Ocaiovani svolatelnych dluhopis a dluhopisi
s vnarenymi call a put opcemi na toky plateb

Jaroslav Brada

V ¢lanku je popsan postup, jakym lze noeat svolatelné dluhopisy, bez nutnosti
pouzivani binomickéhdi Black-Scholesova modelu agevani opci. Dluhopis (angl. bond) je
cenny papir, ktery typickyimasi svému maijiteli tok kuponovych plateb a vijaeénovitou
hodnotu (téZ zvanou nominalni hodnota). OvSem vetksina dnes emitovanych dluhopis
v sok¥ obsahuje mozZnost emitentéefasreé dluhopis splatit, tj. vratit &itelim predcasre
jmenovitou hodnotu aifslusny urokovy vynos.

Souéasti dnes emitovanych dluhovych instruniefttiuhopisi) je proto takka pravidelg
tzv. call opcefidceji put opce, naiedtasné splaceni dluhopisDIuhopisy s vestawnou call
opci na pedcasné splaceni dluhogis souladu s emisnimi podminkami jsou dluhopisyglan
callable bonds), kde jejich emitent ma pravedasré splatit jmenovitou hodnotu dluhojis
pied jejich dobou splatnosti. V modetdstire hovaime o tzv. ,svolatelnych dluhopisech”.
Dluhopisy s vestasthou put opci na fedtasné splaceni dluhogfigv souladu s emisnimi
podminkami) jsou dluhopisy, kde jejich majitel (&) ma pravo pozadat emitenta
0 prectasné splaceni jmenovité hodnoty dluhéged jejich dobou splatnosti (angl. puttable
bonds, ale téZ putable bonds). SmnacesStina v tomto fipact pojem ,svolatelny* uz
nepouziva, resp. pouzivéizné typy opig ,dluhopis, kde nize o splaceni pozadat jeho
majitel“ a pod. V dob pred druhou sitovou valkou bylo v fipac dluhopisi s vesta¥nou
call nebo put opci na splaceni jmenovité hodnobyzpvano spojeni ,dluhopis svolatelny ze
strany vypisovatele (emitenta) nebo ,dluhopis stelny ze strany majitele“. Po roce 1990
se v podminkacliR ,dluhopisy svolatelné ze strany majitele* nevysiaaly, a v dsledku
toho sogdasn&eska terminologie ,svolani ze strany vypisovatele$volani strany majitele”
nepouziva a historické terminy se do&mné odborné terminologie neprosadily.

Ocergni svolatelnych dluhopigi

Na trhu existuji i dluhopisy (dluhoveé instrumentigeré jsou skdy patitany mezi tzv.
strukturované produkty fgemz tyto dluhopisy umdikiji meénit tok plateb v zavislosti naili
maijitele ¢i emitenta dluhopis aniz jde nuté jen o fedasné splaceni jmenovité hodnoty
dluhopisi jako je tomu v fipact svolatelnych dluhopis

Problematika oagvani svolatelnych dluhopisa obecyji dluhopisi s vndenymi opcemi
na toky plateb je igdmétem zajmu nejen praktik spravujicich dluhopisova portfolia jak
vyplyva nagiklad z prace (viz Bhansali, 2011), alefegnettem z4jmu teoretik zabyvajicich
se [gistym“ akademickym vyzkumem — niapviz Xue, 2011), (viz Jarrow aj. 2006) a (viz
Blume, 1987). Zajemce nalezne detailtélped publikované literatury souvisejici s danym
tématem v praci (viz Xue, 2011). Souvislost mezeiowanim dluhopié s vestavnymi
opcemi a ocgovanim realnych opci je zn#ima v praci (viz Damodaran, 2005).

Standardni postupy otevani svolatelnych dluhopisrychazeji ze zakladni myslenky, Ze
.cena svolatelného dluhopisu® = ,cena nesvolatetnéluhopisu“ — ,cena opce na tok plateb

# Clanek je zpracovan jako jeden z vysiwpyzkumného projektu Fakulty financi @einictvi VSE, ktery je
realizovan v ramci institucionalni podpory VSE 1@0@0.

