* Pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim zlstat-
ku akciové spole¢nosti.

Pritom vSeobecné plati, ze existence téchto prav,
stejn¢ jako zZivotnost akcii, s nimiz jsou spojena, jsou
¢asov¢ neohranicené, pokud nebudeme uvazovat pii-
padné akvizice, resp. moznosti snizovani zakladniho
kapitalu akciové spolecnosti nebo jeji ptipadny upa-
dek.

Kmenovymi akciemi byvaji oznacovany zpravidla
ty druhy akcii, jez svym majitelim zarucuji pouze
tzv. ,,normalni“ ¢lenska prava, neboli pouze jiz uve-
dena prava ,,standardni®. Jejich vlastnictvim se vSak
investofi zaroven pln¢ vystavuji i vSem riziklim, jez
jsou s akciemi vSeobecné spojena. Ta spocivaji v tom,
ze zisky podnikid jsou obecné nejisté a tudiz mohou
poklesnout, nebo se mize dokonce stat, ze podnik
zbankrotuje. V tomto piipadé¢ pak musi byt z do-
stupnych aktiv nejprve zaplaceny dluhy spolecnosti
(v€etné vydanych obligaci), dale, pokud jesté néjaké
penézni prostfedky zlistanou, maji zpravidla na svij
podil narok drzitelé prioritnich akcii, a teprve pfipad-
ny zbytek se v odpovidajicim poméru rozdéli mezi
vlastniky akcii kmenovych. Proto také maji jejich dr-
zitelé pravo hlasovat o vSech zalezitostech tykajicich
se fizeni akciové spolecnosti, a to jak co do personal-
niho slozeni jejiho managementu, tak o schvalovani
jeho zasadnich strategickych navrhii a rozhodnuti. A
aby mohli svlij pomérny podil na vlastnictvi spolec-
nosti udrzet, disponuji také predkupnim pravem, a to
jak pfi jakychkoli novych emisich akeii, tak i obligaci
vymenitelnych v budoucnu za akcie.

Na svétovém kapitalovém trhu vzhledem k nejed-
notné legislativé v jednotlivych zemich ovSem exis-
tuji rizné druhy kmenovych akcii, jez se svymi vlast-
nostmi mnohdy dost podstatné vzajemné odlisuji. Pfi-
tom se muze jednat jak o odlisnosti v jejich standard-
nich vlastnostech, tak o riizné 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 spole¢nost registrovana.

1) Clenéni kmenovych akcii 7 hlediska s nimi spoje-
nych hlasovacich prav
Prestoze hlasovaci pravo je vSeobecné spojovano
predevsim s kmenovymi akciemi, nemusi tato obecna
zéasada vzdy plné platit. Pokud budeme vychazet z ak-
cii vyskytujicich se na svétovém kapitalovém trhu,

zjistime, ze hlasovaci prava kmenovych akcii mohou
byt nejen ,,standardni®, nybrz v nékterych ptipadech
i zesilena, resp. potlacend. Z tohoto pohledu lze jako
priklady uvést zejména tyto jejich druhy:

= Kmenové akcie se standardnimi hlasovacimi prad-
vy — Jedna se o tzv. ,standardni“ kmenové akcie,
s nimiz spojené hlasovaci pravo souvisi s velikosti
jejich nomindalni hodnoty resp. s jejim podilem na
zakladnim kapitalu pfislusné akciové spolecnosti.

= Kmenové akcie tridy ,,A" a tridy .. B — Dtvod emi-
tovani akcii tfidy ,,B* souvisi vétSinou se snahou
puvodnich zakladateld akciovych spolec¢nosti posi-
lit dodatecné jejich kapital za pomoci externich in-
vestorl, avSak pfi udrzeni stavajicitho poméru hla-
sovacich prav. Jedna se o akcie vykazujici vSech-
ny vlastnosti akcii kmenovych az na to, ze akcie
(oznacované v daném piipad¢ jako kmenové akcie
ttidy ,,A*) poskytuji svym drzitelim vétsi hlasovaci
prava nez akcie téidy ,,B“*. Z toho vyplyva, ze akcie
ttidy ,,B*, 1 kdyz nesou stejnou dividendu jako ak-

vvvvvv

dosahuji vys$si vynosnosti; to byva atraktivni napf.
pro instituce kolektivniho investovani nebo pro
penzijni fondy, jejichz zajmem zpravidla nebyva
Ucast na fizeni, nybrz co nejvys$si vynosnost a moz-
nost diverzifikace jejich portfolii.

2) Clenéni kmenovych akcii 7 hlediska prav jejich
majitelit na dividendu
Pestoze pravo na dividendu z dosazeného zisku je
jednim ze zakladnich prav drziteld kmenovych akcii,
mohou i zde v nékterych zemich existovat urcité od-
chylky:

= Kmenové akcie se standardni vyplatou dividend
—Jedna se o ,,standardni‘ akcie, u nichz se dividen-
da vyplaci v nadvaznosti na dosazeném zisku akcio-
vé spolecnosti a v souladu s rozhodnutim jeji valné
hromady.

= Kmenové akcie s oddalenou vyplatou dividend — Je-
diny rozdil tohoto druhu akcii proti druhu piedcho-
zimu spociva v tom, ze narok na vyplatu dividend
vznikda az za predem stanoveny pocet let od jejich
vydani. Z toho plyne, ze v okamziku jejich uvadéni
na primarni trh jsou lacingjsi, avsak s pfiblizujicim
se terminem vyplat dividend se jejich trzni ceny po-
stupné zvysSuji. Z toho vyplyva, ze v prvnich letech
po jejich uvedeni na trh svym drzitelim nahrazuji

5 Jedna se o akcie emitované zejména v USA, kde jsou oznacovany jako ,.class ,,A“ and class ,,B“ common stocks*. Napf.
kazda akcie tfidy A mtize mit 1 hlas, zatimco akcie tfidy ,,B“ pouze 1/3 hlasu, nebo miize byt viibec bez hlasovaciho pra-
va. Je tomu tak proto, Ze ptesné pravidla pro vydavani akcii tfidy ,,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 vibec, zakony
jednotlivych zemi jez uvedené druhy akcii piipoustéji, rozlisuji akcie kmenové a akcie prioritni).
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docasny nulovy bézny vynos vyssim riustem své trz-
ni ceny.

3) Clenéni kmenovych akcii 7 hlediska zpiisobii je-
Jjich vazby na zakladni kapitdl spolecnosti
Vseobecné sice plati, ze akcie vyjadiuji podil ak-

cionarti na zakladnim (kmenovém) kapitalu akciové

spolecnosti, ktery vyplyva z velikosti jejich nominal-
nich hodnot. Nicméng, na svété existuji i takové dru-
hy akeii, které Zadnou nominalni hodnotu nemaji:

= Kmenové akcie s nomindlni hodnotou — Jde o tzv.
»standardni akcie, s nimiz je spojena urc¢itd nomi-
nalni hodnota vyjadiujici podil na zakladnim (kme-
novém) kapitalu akciové spole¢nosti.

= Kmenové akcie bez nominalni hodnoty — Jedna se
o druh akcii,® které jsou emitovany bez toho, aby
jim byla oficialn¢ prid€lena urcitd nominalni hod-
nota, takze znéji tzv. ,,na kus®. Diivodem jejich emi-
tovani je omezit pravni zavazky akciové spolecnos-
ti pfi jeji ptipadné likvidaci, slu¢ovani, vykupu ak-
cii managementem apod., a to zejména v piipadech,
kdy by trzni cena téchto akcii byla nizs$i nez hodno-
ta nominalni. Tyto akcie byvaji nejcastéji emitova-
ny v zemich, kde se zakladni kapital spolecnosti ne-
zapisuje do jednotné, statem urcené evidence, ale je
evidovan v ramci ucetni evidence spolecnosti, ktera
je povinné zvefejiiovana v souladu s existujicimi
legislativnimi pravidly. Jednd se ovsem o akcie,
které nejsou v fadé zemi povoleny.

B/ Prioritni (preferen¢ni) akcie

Prioritni akcie’ jsou akciemi, které vzajemné kom-
binuji standardni vlastnosti kmenovych akcii s né-
kterymi vlastnostmi obligaci. To souvisi s tim, Ze
vyznam jejich emitovani spociva ve zvySovani kapi-
talu akciovych spolecnosti, aniz by se ménil stavaji-
ci pomér hlasovacich prav a aniz by se takto ziskany
kapital musel v budoucnu vracet. Proto se vétSinou
jedna 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 navaznosti na vyvoji stanovené trzni referencni
urokové sazby, na néz vznikd narok bez ohledu na
vysi zisku dosahovaného akciovou spolecnosti, jakoz
i bez ohledu na to, kolik pfipadne drzitelim kmeno-
vych akcii. Dalsi vyhodou s nimi spojenou pak byva
prednostni pravo na podil na likvidaénim zlstatku pfi

vyporadavani zavazkl akciové spolecnosti pii jeji pii-
padné likvidaci.

Vzhledem k tomu, Ze emitovanim prioritnich ak-
cii zvySuje akciova spolecnost (stejné jako v pripadé
emitovani akcii kmenovych) nejen sviij vlastni, ale
zéaroven i zakladni kapital, mize nasledné¢ vydavat
i vice dluhopisti. A navic, na rozdil od obligaci ne-
museji byt sjednané dividendy v ptipad€ finan¢nich
potizi firmy vzdy véas vyplaceny, a to bez pfimych
finan¢nich postihti. V téchto pripadech vsak drzitelé
prioritnich akcii zpravidla docasné ziskaji plna hla-
sovaci prava, ktera jim nalezi bud’ do doby, kdy val-
na hromada rozhodne o vyplaceni jim ptislusejicich
prioritnich dividend, nebo az do jejich skute¢ného
vyplaceni.

Pokud se tyka pravni stranky emitovani prioritnich
akcii, musi byt vSechny jejich emise vzdy v souladu
jak se zakony pfislusnych zemi, tak se stanovami je
emitujicich akciovych spole¢nosti. Pfitom plati vSeo-
becna zasada, ze podil prioritnich akcii nesmi piekro-
¢it legislativné stanoveny maximalni procentni podil
na zakladnim kapitalu akciovych spolecnosti. Na dru-
hé strané vSak byva povoleno, Ze emitovat lze i vice
jejich riznych emisi.

Co se ty¢e moznych zpisobl systemizace priorit-
nich akcii, existuje jich, vzhledem k rozsahlé varieté
prav s nimi spojovanych, cela fada. V daném piipadé
byly zvoleny nasledujici zptsoby jejich ¢lenéni:

1) Clenéni prioritnich akcii podle konstrukce s nimi
spojenych dividend, resp. dalSich majetkovych
prav jejich dritelii
Prioritni akcie se zpravidla vyznacuji pfedem sta-

novenymi dividendami, na néz maji jejich drzitelé

pravo bez ohledu na okamzitou hospodaiskou situaci
podniku. Mohou byt ov§em rizné konstruovany:

= Prioritni akcie s fixni dividendovou sazbou — Jedna
se o prioritni akcie se standardnim zpisobem sta-
noveni s nimi spojenych dividend, a to procentem
z jejich nominalni hodnoty.

= Prioritni_akcie s variabilni dividendovou sazbou
— Tato verze prioritnich akcii® se vyznacuje plovou-
ci dividendovou sazbou, odvozovanou od nékteré
klicové trzni referenéni urokové sazby, coz z nich
vytvari substitut za kratkodobé dluzni cenné papiry.
Vzhledem ke skuteCnosti, Ze ,,uroc¢eni dividend lze
menit i vicekrat za rok, jsou trzni ceny téchto akcii
volatilné€jsi nez kurzy standardnich, variabilné tro-

¢ Jsou rozsiteny napf. v USA, kde jsou oznacovany jako ,,no-par value stocks®.
7 Mezinarodné byvaji nejéastéji oznaCovany jako ,,preference shares®, resp. ,,preferred shares*.
8 Uvedené akcie ,,variable-rate preferred stocks® jsou emitovany predev§im v USA.
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¢enych obligaci, oproti nimz vétSinou vykazuji po-

nékud niz§i vynosnost.

Podilnické (ucastnické) prioritni_akcie — Tyto ak-

cie poskytuji svym drzitelim vedle prioritnich di-

vidend navic je$té dal$i moznosti participace na

zisku akciové spolecnosti (dodate¢né dividendy),
coz ovSem byva mozné az po vyplaceni dividend
pripadajicich na akcie kmenové. Mohou také jejich
drzitelim priznavat narok na urcity procentni podil

z prebytku aktiv v pripadé likvidace spole¢nosti.

Nebo piipadné, pokud po urcity pocet let nebyly

jejich drzitelim vyplaceny dividendy, mohou byt

dokonce vyménitelné za akcie kmenové.

» Kumulativni prioritni akcie — Jedna se o akcie, kte-
ré ptiznavaji jejich drziteliim pravo na dodate¢nou
vyplatu zadrzenych dividend, a to jesté pied zapo-
Cetim vyplaceni dividend z kmenovych akcii. Pro-
toze se jedna 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 7 hlediska zvldstnich
prav jejich driitelii nebo emitenta
S prioritnimi akciemi mtze byt spojena i cela fada
dal$ich prav, z nichz n¢ktera mohou byt vyhodna pro
emitenta, jina pro jejich drzitele.
* Prioritni_akcie se zvlastnimi pravy jejich drziteli
— Muze se jednat o celou fadu riznych druht prio-
ritnich akcii, z nichz je mozno uvést napf-.:

= Konvertibilni prioritni akcie — Jedna se o priorit-
ni akcie, jejichz drzitelé disponuji pravem jejich
vymeény (ve smyslu emisnich podminek) za akcie
kmenoveé.

a Prioritni akcie opraviujici k zasedani ve spravni
radé spolecnosti — Akcie poskytujici tento druh
prava se ovSem vyskytuji spiSe vyjimecné.

Prioritni akcie se zvlastnimi pravy jejich emitentii
— Pfestoze jsou prioritni akcie vétSinou spojovany
se zvlastnimi pravy jejich drziteld, mohou obsaho-
vat i n¢ktera prava emitentl:

= Wwpoveditelné (umoritelné) prioritni akcie — Jed-
na se o prioritni akcie, v jejichz emisnich pod-
minkach si emitent vyhradil pravo, Ze je muze
(pokud se jejich existence stane pro akciovou

spole¢nost nevyhodnou)’ vypovédét a pii splné-
ni stanovenych podminek odkoupit od emitentti a
stahnout z ob&hu. Pfitom lze konstatovat, ze ten-
to druh prava emitenta byva v ptipad¢ prioritnich
akcii povazovan za zcela bézny.

o Prioritni_akcie vymeénitelné za obligace — Tyto
akcie opraviuji emitenta k tomu, aby je pfi spl-
néni emisnich podminek vyménil (pokud to bude
pro né&j vyhodné) za pfedem urcené obligace.'”

3) Clenéni prioritnich akcii 7 hlediska jejich dalSich
specifickych viastnosti

= Preferované prioritni_akcie — Jedna se o takové
emise prioritnich akcii, které jsou sice v kapitalové
struktui'e spolecnosti nadfazeny ostatnim prioritnim
akciim, avSak az za akciemi kmenovymi.

= Prioritni akcie s omezenym trvanim — U téchto vy-
jimecné emitovanych prioritnich akcii je stanoven
termin, kdy je akciova spolecnost povinna je vypla-
tit.