" Doc. Ing. Jaroslav Brada, Ph.D. — docent; Katedéaové teorie a politiky, Fakulta financi a@eafnictvi,
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha; <brada@vse.cz>.
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vzniklych v disledku svolani®. Na zaklgdtéto Uvahy jsou pak typicky generovanyzme
scén&e budouciho vyvoje urokovych sazeb — idpnomicky strom Urokovych sazeb — a
z nich je pak konstruovana cena opce analogickyasatpem, jako je tomuipodvozovani
binomického modelu oé@vani akciovych opci evropského typu. Detaily uved® postupu
jsou uvedeny ndjklad v praci (viz Fabozzi, 2010).

Je zejmé, Ze ekonomickym zamem kupujiciho (majitele)ocdiovany dluhopis co
nejlevreji od emitenta nakoupit, zatimco ekonomickym entaedluhopisu je odg@mvany
dluhopis co nejdradze prodat. Tedy majetkovy p¢obpkupujiciho je satasré majetkovou
tjmou emitenta (prvniho prodavajiciho dluhopiswy adikuje klasickou situaci vyplatnich
funkci hr&a — emitenta dluhopisu a kupujiciho (majitele) dipiso — v nekooperativnich
hrach.

Pripomaime si nejprve standardni vzorec, ktery je pouZzig&noceaiovani dluhopis,
s dobou splatnosti N let, které nesou ke konci &aadoku tok plateb ve vy§

N
St
NPV = Z T (1)
t=1
kde NPV = nejmenSi pefni c¢astka, za kterou je prodavajici (resp. emitent)
dluhopisu ochoten dluhopis prodat a &mre nejvyssicastka, za kterou
je kupujici ochoten dluhopis koupit,
S = tok plateb z dluhopisu, ktery dostava majitel dipisa ke koncit-tého

roku,
pozadovana mira vynosnosti z investicéasovym horizontem t-let,
kterd je z teoretického hlediska stejna pro kujlfic prodavajiciho.

It

Pro zjednoduSeni siipomeime vzorec pro oé®vani dluhopisu, ve kterém ma majitel (nebo
emitent) dluhopisu pravo sigd koncemnk-tého roku vybrat variantni velikost toku plateb, a
to bud'to tok plateb, ktery je pdnaje k-tym rokem oznéen jako ,Varianta a“ nebo jako
.varianta b*:

(& s
VARa,t .
Varianta a

k-1 t
S - (1 + T't)
NPVVAR = Z —t + tl_vk ) (2)
— (1 + )t Svarb
t=1 _VARDL Varianta b
t_k(l + 1)t

kde NPWar = nejmenSi pefgni ¢astka, za kterou je prodavajici (resp. emitent)
dluhopisu ochoten dluhopis prodat a &mré nejvysSicastka, za
kterou je kupujici ochoten dluhopis koupit,

r =pozadovana mira vynosnosti z investi¢eéné na z&atku 1. roku (dnes) se
splatnosti na konci konditého roku. Za pozadovanou miru vynosnosti je
ocaiovatelem dosazovana mira vynosnosti alternatiwgsteni prilezitosti,
kterou povaZuje od®vatel za ,alternativni investici®, kterd vynasi na
jednorazovou platbu na kortetého roku platbu. Og®evatel roviéz povazuje
pozZadované miry vynosnosti stejné pro prodavajickupujiciho, tj. velikost
NPWar je stejna pro emitenta i kupujiciho (majitele).

Svarat =tok plateb, ktery dostavd majitel dluhopisu ke kottého roku za

piedpokladu, Ze nastane varianta toku plateb &réjako ,Varianta a“,

Svarbt =je tok plateb, ktery dostdva majitel dluhopisu lendi t-tého roku za

piedpokladu, Ze nastane varianta toku plateb &réjako ,Varianta b“.
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Zk_l St N  SvARwt
E=1(1+n)  Tt=k(14n)

Zakladni myslenka oceéni shora definovanych dluhofiige zaloZzena na tom, Zze NPV
v uvedeném vzorciipdstavuje pefEni ¢astku, kterou nejvySe ziska emitent dluhopisu od
majitele a ze které emitent bude majiteli spldoktglateb ve velikosts;, S ..., R1, Svarvk
SVARvk+1---» JARVN PEICEMZ symbol nabyva pouze jedné z hodnot -a“ ;- pro ,Variantu a“
nebo p“ - pro ,Variantu b“.