C/DalSi druhy akcii, resp. cennych papiri akcie
docasné nahrazujicich
Mimo uvedené druhy kmenovych a prioritnich ak-
cii byvaji v riznych statech emitovany jesté¢ nckteré
dalsi mozné druhy akcii, resp. cennych papirt akcio-
vého typu. Jsou jimi napf.:

= Zaméstnanecké akcie — Jde o akcie, jez jsou pro-
davany pouze vlastnim zaméstnancim akciovych
spolecnosti, a to za vyhodnéjsich podminek nez
standardni akcie kmenové, ptficemz jejich ostatni
vlastnosti byvaji vétSinou s kmenovymi akciemi
totozné. Proto také nesméji byt prevadény na jiné
osoby nez pouze na jiné zaméstnance téze akcio-
vé spolecnosti. Zpravidla je u nich praktikovana
zasada, ze pfi odchodu z firmy maji jejich majite-
1¢ povinnost odprodat je zpét akciové spolecnosti.
V piipadé odchodu do diichodu si je sice mohou po-
nechat, avSak v pripadé smrti jsou jejich dédicové
povinni nabidnout je pfislusné akciové spolecnosti
k odkupu. Zalezi ovsem na legislativé jednotlivych
statll, zda jejich legislativa existenci zaméstnanec-
kych akcii povoli.'" Pokud ano, byva jejich maxi-
malni podil na zdkladnim kapitalu akciovych spo-
le¢nosti omezen.

= Zatimni listy — Jedna se o cenné papiry doCasné na-
hrazujici akcie, které obdrzi po zapisu spolecnosti

° Napt. v ptipadé poklesu urokovych sazeb je mize akciova spole¢nost nahradit pro ni vyhodnéj$imi obligacemi.
10 Jedna se o druh prioritnich akcif, které jsou emitovany pomérné ¢asto zejména v USA.
'V Ceské republice nejsou zaméstnanecké akcie legislativné povoleny.
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do statem stanovené evidence ti upisovatelé, kteti
doposud nesplatili cely emisni kurz upsanych ak-
cii.'?

= Poukazky na akcie — Jsou to cenné papiry nahra-
zujici akcie, které muze akciova spolecnost vydat
upisovatelim v pfipadé navySovani zakladniho
kapitalu tehdy, pokud jiz zcela splatili emisni kurz
predmétnych akcii, avSak doposud jesté nebyl pro-
veden zapis o zvyseni zékladniho kapitalu akciové
spole¢nosti do zakonem stanovené evidence.'

Jak ovSem z charakteristiky uvedenych cennych
papirt vyplyva, nejedna se z hlediska jejich vlastnosti
o0 zadnou dalsi samostatnou skupinu. Zameéstnanecké
akcie, prestoze jsou legislativné v mnoha zemich po-
vazovany za ,,zvlastni* druh akcii, je mozno z hledis-
ka jejich nejvyznamnéjsich vlastnosti prakticky jed-
noznacné povazovat za specificky druh akcii kmeno-
vych (resp. i prioritnich), a pokud se tyka zatimnich
listh a poukazek na akcie, jednad se o cenné papiry
akcie jen docasné nahrazujici.

ANALYZA DLOUHODOBYCH DLUHOPISU A
JEJICH SYSTEMIZACE

Co se tyce obsahové naplné terminu ,,dluhopisy* ve
smyslu finan¢ni 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 analy-
za dluhopist svétového kapitalového trhu, bylo nej-
prve nutno dlouhodobé a kratkodobé dluhopisy sys-
témove oddélit.

A/vymezeni ,,klasickych*“i4 dluhopisi kapitalové-

ho trhu

Pokud budeme povazovat, a to v souladu se stan-
dardy finan¢ni teorie, za zakladni kritérium délby
dluhopist hledisko délky jejich splatnosti, miizeme
je rozdélit na kratkodobé dluhopisy penézniho trhu
s délkou splatnosti zpravidla do jednoho roku' a
dlouhodobé dluhopisy trhu kapitalového s délkou
splatnosti del$i nez jeden rok, které jsou vSeobecné
oznacovany jako obligace — viz obrazek (Obr.1).

DLuHOPISY

/\

KRATKODOBE DLUHOPISY
PENEZNIHO TRHU

DLOUHODOBE DLUHOPISY
KAPITALOVEHO TRHU

1: Clenéni ,, klasickych* dluhopisii z hlediska délky jejich splatnosti

Zamé&iime-li se v dalSich Gvahach jiz pouze na ob-
ligace, zjistime, ze i téch existuje na svétovém kapi-
talovém trhu mnoho druhi a ze vykazuji celou fadu
rozliénych, i kdyz mnohdy vzajemné souvisejicich
vlastnosti. Z toho vyplyva, ze i jejich analyza byla
pomérné slozita a pokud se tyka jejich systemizace,
bylo ji nutno vypracovat v nékolika variantach.

B/ analyza vlastnosti jednotlivych druhi obligaci
a jejich systemizace
Vlastnosti, které mohou byt s obligacemi spojeny,
existuje cela fada. Vyplyvaji jednak z funkce, kterou
dlouhodobé dluzni investi¢ni instrumenty obecné na-
pliyji, jednak z legislativy jednotlivych zemi.

12 Jedna se o ptipad uplatiiovany konkrétné v Ceské republice.
13 Jedna se rovnéz o cenny papir pouzivany v Ceské republice.

V piipad¢ provadéné analyzy byla za nejvyznam-
né&jsi kritéria ¢lenéni obligaci povazovana tato:

1) Clenéni obligaci 7 hlediska casové ohranicenos-
ti jejich Zivotnosti, resp. 7 hlediska délky jejich
splatnosti
Casovou ohrani¢enost (piipadné neohrani¢enost)

obligaci, resp. délku jejich splatnosti lze povazovat

za jedno z nejvyznamnéjSich kritérii systemizace
obligaci vubec. V prvni fadé je tomu tak proto, Ze
piestoze byva vétSinou existence presné stanoveného
okamziku jejich splatnosti v§eobecné povazovana za

,,heodmyslitelnou* vlastnost dluhopisti, nemusi tomu

tak byt ve skutecnosti vzdy. V nékterych zemich to-

14 7e se jedna o , klasické* dluhopisy, je zdiiraznéno z toho divodu, aby nedoslo k jejich zaméné napt. s ,,akciovymi dlu-
hopisy*, resp. ,,indexovymi certifikaty*, které patii do skupiny tzv. ,,strukturovanych produkti‘.
15 Jedna se zejména o statni pokladniéni poukazky, depozitni certifikaty, resp. ¢aste¢né i o sménky.
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tiz mohou existovat i takové druhy obligaci, které ve
svych emisnich podminkéch zadny pfesné urceny ter-
min své splatnosti nemaji.'e

Pokud se jedna o ¢lenéni obligaci z tohoto hlediska,
bylo je nutno tedy nejprve rozdélit na obligace se sta-

novenym terminem splatnosti (tzv. ¢asoveé ohranic¢ené
obligace) a obligace z hlediska délky Zivotnosti ¢aso-
v¢ neohranicené, pfi¢emz Casové ohranicené obligace
byly jesté dale podrobnéji déleny na obligace kratkodo-
bé, stfednédobé a dlouhodobé — viz obrazek (Obr. 2):

OBLIGACE

/\

CASOVE OHRANICENE
/SPLATNE/ OBLIGACE

CASOVE NEOHRANICENE
/VECNE/ OBLIGACE

KRATKODOBE STREDNEDOBE DLOUHODOBE
OBLIGACE OBLIGACE OBLIGACE

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

» Casové neohranicené (vécné) obligace — Jde o ob-
ligace emitované bez toho, ze by byl v jejich emis-
nich podminkach stanoven termin jejich splatnosti.
Jedna se o tzv. ,,véEné* obligace,!” nesouci zpravi-
dla fixni kuponov¢ platby, pficemz je potieba zdu-
raznit, ze se v investicni praxi vyskytuji pouze vyji-
mec¢né. '

Obligace se stanovenym terminem splatnosti — Do
této skupiny Ize zatadit prevaznou vétSinu obligaci
existujicich na svétovém kapitalovém trhu. Vzhle-
dem k existenci termind splatnosti urcujicich délku
jejich Zivotnosti je lze jesté dale podrobnéji ¢lenit,
pfi¢emz kritéria tohoto ¢lenéni mohou byt v riz-
nych zemich rtizna. Nejcastéji byvaji rozliSovany:

s Obligace kratkodobé — Jsou to obligace emitova-
né na obdobi od jednoho roku do maximalné péti
let.!?

s QObligace strednédobé — Zpravidla se jedna o ob-
ligace, jejichz délka splatnosti se pohybuje v roz-
mezi cca od péti do deseti let.

16 Nejedna se obligace emitované v Ceské republice.

o Obligace dlouhodobé — Délka splatnosti, pod-
le niz se ve vétSingé zemi obligace povazuji za
dlouhodobé, nebyva sice presné stanovena, ale
je mozno usuzovat, Ze jsou za né vétSinou pova-
zovany ty, jez jsou emitovany s délkou splatnosti
ptesahujici dobu 10 let.° Pokud se tyka horni hra-
nice jejich zZivotnosti, vétSinou nebyvaji emitova-
ny s dobou splatnosti delsi nez 30 let, i kdyZ opét
zaleZi na zékonech jednotlivych stati, zda maxi-
malni délku splatnosti obligaci viibec stanovi, a
pokud ano, tak jak.

2) Clenéni obligaci z hlediska formy a podminek
vyplaty vynosii spojenych s jejich dribou
Jedna se o druhé, rovnéz velmi vyznamné kritérium
systemizace obligaci, podle né¢hoz je lze ¢lenit takto:

= Kuponové obligace — Jedna se o obligace s kupony,
které jejich drzitelé odstihuji*! a v pfedem stanove-
nych terminech ptredkladaji k proplaceni, pficemz
v okamziku splatnosti obligace je jim emitentem

17 Mezinarodné jsou zpravidla oznacovany jako ,,perpetual bonds®, resp. ,,annuity bonds®.
18 Zalezi pfedevsim na legislativé jednotlivych zemi, zda existenci takovychto obligaci pfipusti. Pfitom, pfestoZe nemaji
termin splatnosti stanoven, byva v jejich emisnich podminkach ¢asto zakotveno pravo emitenta je za stanovenych pod-

minek vyplatit a nasledné¢ stahnout z ob¢hu.

19 Kratkodobou obligaci nelze ov§em povazovat za kratkodoby cenny papir (dluhopis) penézniho trhu.
20V rtiznych statech svéta existuji pti oznacovani délky obligaci urcité rozdily.
I Pokud se ovsem jedna o obligace emitované v listinné forme.
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vyplacena jistina (nominalni hodnota obligace).
Jedna se o nejcastéji emitovany druh obligaci,
zvlasté pak pokud jde o obligace stfednédobé a
dlouhodobé. Nicméné i kuponové obligace lze jesté
dale podrobnéji €lenit, a to podle toho, o jaky druh
kuponovych plateb se jedna. Pfitom rozliSujeme:

= Kuponové obligace s fixni urokovou sazbou —
Jedna se o obligace, jez jsou po celou dobu své
zivotnosti uroceny stejnou, v emisnich podmin-
kach pevné stanovenou fixni trokovou sazbou,
ktera se po celou dobu zivotnosti obligace neme-
ni.

= Kuponové obligace s variabilni urokovou sazbou
—Jde o obligace, u nichz je vyse kuponovych pla-
teb vazana na nekterou predem urcenou, tzv. re-
ferencni trzni urokovou sazbu, jejiz aktualni vysi,
existujici v prislusném obdobi, se kuponové plat-
by pravidelné pfizptisobuji. Nejcastéji se jedna
o n¢kterou mezibankovni urokovou sazbu zvyse-
nou zpravidla o urcitou prémii, jejiz velikost od-
povida bonité konkrétniho emitenta. Nebo mtize
byt vyse jejich uroceni téz odvozena i z pohybu
devizovych kurzii, indexi ¢i cen komodit.

o Obligace s pritbéznymi upravami kuponovych
urokovych sazeb — Jedna se o obligace, jejichz
emisni podminky zavazuji emitenty k tomu, aby
po celou dobu jejich zivotnosti upravovali vysi
kuponovych trokovych sazeb tak, aby byly na
vefejném sekundarnim trhu** obchodovany za
predem urcené trzni ceny (kurzy). To znamena,
ze vySe aktualni kuponové urokové sazby musi
zohlednovat nejen kolisani trznich urokovych
meér, ale i pfipadné zmény bonity pfislusného
emitenta.

= Obligace s rostouci kuponovou urokovou sazbou
— Jedna se o druh obligaci, u nichz je zaruceno
postupné zvySovani kuponovych trokovych sa-
zeb.

= Obligace s proménlivym urocenim s urcenou ma-
Ximalni urokovou sazbou — Jedna se o obligace
s variabilnim trocenim, jehoz vySe je pfedem
omezena maximalni, tzv. ,,cap sazbou*.

= Obligace s proménlivvm urocenim se zarucenou
minimalni urokovou sazbou — Jedna se o obligace
s variabilnim trro¢enim, jehoz minimalni vyse je
garantovana ve vysi tzv. , floor sazby*.

= Obligace s proménlivvm urocenim v predem sta-

vat pouze v piedem stanoveném rozmezi urce-
ném minimalni, tzv. ,.floor sazbou® a maximalni,
tzv. ,,cap sazbou®.

= Obligace se slosovatelnou prémii — Jde o druh
obligaci, jejichz vynos je nahrazen tzv. ,,prémii®,
jejiz vySe zavisi na vysledcich losovani, jehoz
podminky jsou pfedem urceny v emisnich pod-
minkach.

= Obligace s narokem na podil na zisku — Tyto ob-
ligace, které byvaji ve srovnani se standardnimi
obligacemi s fixni trokovou sazbou zpravidla
méné uroceny, poskytuji svym majitelim misto
vyssiho uroceni pravo ziskat vedle vyplaty kupo-
nl i uréity podil na zisku emitujici spole¢nosti,
pricemz podrobné podminky tohoto naroku musi
byt pfedem definovany v emisnich podminkach.

o Hybridni obligace — Jde o kuponové obligace
spojujici konstrukce pevnych a pohyblivych uro-
kovych sazeb, které se mohou podle pfedem sta-
novenych emisnich podminek vzajemné ménit.?

o Indexované obligace — Tento druh obligaci mo-
hou investofi vyuzit v ptipadech, pokud se chtéji
zajistit proti inflaci. Emitenti se v jejich emisnich
podminkéach totiz zavazuji zvySovat jejich nomi-
nalni hodnotu podle miry inflace, ¢imz se zaro-
veil zvysuje i jejich troceni. Uvedena ,,indexace*
muze byt ovSem odvozovana riznymi zpusoby,
jako napf. v zavislosti na pohybu nékteré trz-
ni urokové miry, cenové hladiny nebo dokon-
ce na vyvoji kurzu uréité komodity (napft. zlata,
ropy,...) apod.

o Obligace s vynechavanymi kupony — Jedna se
o druh obligaci, z nichz jejich drzitelim neply-
nou kuponové platby v piipadech, pokud emitu-
jici spolecnost zaroven nevyplaci dividendy.