Pro zjednodusSeni dalSiho zapisu anaNPVy g, =

Pokud ma emitent dluhopisu moZznost volit variatokiplateb, je pochopitelnym zajmem
emitenta dluhopisu volit takovy tok plateb, aby &mi dluhopisu zaplatil majiteli dluhopisu
CO nejmén — tj. emitent voli takovy tok plately” jehoZNPWar/j€ co nejmensi. Nazo,
emitent dluhopisu se snaZzi logicky dat majiteli hdipisu co nejmensi takovotastku
NPWary ktera nmize majiteli ,callable bond* (svolatelného dluhopiga strany emitenta)
zabezpéit stejny tok plateb, jako obdrzi majitel dluhopBwlastgného dluhopisu. Nazogn
— stejny tok plateb, jako obdrzi majitel od emitediuhopis.

Poznamenejme, Ze standardnihotlluhopisu, ktery nese svému majiteli pevny tok gidat
na konci kazdého urokovacihocroho obdobi a na konci doby splatnosti dluhopisplagi
majiteli dluhopisu Urok zaipdchozi Urokovaci obdobi a je§tnenovitou hodnotu dluhopisu,
piicemz dluhopis nize majitel peccasre splatit (svolat) ped vyplatou na kondi-tého roku,
lze v g'ledchozim vzorci (2) za symbol$y, S,..., S-1, Svarv.k VARV k+3---» Jary,n dOsSadit:

S=5 =...=S%1=KM .NH, Sarakw=KM.NH + NH ,

SvARak+s = SvARak+a = ...= Syaran=0 a

SVARbIE SvARDk+3 = SvARbKk+2 = ...= SyarRoN-1 = KM . NH a Saron= KM .NH + NH,
piicemz

KM je kupbénova mira, tj. procentiédstka z jmenovité hodnoty dluhopisuHj),

a ozn&uje situaci, kdy emitent dluhopisuquiasreé splati dluhopis na kondi-tého
roku a kde

b ozn&uje situaci, kdy emitent dluhopisu splati dluhopis na konci doby trvani
dluhopisu, tj. na kond\-tého roku.

Pokud ma moznost volit variantni tok plateb majitkihopisu, je pochopitelnym zajmem
majitele dluhopisu volit takovy tok plateb, aby edhitenta dluhopisu dostal co nejvice — .
majitel dluhopisu voli takovy tok platep” jehoZNPWarvje co nejetsi. Nazorgji, majitel
dluhopisu se snazi ziskat od emitenta co &&jwastku NPWary kterda mize majiteli
~puttable bond" (svolatelného dluhopisu ze strargjitale) zabezp#t stejny tok plateb, jako
obdrzi majitel dluhopisu z vlasiného dluhopisu, tedy stejny tok plateb jako obdnzjitel

dluhopisu od emitenta dluhopisu.

Z uvedeného plyne, Ze pokud voli tok plateb emijtemusi majitel dluhopisu
predpokladat, Ze mu emitent vyplati ,takovy tok piat&tery bude mit co nejmendistou
sowasnou hodnotu toku plateb, které&iza emitent svym chovanim dosahnout”. Pokud
naopak voli tok plateb majitel dluhopisu, musi emitgedpokladat, Ze si majitel dluhopisu
vybere ,takovy tok plateb z dluhopisu, které méijithuhopisu zabezpé co nejétsi cistou
souwasnou hodnotu tohoto toku plateb.”

Ze shora uvedené ekonomické Uvahy vyplyva gomjednoduchy navod na ocem
dluhopisu s vestanou call nebo put opci

NPWar= min (NP\ara, NPWarny za gedpokladu, ze tok plateb voli emitent dluhopisu.
NPWar= max (NPWara, NP\Warp za redpokladu, Ze tok plateb voli majitel dluhopisu.
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Vypoctena castka NP\ ar predstavuje nejvysstastku, za kterou by &h byt emitent
dluhopisu dluhopis ochoten prodat a &mreé nejnizSicastku, za kterou by &h byt maijitel
dluhopisu ochoten tento dluhopis koupit.

Je vhodné rowt pripomenout, Ze na vyget odhadované ceny svolatelného dluhopisu
nema sebemensi vliv to, kdy emiténtnajitel uplatni své pravo opce. Z technickéhalldka
je Ihostejné, zda se tak stane ihned po koupi dlishio nebo azésre pred koncenk-1 roku,
kdy je. Z hlediska ocemi je dilezita pouze informace, Ze o toku plateb se rozeodn
v budoucnu a §bec neni podstatné, zda se o toku plateb bude dozho v budoucnosti
blizkéci vzdalene.

Ocereni svolatelnych diskontovanych dluhopié s vicenasobnymi calki
put opcemi

Za uKité zobecwni svolatelnych dluhopisize povazovat diskontované dluhopisy, které
jejich majitel resp. emitent fte jednorazoy preccasreé splatit k rekterému z vice budoucich
dat. U €chto dluhopigé dochazi k tzv. ietzeni call¢i put opci. Klasickym fikladem jsou
dlouhodobé diskontované dluhopisy se splatniiskét (nagiklad 30 let), picemz emitent
dluhopisu ma pravo ke konci kazdého roku majitelitiv jmenovitou hodnotu dluhopisu
véetre nakEhlého drokového vynosu a tim ukdinexistenci dluhopisu. Emitent dluhopisu
zverejnuje typicky informace o tom, jaka je vynosnost zeistice (yield to maturity) pro
majitele dluhopisu, bude-li emitentem splacen dpibos prvnim roce, jakd je vynosnost
z investice pro majitele dluhopisu, bude-li emigantsplacen dluhopis ve druhém roce atd.

Odtud vyplyva i navod na ocemi dluhopisu se ietzenou call opci, kdy emitent ma
pravo kdykoliv ukosit tok plateb a vratit majiteli dluhopisu jednor&2oplatbu, ktera
maijiteli zajisti fedem slibenou vynosnost z investice do nakupu ¢otlohopisu:

s, S, Sy .
I cunn S cerw ()

je ¢astka, kterou majitel dluhopisu dostane vyplacahemitenta v fipack,

Ze se emitent dluhopisu rozhodne dluhopis splagitkknci t-tého roku.

V realitt se tatoc¢astka zvySuje s plynutimiasu reprezentovanym rostouci

velikostit.

y: = je vynosnost do doby splatnosti z investice tadpokladu, Ze emitent splati
dluhopis véaset (tj. na konci t-tého roku},= 1,2,...,N

(Y1, Yo,--., W) = je vektor vynosnosti do doby splatnosti, ktery jeam jiz

v okamziku emise dluhopisu.

NPVVAR == mln(

kde S

Analogickym zpgisobem se postupuje Wipac, Ze by pravo naipdiasné splaceni vyse
zmirgného diskontovaného dluhopisuélmjeho majitel. V tomto fpadct dostavame
nasledujici vztah:

S1 S2 Sn ), (4)

A+ yD)V @A+ y)2 7 A+ yV

kde S = jecastka, kterou majitel dluhopisu dostane vyplaceshemitenta v fipack,
Ze se majitel dluhopisu rozhodne dostat splacehogis ke koncit-tého
roku. V realit se tatocastka zvySuje s plynutintasu reprezentovanym
rostouci velikostf. Ostatni symboly maji stejny vyznam jako ve vz@8ji

NPVVAR = max(
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Ocereni dluhopisi, které jsou sowasnymi nositeli call i put opce

Logickym pokr&ovanim shora uvedenych posiuppojenych s og®vanim dluhopis
s vnaenymi call¢i put opcemi, jejichz specifickou variantou je st&dy je jeden dluhopis
sowasre svolatelny ze strany majitele i ze strany vypideia

Obr. 1. Schéma volby: Prvni voli tol Obr. 2.: Schéma volby: Prvni voli tol
plateb emitent dluhopisu a pakvoli tok plateb majitel dluhopisu a pak voli tok
plateb majitel dluhopisu spiedchoz plateb emitent dluhopisu spiedchoz

znalosti volby emitenta dluhopisu znalosti volby majitele dluhopisu
NPV NPV
NPV, NPV, K==
NPV NPV,
NPV, NPV,
NPVy3 NPV,
NPV, NPV_,
NPV,,4 NPV,