= Obligace s volbou formy placeni kuponii — Ten-
to druh obligaci poskytuje jejim emitentim pra-
vo volit formu vyplat tirokovych kupont, které
mohou vyplacet bud’ v hotovosti, nebo jinymi
obligacemi, jejichz nominalni hodnoty se rovnaji
dluznym ¢astkam kuponovych plateb, jez nahra-
zuji. Tento druh obligaci ovSem neni v fadé zemi
povolen a pokud jejich existenci legislativa pfi-
pousti, byva zpravidla omezeno obdobi, po které
mohou emitenti vyplaty kupont takto nahrazo-
vat. Nejcastéji to byva povoleno maximaln¢ na
dobu maximaln¢ deseti let.

= Bezkuponové (diskontované) obligace — Jsou to ob-
ligace** emitované s tzv. diskontem, neboli za nizsi

noveném rozmezi — Jsou to rovnéz obligace s va-
riabilnim trocenim, jehoz vyse se mize pohybo-

22 Zpravidla na v emisnich podminkach pfedem uréené burze cennych papirg.
2 Jejich konstrukce mohou ov§em zahrnovat i fadu jinych prvkd, jako napf. mozné prémie, podil na zisku apod.
2* Mezinarodné jsou zpravidla oznacovany jako ,,zero-coupon bonds®.
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cenu, nez je jejich nominalni hodnota, kterou jsou
emitenti povinni vyplatit jejich drzitelim v oka-
mziku jejich dospélosti (splatnosti). Tento cenovy
rozdil, oznaovany jako diskont, nahrazuje u tohoto
druhu obligaci kuponové platby, pficemz s pfibli-
zovanim okamziku splatnosti se postupné snizuje.
Bezkuponové obligace se vétSinou obchoduji pouze
na OTC—trzich a byvaji vétsinou pouze kratkodobé.
Mimo uvedeny zakladni typ existuji ovSem i nékte-
ré jejich specialni konstrukce:

o

Svlecené (holé, odstrihnuté) obligace — Jedna se
o bezkuponové obligace, které¢ vznikaji rozdéle-
nim ptvodnich kuponovych obligaci nazyvanych
nékdy ,,obligacemi s pruhem kupont“* na dvé
oddélené casti, a to na ¢ast urokovou a c¢ast re-
prezentujici jistinu, pfi¢emz ob¢ tyto dil¢i Casti
byvaji vétsinou prodavany oddélené jiz pii svém
uvadéni na primarni trh, a to s pomérn€ vysokym
diskontem. Urokova &4st méa charakter anuitniho
dluhopisu (Ize jej vétSinou jeste dale delit az na
jednotlivé, samostatné obchodovatelné kupony),
zatimco Cast zastupujici jistinu majici charakter
bezkuponového dluhopisu je nazyvana ,,svlece-
nou obligaci®.

Obligace s viastnostmi_jak obligaci kuponovych,
tak diskontovanych — Jedna se o n¢které special-
ni konstrukce obligaci, mezi néz je mozno zatadit
napft.:

o Obligace s odlozenymi kuponovymi urokovymi
platbami — V podstaté se jedna o druh diskonto-
vanych obligaci, které jsou pfi uvadéni na primar-
ni trh prodavany za niz§i nez nominalni hodnotu,
avsak, v souladu s emisnimi podminkami, nepfi-
naseji zpocatku zadné tirokové kuponové platby.
Ty se zac¢nou vyplacet az po uplynuti stanovené-
ho obdobi, takze se vlastn¢ za¢ne jednat o klasic-
kou formu obligaci s fixni irokovou sazbou.

3) Clenéni obligaci podle zpiisobit umoiovdni jejich
Jistin

Podle tohoto kritéria Ize rozliSovat tii zakladni dru-
hy obligaci:

= Obligace s jednordzovym vyplacenim jistiny — Jsou
to obligace s pevné stanovenym terminem splatnos-
ti. Zahrnout je sem mozno jak obligace kuponové,

u nichz je zaroven s poslednim kuponem vyplacena
ijistina, jakoz i Casoveé ohranicené obligace diskon-
tované.

Obligace s neumoritelnou jistinou — Jedna se prak-
ticky pouze o jiz uvedené druhy tzv. ,,vénych* ob-
ligaci s neohranicenou dobou splatnosti.

Obligace s postupnym umorovanim jistiny — 1 kdyz
se vyskytuji zfidka, pfesto existuji i konstrukce ob-
ligaci s postupnym umorovanim jejich jistin. Jako
priklad lze uvést:

= Poradové periodické obligace — Jedna se praktic-
ky o vSechny obligace s postupnym umotovanim,
které maji ve svych emisnich podminkach stano-
ven piesny umotovaci plan.

4) Clenéni obligaci z hlediska zajisténosti &i neza-

Jisténosti financnich narokii jejich driitelit
Jedna se o kritérium, jenz souvisi s velikosti rizika

pripadného nedodrzeni zavazkl ze strany emitenta.
Podle tohoto kritéria rozliSujeme:

Nezajistené obligace — Za finan¢ni naroky inves-
torti plynouci z téchto obligaci ruci sice emitent,
avsak nejsou zaruceny ani zastavou jeho aktiv, ani
zadnymi zvlastnimi pravy investor vyplyvajicimi
z emisnich podminek. Pfesto se jednad o vétSinu
standardnich typt obligaci.

Zajistené obligace — Jedna se o obligace, v jejichz
emisnich podminkach jsou zapracovany rtizné za-
jistovaci mechanismy, chranici jejich drzitele pred
pripadnym neplnénim zavazki ze strany jejich emi-
tentd. Za tento druh obligaci je mozno povazovat
zejména:

o Prioritni obligace — Drzitelé téchto obligaci maji
prednostni pravo na majetkovy podil pfi ptipadné
likvidaci dluznika,?® pfi¢emz jsou zvyhodnéni jak
proti drziteliim ostatnich obligaci, tak i ve vztahu
k akcionaiim. Jedna se totiz o obligace, které mi-
vaji v emisnich podminkach ustanoveni, ze v pfi-
padé ohrozeni jejich splaceni mohou jejich drzi-
telé pozadovat po akcionafich navySeni majetku
spolecnosti.

o Obligace s prednostnim pravem zdstavnim — Jed-
na se o obligace, jejichz vyplaceni ma prednost
pred vSemi ostatnimi obligacemi vydanymi pfi-
slusnou akciovou spolecnosti.

o Hypotecni obligace®” — Tyto obligace byvaji za-

% Jedna se o tzv. ,,strip bonds®.
26V Ceské republice jsou viak jako ,,prioritni* oznaGovany obligace s pfednostnim pravem pii upisovani akcii.
27V Ceské republice jsou obdobou tohoto typu obligaci ,,hypoteéni zastavni listy*.
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jistény zastavou predem presn¢ vymezenych ak-
tiv, z nichz by, v pfipad¢ selhani emitenta, byli
drzitelé téchto obligaci pfednostné vyplaceni.

= Hypotecni obligace s prednostnim prdavem na
veskery majetek emitenta — Pti drzbé tohoto dru-
hu obligaci maji jejich vlastnici pfednostni pravo
na veskery majetek spolecnosti, ktera je vydala.

= Obligace umorované ze zvlastniho fondu — Jed-
na se o obligace zajisténé zvlastnim, tzv. umo-
fovacim fondem, slouzicim k akumulaci pfedem
specifikovanych hotovostnich ¢astek potfebnych
k jejich umoteni.

s Zarucené obligace — Uvedeny druh obligaci je
charakteristicky tim, Ze bud’ jistina, nebo kupo-
nové platby, anebo oboji jsou v ptipad¢ nedobyt-
nosti u emitenta zaruceny bud’ jeho matetskou
spolecnosti, nebo zcela jinym ekonomickym sub-
jektem.