Nejprve si pipomaime obecyySi pripad, kdy budeme pracovat s céllput opcemi na
toky plateb, tj. budeme se zabyvat ®weaci situaci, kdy si tok plateb voli jak majitel
dluhopisi, tak i emitent dluhopis Na obrazcich Obr. 1 a Obr. 2 jsou schematickgamény
situace, kdy majitel dluhopisu dostava od emitetaia plateb ozn&ny In, jehoZz gista
sowasna hodnota je oz&ena NPV,. Navic vSak vznikaji je8tdodaténé toky plateb
znézorgné na obou obrazcichiipemz:

e Obr. 1 znazatuje situaci, kdy majitel dluhopisu dostava tok elatdle volby emitenta
dluhopisu, ktery si voli pravjeden variantni tok plateb ozfemyel resp.e2 jehoZ¢ista
souwasna hodnota je oztenaNPV;; resp.NPV,,. Dale majitel dluhopisu dostane podle
své volby dluhopisu nasledujici toky plateb:

= Pokud si emitent zvolil tok platebl, pak je&t emitent dostane navic podle volby
majitele dluhopisu tok plateb ozfeny M1 resp.M2, jehoZ¢ista sodasna hodnota je
ozna&enaNPW1 resp.NPWuo.

» Pokud si emitent zvolil tok plateb2 pak jest emitent dostane navic podle volby
majitele dluhopisu tok plateb ozreny M3 resp.M4, jehoZ¢ista sodasna hodnota je
ozna&enaNPWs resp.NPWya.

e Obr. 2 znazatuje situaci, kdy majitel dluhopisu dostava dle sodby prav jeden tok
plateb ozné&eny ml resp.m2 jehoZ cistd sodasna hodnota je oz&ena NPV resp.
NPVi2. Dale majitel dluhopisu dostane nasledujici tolaggb:

= Pokud si majitel dluhopisu zvolil tok platebl, pak jest navic dostane podle volby
emitenta dluhopisu tok plateb ozeay E1 resp.E2, jehoz¢istd sodasna hodnota je
ozna&enaNPVg; resp.NP Ve,

= Pokud si majitel dluhopisu zvolil tok plateb2, pak jest navic dostane podle volby
emitenta dluhopisu tok plateb ozeay E3 resp.E4, jehozcista sodasna hodnota je
ozna&enaNPVg; resp.NPVea.
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Cilem emitenta dluhopisu je uhradit majiteli dlufsap takovy tok plateb, aby jeho
celkovacista sodasna hodnota byla co nejmensi. Z uvedeného vypbpeovaci vzorec,
jehoz jednotlivé ¢asti” jsou zachyceny na Obr. 1 a Obr. 2.

V pripact situace zachycené schematicky na Obr. 1, tj.uasit kdy si prvni voli tok
plateb emitent dluhopisu a pak voli tok plateb tedjdluhopisu s fedchozi znalosti volby
emitenta dluhopisu pro toky platelze shora uvedeného vyplyva, Ze gim castkuNPV,y,
kterou je majitel dluhopisu za dluhopis ochoterviigg zaplatit, mizeme stanovit pomoci
vztahu
NPVem = NPVip+ min {{NPVer+ max(NP\(1, NPMu2)],[INPVe2+ max(NP s, NPVus )}

V pripact stavu schématicky zachyceného na Obr. 2, tj.uasit kdy si prvni voli tok
plateb majitel dluhopisu a pak voli tok plateb emitdluhopisu sfedchozi znalosti volby
maijitele dluhopisti Ze shora uvedeného vyplyva, Ze gim castkuNP Vg kterou je maijitel
dluhopisu za dluhopis ochoten nejvySe zaplatiizeme stanovit pomoci nasledujiciho vztahu
NPVine = NPVi, + max {{NPVn1+ min(NPVe, NPVE2 )], [INPVma+ min(NPMes, NPVEs )]}

Nejcastji ~ se  vyskytujici  situacepp 3. schéma volby: Neni dleZité, kdo
v ocelovaci praxi je dle autrorovych zkusenpsvoh' tok plateb jako prvni. Emitent i majitel
zachycena na Obr. 3. Viipad, kdy ,neni sj vybiraji toky plateb nezavisle na voll
dilezité, kdo voli tok plateb jako prvni, protoidruhého subjektu
emitent i majitel si vybiraji toky plateb

nezavisle na volbdruhého subjektu.vyplyva NPV
ze shora uvedeného, Ze pemi castku NPV El
k ' jitel dluhopi z M1
NPWeew, kterou je majite uhopisu za NPV
E2

dluhopis ochoten nejvySe zaplatit, abeme NPV
stanovit pomoci nasledujiciho vztahu |

NPWieem = NPV, + NPVEl
max {{NPVu1 + min(NP\e,NPVe2 )], [NPV 2 + N PVMZ <
mMin(NPey, NPVE2)]}. NPV,

Uvedeny vztah Ize triviath upravit do
nasledujiciho tvaru:
NPWieem = NPV, + max (NPW]_,NP\I{\/Q) + min(NP\él,NP\/Ez).