5) Clenéni obligaci 7 hlediska existence zvldstnich
prdv emitenta nebo jejich driitelii
V tomto pripadé se mtize jednat o celou fadu riz-

ma dostateéné piijmy, pficemz nesplacené kupo-
ny predstavuji dluh, ktery mize byt splacen az
pozdéji. Vyhodou emitentll je v daném piipadé
predevsim to, ze vCasné neplaceni kuponovych
plateb nevede k bankrotu spolec¢nosti.

= Obligace se zvlasStnimi pravy jejich drZitelii — Jedna

se o nektera zvlastni prava drziteld obligaci, zakot-
vend v emisnich podminkach jejich jednotlivych
emisi. Patfi sem napf-.:

o Obligace s prdavem jejich drZitelii na odprodej
emitentovi — V ptipadé drzby tohoto druhu ob-
ligaci maji jejich majitelé pravo je v urcitych,
emisnimi podminkami pfedem stanovenych pfi-
padech, odprodat emitentovi za predem stanove-
nou cenu. MiiZe se jednat napt. o situace, kdy by
emitent nesplnil v€as nékteré predem konkrétné
uréené hospodaiské cile, coz musi neprodlené
oznamit majitelim obligaci, ktefi maji pocinaje
timto okamzikem pravo pozadovat jejich odkou-
peni.

o

nych druht obligaci, které davaji bud’ emitentim,
nebo naopak jejich drzitelim urcitd zvlastni prava.
Ta vsak byvaji zpravidla kompenzovana jinymi jejich
parametry.

= Obligace se zvlastnimi pravy jejich emitentii — Jed-

Konvertibilni (vvménitelné) obligace®® — Nejcas-
téji se jedna o fixné, i kdyz ponékud mén¢ uroce-
né obligace, jez vSak svym drzitelim poskytuji
pravo jejich vymeény za kmenové akcie emitenta

na se o obligace s nékterymi zvlaStnimi druhy prav
emitentll zakotvenymi v emisnich podminkach:

= Wwpoveditelné (svolatelné) obligace — V emisnich
podminkach téchto obligaci mé emitent zakotve-
no pravo bud na odkoupeni (splaceni) celé jim
vydané emise obligaci za predem stanovenou
cenu, nebo pfipadné na jejich vyménu.”® Vzhle-
dem ke skutecnosti, ze existence tohoto prava
emitenta je pro investory zna¢n¢ nevyhodna, sni-
zuje se tim i atraktivita téchto obligaci, které je
proto nutno vyse urocit. U prevazné vétsiny emisi
byva ovsem uvedené pravo ,,svolatelnosti* ¢as-
te¢né omezeno, a to napf. tim, Ze emitent mize
pravo na jejich odkup uplatnit pouze v predem
presné stanovenych terminech, a to jeSté zpravi-
dla az po n¢kolika letech od okamziku jejich vy-
dani.

o Prijmové (diichodové) obligace — Tyto obliga-
ce emituji spoleCnosti vétSinou pouze v piipade
vaznych finanénich potizi. Uroky z nich plynouci
jsou totiz vyplaceny pouze tehdy, pokud ma fir-

(ptipadné akcie jiné akciové spolecnosti), a to pfi
splnéni pfedem urc¢enych podminek (ve stanove-
né konverzni dob¢ a za pfedem stanovenou cenu).
Z toho vyplyva, ze uplatnénim tohoto prava se
mohou stavajici drzitelé uvedenych obligaci stat
akcionafi spole¢nosti (pokud se nejedna o vyme-
nu za jiné obligace, nebo tuto sménu nemusi re-
alizovat a mohou dale pobirat kuponové platby
a mit narok na umotovaci jistinu jako v pfipadé
drzby standardnich obligaci. V nékterych piipa-
dech se ovSem nemusi jednat o pravo vymeény za
akcie, nybrz za jiné, pfedem urcené obligace.
Prioritni obligace — S timto druhem obligaci®
byva na rozdil od pfedchoziho typu zaroven spo-
jeno jak pravo na jejich splaceni vcetné vyplaty
prislusného vynosu z jejich drzby, tak soucasné
i pravo na piednostni upisovani akcii, k némuz se
emitent pfedem zavaze.
= Obligace s oddélitelnymi opcnimi listy — Jedna se
o obligace s ,,.kupnimi opcemi®, které svym drzi-
telim umoziuji v pfedem uréeném terminu (nebo
obdobi) ziskat stanovené pocty urcitych akcii
(zpravidla se jedna o kmenové akcie emitenta) za

o

2 Opakem vypovéditelnych obligaci jsou samoziejmé ,,obligace nevypovéditelné, které nemohou byt v pribéhu své zi-
votnosti emitentem vypovézeny ani k vyplaté, ani k vymeéné.

2 Podle Ceské legislativy se jedna o ,,vyménitelné dluhopisy“.

30 Tento druh ,,prioritnich obligaci® existuje konkrétng v Ceské republice. V jinych statech oviem mohou byt, prioritni ob-
ligace™ spojeny s jinymi pravy (napi. s pfednostnim pravem na majetek emitenta v ptipadé jeho vstupu do likvidace).
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prfedem stanovenou cenu. Potom zalezi na emis-
nich podminkach, zda bude nadkup predmétnych
akcii placen v hotovosti, resp. zda pfi ném bude
vyuzito odkupu ptivodni obligace.

= Obligace s hlasovacim pravem — Drzitelim téch-
to obligaci byva umoznéno hlasovat ve spravnim
aparatu emitenta.

s Zaméstnanecké obligace — Jsou to obligace, kte-
ré mohou akciové spolecnosti emitovat bud’ pou-
ze pro své stavajici zaméstnance, nebo ty z nich,

7) Clenéni obligaci 7 hlediska zpiisobii jejich deno-
minace a upisovani na domdcich a zahranic¢nich
trzich

Jedna se o vyznacné kritérium, jehoz vyznam se
dale postupné¢ umocniuje s postupujici liberalizaci

a internacionalizaci svétového finanéniho systému.

Z uvedeného hlediska je mozno obligace rozdélit do

ttech skupin:

= Domdci (tuzemské) obligace — Jedna se prakticky

ktefi jiz odesli do dichodu. Jedna se zpravidla
pouze o vetejné neobchodovatelné cenné papiry,
poskytujici svym drzitelim vyhodnéjsi podmin-
ky, nez je v dob¢ jejich emise bézné. Jejich hlav-
nim poslanim je motivace jak zaméstnanci, tak
pripadné i managementu spolecnosti.

6) Obligace s dalSimi druhy specifickych vlastnosti

Mimo vyse uvedenych obligaci existuje samoziej-
m¢ jeste cela fada dalSich zajimavych druhti: Z nich je
mozno uvést napf.:

= Obligace s castecnym upisem — Jsou to obligace,
které kupujici splaci ve dvou nebo i nékolika dil-
¢ich splatkach. To znamena, ze pfi nakupu na pri-
marnim trhu v dob¢€ bézici emisni lhity zaplati jen
¢ast jejich emisniho kurzu, pficemz zbyvajici ¢ast
doplati az pozd¢ji ve smyslu stanovenych emisnich
podminek.

= Obligace s opcemi — Jedna se bud’ o obligace s kup-
nimi opcemi s pravem emitenta na jejich vyplace-
ni za trzni cenu pred okamzikem jejich splatnosti,
nebo o obligace s prodejnimi opcemi s pravem dr-
ziteltl na odprodej jejich emitentim pfed okamzi-
kem splatnosti za aktualni trzni cenu.

= Obligace osvobozené od dani — Byvaji emitovany
predevsim vladami nebo jinymi statnimi agentura-
mi, pfipadné mésty nebo obcemi, pokud to ovsem
zakony piislusné zemé pripoustéji. Pritom se mtze
jednat o osvobozeni Uplné nebo ¢astecné.

31 Mezinarodné jsou oznacovany jako ,,foreign bonds*.

o vSechny obligace emitované domacimi emitenty
na tuzemském finané¢nim trhu v domaci méné.
Zahranicni obligace® — Jsou emitovany na tzv.
,narodnich trzich zahrani¢nimi subjekty v mistni
meéné. Je to znacné rozsiteny druh obligaci, které
podléhaji standardnim regula¢nim pravidlim, pfi-
¢emz jsou samoziejmé nejcastéji emitovany v ze-
mich s celosvétové uznavanymi ménami, kde se
pro né vzily i n¢které tzv. ,standardni* nazvy, jako
napf.:

o, Yankee bonds* — zahrani¢ni obligace emitované
ve Spojenych statech americkych.

o . Samurai bonds* — zahrani¢ni obligace emitova-
né v Japonsku,

o ,,Bulldog bonds* — zahrani¢ni obligace emitované
ve Velké Britanii.

Euroobligace® — Jedna se o obligace denominova-
né v jiné méné, nez je domaci ména statu, na jehoz
trhu jsou vydavany (umist'ovany),’ nejéastéji v ce-
losvétove uznavanych ménach. Dal§im jejich cha-
rakteristickym rysem je skuteénost, ze jejich emise
nepodlé¢haji Zadnému povolovacimu fizeni a tudiz
ani statni regulaci,® pfi¢emz musi pouze spliiovat
obecné mezinarodni podminky obchodovatelnosti
na vefejnych organizovanych trzich.* Byvaji zpra-
vidla upisovany a umist'ovany prostfednictvim me-
zinarodnich syndikati bank, z ¢ehoz vyplyva, Ze je
mohou emitovat pouze vysoce bonitni emitenti.’’

32 Jsou oznacované jako ,,eurobonds®, i kdyz toto oznaceni je pouzivano vSeobecné pro vechny ,,eurodluhopisy.
3 Muize se napt. 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% Predevsim v USD, EUR, JPY, resp. GBP.
3 Tudiz vynosy z nich plynouci nebyvaji nijak danény.
3¢ Nejcastéji se jednd o Londyn a Lucemburk.

37 Jedna se napf. o Svétovou banku, centralni banky vyspélych zemi, vyznamné mezinarodni finanéni instituce, a pokud se

ty¢e korporaci, tak pouze s nejvyssimi stupni ratingu.
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Euroobligace jsou vzdy vydavany pouze na doru-
Citele,’® nejcastéji s délkou splatnosti od cca 3 do 10
let, pfi¢emz byvaji véts§inou kuponové®® a nezajisténé.
Pokud se tyka jejich mozného ¢élenéni, vzhledem ke
skutecnosti, ze za jejich jedine¢nou vlastnost je moz-
no povazovat predevsim to, ze vyplaty kupont, resp.
jistiny mohou probihat nejenom pouze v jedné, nybrz
i v n¢kolika ménach, pficemz ostatni jejich vlastnosti
byvaji podobné ,,normalnim* obligacim, lze je syste-
mizovat predevsim z tohoto hlediska:

» Euroobligace s financnimi toky realizovanymi pou-
ze v jedné mene:
Jedna se o standardni druhy kuponovych euroobli-
gaci s pevnou urokovou sazbou, pficemz z hlediska
zpusobt jejich konstrukei se prakticky jedna o jiz
dfive popsané druhy. Jsou jimi pfedevsim euroobli-
gace s fixni irokovou sazbou /“straight eurobonds®/
, euroobligace s variabilni urokovou sazbou /,,index
linked eurobonds®/ a fada dalSich typt.

» Euroobligace s financnimi toky realizovanymi ve
dvou, resp. i vice ménach:
Co se tyce tohoto druhu euroobligaci, v mezinarod-
ni investi¢ni praxi je mozno se setkat se znaénym
mnozstvim jejich raznych typld. Z nich Ize uvést
zejména:

o ,,Currency changed bonds* — Jedna se o tzv. ,.eu-
roobligace s proménnou ménou®, jejichz kupony
jsou ve smyslu pfedem uréenych emisnich pod-
minek vyplaceny nejprve v jedné, a posléze ve
druhé méné.

o ,,Currency option eurobonds* — Tento druh eu-

roobligaci dava investorim moznost, aby si ve

smyslu ustanoveni emisnich podminek sami zvo-

lili ménu, a to jak pro vyplatu kupond, tak i jisti-

ny. To znamena4, Ze se jedna o druh euroobligaci,

jenz je rizikovéjsi pro emitenty, protoze investofi
si samoziejmé vzdy zvoli ménu, kterd je v dobé
vyplaty ,,silngjsi*“. VétSina téchto euroobligaci
byva dvouménova, ale mozné jsou i viceméno-

\3

JDual currency eurobonds* — Je to druh euro-

obligaci, které¢ jsou denominovany a prodavany

v jedné mén¢, ve které jsou rovnéz vyplaceny

i kupony, avsak splaceni jistiny je provedeno

v mén¢ jiné, v pfedem stanoveném pevném kur-

zu vuci méné prvni. Tento typ euroobligaci tak

umoziuje spekulaci na odlisny vyvoj mén a tiro-
kovych sazeb.

,,Dual currency convertible eurobonds™ — Tyto

o

o

euroobligace jsou denominovany sice pouze
v jedné méné, ale platba jistiny je konvertibilni
za akcie, jez jsou denominovany v meén¢ jiné, pii-
¢emz ménovy kurz i cena akcii jsou pfedem za-
kotveny v emisnich podminkach.

Z dosazenych vysledkd vyplyva, ze na soudobém
svétovém kapitalovém trhu existuje prakticky neome-
zena varieta riznych druhd akcii a obligaci, liSicich
se navzajem ruznymi zpusoby konstrukce, resp. pra-
vy s nimi spojenymi. Z toho lze vyvodit, ze pokud se
tyka jejich systemizace, nelze zadny zpisob, a tudiz
ani ten, ktery byl v daném ptipadé vytvoten, povazo-
vat za jediny mozny. Bude totiz vzdy zalezet na ucelu
a jejim konkrétnim zaméteni, jaka kritéria budou vza-
ta v uvahu, coz se nasledné promitne do dosazenych
vysledkt. Nicméné to, co z vypracovaného zplisobu
systematizace vyplyva, je poznani, ze v jednotlivych
zemich existuje rizna legislativa, které se vlastnos-
ti emitovanych akcii a obligaci vzdy ptizpisobuji. A
dale take to, ze jednotlivé vyznamné vlastnosti, podle
kterych bylo uvedené ¢lenéni akcii a obligaci prove-
deno, je rovnéz mozno vzajemné kombinovat, takze
mnohé konstrukce lze zaradit souc¢asné do nékolika
prezentovanych skupin zaroven.

ZAVER
Co se tyce dosazenych vysledki, lze na jejich za-
kladé formulovat nasledujici zavéry:

¢ Na soudobém svétovém kapitalovém trhu existuje
prakticky neohranicena varieta riiznych druhi akcii
a obligact, liSicich se navzajem jak svymi konstruk-
cemi, tak mnoha rtiznymi druhy prav, jez jsou s ni-
mi spojena, jakoz i zptisoby jejich vzajemné kom-
binace. Je to zptisobeno nejen potfebami financniho
trhu, ale zejména rtiznorodosti pravnich predpist
existujicich v jednotlivych statech, a to predev§im
v zemich ekonomicky vyspélych, na jejichz primar-
nich trzich jsou uvadény do obéhu nejvetsi objemy
investi¢nich cennych papirii. Vyznamné rozdily Ize
spatfovat predevSim mezi legislativou zemi kon-
tinentdlni Evropy a zemi s anglosaskym pravem,
jejichz zakony jsou podstatné liberalnéjsi, coz se
tyka predevsim Spojenych stati americkych, kde se
z tohoto divodu také vyskytuje nejvice druhti akeii
a obligaci.