Pochopiteld ¢tende napadne, zda shora uvedena konstrukce neni pdeboetickou
hiickou. Ripomeime, Ze na OTC trzich jsogd® obchodovany finatni instrumenty, které
se rkdy souhrnnym nazvem ozhgi jako tzv. strukturované produkty a jejichZkteré
variantni toky plateb jsou podobné toku plateb jako oceiovanych dluhopisech
S vesta¥nymi opcemi na tok plateb.

Z obchodniho hlediska mohou mit strukturované pkbduwizné nazvy — najklad ETF
(Exchange Traded Fund), dluhopis, indexovana akei&) (Contract for Difference), apod.
Praw tak z legislativniho hlediska strukturované pragukiohou mit éznou pravni formu.
Napiklad cenny papir, ktery dava svému maijiteli

pravo podilet se ndzeni obchodni spataosti,

pravo podilet se na likvidaim zistatku obchodni spalrosti,

pravo podilet se na vynosu z majetku obchodni gpokti a

nap. podle ¢eského obchodniho prava r@&énna pravu podilet se na navySovani
zakladniho kapitalu obchodni spaesti.

muzeme nazvat ,akcii“, nebo nép,obchodovatelnym podilem v obchodni spgolesti
apod. Pokud ketvefici shora uvadnych prav pidame jest ,pravo dostavat pevny tok
kupénovych plateb”, vznikne produkt, ktery dieského prava nelze ozfitajako ,akcii“.
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Podle stavajicteské pravni upravy dividenda (obédok plateb) smi byt z akcie vyplacena
pouze ze zisku. kné legislativy mohou na shora zmiou ,akcii, kterd& nese tok
kuponovych plateb” nahliZzet jako na ,dluhopis”, teedle toku kuponovych plateb vyplaci
i podil na zisku a s@asré dava prava spojena s akciemi, jako na ,akcii“yvgstini fond
CIKAV typu ETF* a podoba.

Shora uvedenyifklad ilustruje dnesni situaci na finamch trzich, kdy se stiraji hranice
mezi tiznymi typy invesiinich instrumenit nebo kdy byva tato hranice piud nejasna.
Rizné pojmenované auengé pravre specifikované investni instrumenty byvajicasto
z pohledu majetkového prasghu plynouciho investorovi v zdsadotozné, tj. totoznym
zpisobem se musiigtupovat i k jejich ocgovani.

Ekonomicka podstata strukturovanych produkichazi z toho, Zze toky plateb, které
plynou majiteli &chto strukturovanych produkt zaviseji naradé okolnosti — nafiklad na
velikosti arokovych sazeb, vyvoji burzovnich indexyvoji cen akcii apod. &které z &échto
okolnosti vSak zaviseji naaW emitenta strukturovaného produktu — H&ad emitent
strukturovaného produktu ma pravo podle své vollajiteli dluhopisu (resp. akcie, resp.
podilového listu apod.) ,vratit pénni castku“ nebo ,vrétit akcie, které byly nakoupeny
z peréznich prostedki swienych emitentovi strukturovaného produktu (dluhopis
Z ekonomického hlediska jsou pro fmlly ocemni strukturovaného produktu varianty
.vraceni pewnzni castky” ¢i ,vraceni akcii“ reprezentovany alternativnimi yoklateb, u
kterych lze spéitat jejich ¢istou sodasnou hodnotu k datu ocam tohoto strukturovaného
produktu (dluhopisu).

Abychom si odpéinuli od swta modernich strukturovanych prodilktluhopigi), které
jsou sowasre nositeli call a put opce fijpomeaime jednu historickou kuriozitu. V praci (viz
Slama, 1936) je uvedertiklad statniho dluhopisu, ktery byl nositelem dvapgnich prav —
prava ,svolani ze strany majitele” a prava ,svolaeistrany vypisovatele“. Jednalo se o tzv.
,Uherskou 5,5procentni pokladimi poukazku“ z 11.listopadu 1916, ktera byla
vypoweditelnd majitelem od 1. ledna 1918 a ,statem* €tnitentem) od 1c¢ervence 1922.
Historie nedopdla tomuto dluhopisu byt svolan ani ze strany rnelgitani ze strany
vypisovatele. | takové vSak byvajfipchy emitentt a jimi vydanych cennych pafirkteré
nas tak svym osudem upo#aji na olasnou marnost otievani a rychlou pomijivost
odhadnutych trznich cen.