¢V disledku nejednotné legislativy v jednotlivych
staitech se mizeme na svétovém finan¢nim trhu
rovnéz setkat i s nékterymi terminovymi rozdily
takze dokonce mohou nastat i situace, ze pod stej-

3% Umoznuje to legalni dafiové tiniky — v zadném staté totiz nepodléhaji srazkové dani.
¥ Diskontované byvaji piedevsim kratkodobé eurobondy penézniho trhu.
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nym oznacenim se v riznych zemich vyskytuji jak
akcie, tak i obligace odlisnych vlastnosti. K tomu
je navic nutno pficist i mnohdy velmi vyznamné
odlisnosti mezi britskou a americkou terminologii,
které znacné€ zt€zuji komparaci jednotlivych druhti
finan¢nich instrumentd.

¢ Protoze jak akcie, tak i obligace mohou vykazovat
celou fadu at’ uz uplné stejnych, nebo vzajemné ve-
lice podobnych vlastnosti, neni v soucasné dobé
mozné mezi nimi definovat celosvétové jednotnou,
presné¢ vymezenou hranici. Nicméné, vzajemnym
porovnanim v praxi nejpouzivanéjsich druhii kme-
novych akcii a obligaci bylo prokazano, ze u akcii
existuje predevsim urcitd vazba na zakladni (kme-
novy) kapital akciové spolecnosti, a to v souvislos-
ti s tim, Ze existuji prava jejich drziteld souvisejici
s velikosti jejich podilu na vlastnictvi prislusné ak-
ciové spolecnosti, a dale predem neohranicena doba
jejich splatnosti; u obligaci naproti tomu neexistuje
nikdy pfima vazba na zakladni kapital akciové spo-
le¢nosti, pricemz jejich zivotnost byva prakticky
vzdy pfedem ¢asové omezena.

¢ Dale bylo zjisténo, Ze obligace vykazuji vice riz-
nych vlastnosti a druhti nez akcie. Je to disledkem
toho, Ze jejich emitovani nesouvisi ani se spolecen-
skymi smlouvami, resp. zakladatelskymi listinami
akciovych spolecnosti, ani s jejich registracemi
a ani s velikosti jejich zakladniho kapitalu, jehoz
zmény podléhaji bud’ statem urcené registraci,
nebo alesponi predpisim platnym pro podnikovou
,ucetni evidenci vedenou v souladu se zakony
ptislusného statu.* Navic, pfestoze lze v nékte-
rych zemich akcie emitovat i v jinych ménach nez
je ména zemé, v niz ma piislusna akciova spolec-
nost své sidlo,*' nelze je upisovat stejné snadno na
zahrani¢nich trzich jako obligace. Je tomu tak jak
vzhledem k pfedkupnimu pravu stavajicich akci-
onafi, tak i proto, ze uvadéni novych akcii na trh
znamenda vzdy zasah do vlastnické struktury jejich
emitenta, takze se velké baliky akcii nabizeji pouze
vyjimecné, a to jeSté vetSinou pouze se souhlasem
valné hromady spolecnosti. Z toho také vyplyva
skute¢nost, ze na rozdil proti ,,zahrani¢nim obli-
gacim®, resp. ,,euroobligacim®, se terminy ,,zahra-

nicni akcie a zejména pak ,,euroakcie* v investicni
praxi, jakoz i terminologii prakticky nevyskytuji.

¢ Provedend systemizace navic prokazala i to, ze
prestoze investicni cenné papiry lze ¢lenit mnoha
riznymi zpasoby, vzhledem ke stavajicim legisla-
tivnim rozdilim jednotlivych stati lze za vSeobec-
n¢ uznavané, i kdyz pouze rdmcové povazovat je-
jich rozd¢leni do tfi relativné samostatnych skupin,
a to na kmenové akcie, prioritni akcie a obligace.
Nicméné bylo zjisténo, Ze i mezi nimi existuji mno-
hé vzajemné vazby, spocivajici jak v fadé spolec-
nych vlastnosti, tak i v pfipustnych vyménach cen-
nych papird jedné skupiny za cenné papiry skupiny
jiné.

Z uvedenych poznatkll lze zavérem vyvodit, Ze
sladovani legislativnich predpist jednotlivych statd
znatn¢ zaostava za rychlym postupem globalizace
svétového finan¢niho systému. Vzhledem ke sku-
teCnosti, ze trzni ekonomika je zalozena predevsim
na kvalitni legislativé, je nutno se urychlené a vazné
zamyslet nad tim, zda je mozno v dobé celosvétové
globalizace povazovat mezinarodné neprovazanou le-
gislativu za legislativu kvalitni. A protoze je mozno
jednoznaén¢ dospét k ndzoru ze nikoliv, lze diivodné
predpokladat, ze pokud nedojde v dané oblasti k po-
ttebnym zménam, dalsi vyvoj svétového finanéniho
systému a tim i celé svétové ekonomiky nebude roz-
hodné bezproblémovy.

Pokud se tyka mozného feseni stavajiciho problé-
mu, je mozno je spatfovat v jednotném, zpocatku ale-
spon z hlediska nejvyznamnéjsich vlastnosti jednot-
livych finanénich investi¢nich instrumentl mezina-
rodné harmonizovaném teoretickém pojeti, které¢ by
nasledn¢ akceptovaly legislativy jednotlivych stati.
Pfitom vzhledem k tomu, Ze u obligaci lze za jejich
ny termin (resp. terminy) jejich splatnosti a u akcii
vazbu na zékladni (kmenovy) kapital akciové spo-
le¢nosti, bylo by potfeba mezindrodné ujednotit, aby
alespon tyto dva zakladni parametry byly celosvétove
uzakonény jako povinné, na zaklad¢ cehoz by bylo
mozno v budoucnu akcie a obligace jednotné celosvé-
tove rozliSovat.#

40 Pouze ,,ucetni evidence* zakladniho kapitalu je typicka predev§im pro USA.

41 Konkrétné je to mozné napt. v USA.

42 7 obecného pohledu by se oviem jednalo o vzajemné vymezeni nejen akcii a obligaci, ale obecné akcii a dluhopist.
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SOUHRN

Prispévek se zabyva otazkami teoretického vymezeni tzv. ,klasickych® investi¢nich cennych papirt
svétového kapitalového trhu, neboli podnikovych (korporacnich) akcii a obligaci. Jeho cilem bylo ana-
lyzovat jejich jednotlivé druhy z hlediska pro n€¢ nejvyznamnéjsich charakteristickych vlastnosti, a to
oddéleni. Protoze cilem této analyzy nebylo pouze rozpoznat nejvyznamnéjsi a nejtypictéjsi vlastnosti
podnikovych akcii a dlouhodobych dluhopist, jez se v investicni praxi vyskytuji zcela bézné, ale i ta-
kovych, které se na financnich trzich vyskytuji pouze vyjimecné, jednalo o analyzu provadénou z ce-
losvétového pohledu, bez ztfetele na existujici legislativni podminky jednotlivych statt. Zavérem byla
provedena komparace nejvyznamnéjSich charakteristickych vlastnosti kmenovych akcii, prioritnich
akcii a obligaci a urCeny jejich zékladni odlisnosti. Soucasné byla prokazana nutnost urychlené¢ho vy-
tvoreni celosvétoveé harmonizovaného legislativniho systému v dané oblasti a stanoveny jeho vychozi
parametry.

akcie, obligace, finan¢ni derivaty, strukturované produkty, investi¢ni finan¢ni instrumenty, finanéni trh,
kapitalovy trh, penézni trh, systemizace, globalizace
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