Zaveér

Standardni satasti dnes emitovanych dluhopige pravo emitenta naigdtasné splaceni
emise dluhopis V ¢lanku je popsan postup, jakym lze toeat dluhopisy pedtasré
splatitelné (svolateln€) ze strany emitenta dlutwgangl. callable bonds) a ze strany majitele
(angl. puttable bonds) bez nutnosti pouzivani gmistzalozenych na modelovani vyvoje
pohybu Urokovych sazeb a na pouzivani binomickéBdack-Scholesova modelu agevani
opci. Dale je ukdzano zobeen problematiky svolatelnosti dluhogisia gipad océovani
diskontovanych dluhopis které v sob obsahuji zettzené call (put) opce. V praci je tak
ukazano, jakym zjsobem lze oavat dluhopisy, u kterych si emiteéit majitel dluhopisu
muze dle své volby zvolit jednordzovou vyplatu jmeit@vhodnoty dluhopisu vipdem
daném ¢casovem okamziku v budoucnu. Pozornost je &vménovana zobeami opce
spaivajici ve svolatelnosti dluhopisu na dalSi typymiph prav na toky plateb spojenych
s existenci dluhopisresp. tzv. strukturovanych produktle ukazano, jak Ize agevat typy
dluhopidi, které obsahuji variantni toky plateb nastavajzizaklad sowasné volby tok
plateb ze strany majitele dluhopisu a&mr¢ na zaklad volby toki plateb ze strany emitenta
dluhopisu.
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Oceaiovani svolatelnych dluhopis a dluhopisi s vnarenymi call a put
opcemi na toky plateb

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

V ¢lanku je popsan postup, jakym Ize toeat dluhopisy fedcasreé splatitelné (svolatelné)
ze strany emitenta dluhopisu (angl. callable boadz? strany majitele (angl. puttable bonds)
bez nutnosti pouzivani posiugalozenych na modelovani vyvoje pohybu urokovyateb a
na pouzivani binomickéhd Black-Scholesova modelu aga/ani opci, pouze s vyuzitim
funkci min a max. V préaci je dale ukazano, jakymisgbem lze fistupovat k ocgovani
diskontovanych dluhopis které v sob obsahuji zetézené call (put) opce — tj. k agavani
dluhopisi, kdy si emitent (majitel) dluhopisutihe dle své volby zvolit jednorazovou vyplatu
jmenovité hodnoty dluhopisu wgdem danéntasovém okamziku v budoucnu. Pozornost je
rovnéz vénovana zobecimi opce spéivajici ve svolatelnosti dluhopisu na dalSi typgmiph
prav na toky plateb spojenych s existenci dluhiopietrg tzv. strukturovanych produktJde
piedevsim o ocemi variantnich tok plateb, které nastavaji na zaklasbwasné volby tok
plateb ze strany maijitele dluhopisu a&mr na zaklad volby toki plateb ze strany emitenta
dluhopisu.

Kli ¢ova slova: Svolatelné dluhopisy; Odevani dluhopi8; Dluhopisy s vestainymi
opcemi.

Callable and Puttable Bond Valuation and Embedded &ll and Put Option
on Bond Cash Flow

ABSTRACT

The article describes the valuation of callable gqudtable bonds without the need for
treatment based on modeling of interest rates mewerand without using of binomial or
Black-Scholes option pricing model, using only thactions min and max. This paper also
demonstrates how to calculate potential price gevaff bonds, which contain the chained call
(put) option — i.e. the valuation of bonds, whemdbassuer (owner) may at its option choose a
lump sum payment of the bond face value at a peedted time point in the future.
Attention is also paid to generalization of callatdnd puttable options to other types of
option rights to payment flows associated with #wstence of bonds incl. structured
products. It is all about valuation of alternatipayment flows that occur based on the
simultaneous selection streams of payments bywmeoof the bond and by the issuer of the
bond.

Key words: Callable and puttable bond; Bond valuation; Bondk embedded options.
JEL classification: G12.
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