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1. Uvod

V dne$nim globalizovaném svété dochazi k prolindni kultur a svétondzoru, coz se promita
do mnoha oblasti lidskych z4jmii. Vyjimkou neni ani ekonomie, ktera je v poslednich
desetiletich také obohacena mnoha novymi alternativami. Piikladem takového obohaceni
muze byt islamské bankovnictvi. Jeho produkty se 1i$i od produktti znamych z klasického
trzniho bankovnictvi tim, ze se fidi naboZzenskymi pravidly isldamu a jsou obecné
oznaCované¢ za ,produkty etického bankovnictvi® ¢i ,,bezuro¢né produkty“. Pro svou
udajnou eti¢nost, absenci uroku a princip sdileni zisku, ale také potencidlni ztraty,
ziskavaji produkty isldmského bankovnictvi na popularité¢ 1 mezi nemuslimy v Evropé.
Podobné produkty, které umoziuji financovani spolecnosti, se objevuji 1 v klasickém
zapadnim bankovnictvi, pfikladem mohou byt strukturované dluhopisy, které funguji na

podobném principu.

Hospodatsky rozvoj zemi Blizkého vychodu, konkrétné zemi v Perském zalivu,
piedstavuje pro Ceské spoleCnosti velkou pfilezitost, jak se zucastnit projektli na svétové
urovni, expandovat na exotické trhy nebo ziskat investory. Ignorovat tento potencial jen
kvili socio-kulturnim a pravnim odliSnostem by byla promarnéna ptilezitost.
Globalizované trhy umoznuji obchodovani bez ohledu na narodnostni ¢i naboZenskou
pfisluSnost. Pouze je tfeba respektovat mistni zvyklosti a odliSnosti. Ve finan¢nich
zélezitostech je pro zem¢ Blizkého vychodu regulativni islamské pravo, které je
kodifikovano Kordnem a sunnou. Regulace se na prvni pohled mohou zdat jako svazujici
a omezujici ekonomicky rist, pravdou vsSak je, ze islamské bankovnictvi je jednou

z nejrychleji rostoucich oblasti bankovnictvi v soucasnosti.

V tomto pojednani chci navrhnout zasady pro jednani s islamskymi bankami pro Ceské
spole¢nosti, které chtéji ziskat finance ze zahranici, konkrétné ze zemi Blizkého vychodu,
kde se bankovnictvi fidi pravem 4=& Sari‘a. Aby mohla ¢eska spole¢nost ziskat finance,
musi emitovat dluhopisy, které budou v souladu jak s ceskymi zdkony, tak 1 se

zakonodarstvim Sari‘atskym.



1.1 Specifikace reSeného problému

V tomto piehledu blize pfedstavim teoreticko-pravni aspekty emitovani dluhopisi
v Ceské republice a v zemich Fidicich se v ekonomickych zaleZitostech pravem Saria.
Déle piedstavim jednotlivé produkty isldmského bankovnictvi, které funguji na
podobném principu jako konvencni dluhopisy. Nasledné¢ piedstavim vybrané
strukturované dluhopisy, které se b&zné pouzivaji i v Ceské republice a obecné v
konvencnim bankovnictvi. Na zdkladé provedené analyzy a komparace se pokusim
formulovat zésady pro jednani s isldmskymi bankami, které mohou vyuzit ¢eské firmy pii

emisi dluhopisti do zemi Blizkého vychodu.

1.2 Vymezeni globalniho cile a parcialnich cila

Mym hlavnim cilem je formulovat zasady pro jednani s islamskymi bankami, které

mohou vyuZit naptiklad ¢eské firmy pti emisi dluhopisti do zemi Blizkého vychodu.
Pro dosazeni tohoto hlavniho cile jsem si stanovil dva nasledujici parcialni cile:

1. Analyza a prvotni vybér vhodnych islamskych a klasickych strukturovanych
dluhopist.
2. Komparace vybranych dluhopist.

1.3 Metodologie

Pro dosazeni vyse uvedenych cilti budou pouZity tyto védecké metody:'

Pti feSeni prvniho parcidlniho cile bude vyuZita metoda analyzy, kterd bude zamétena na
vybér nejCastéjSich druht dluhopist jak v islamském bankovnictvi, tak v klasickém

zépadnim bankovnictvi, které jsou vhodné k financovani spolecnosti.

1LORENC, M. Zdvérecné prdce — metodika [online]. 2015 [cit. 24. 2. 2015]. Dostupné z:
<http://lorenc.info/zaverecne-prace/metodika.htm>.



V ramci feSeni druhého parcialniho cile bude provedena komparace vybranych dvou
dluhopist, které by byly nejvhodnéj$i pro aplikaci do jiného pravniho a finan¢niho

systému.

Zéavérem budou dosazené vysledky syntetizovany a na zakladé zvazeni dosazenych

vysledki bude vypracovano piislusné doporuceni pro ¢eské spole¢nosti.

14 Teoreticka vychodiska dluhopist

V této kapitole budou predstaveny jednotlivé dluhopisy, které mohou slouzit k zajiSténi
financovani spolecnosti. Prvni kapitola se zabyva teoreticko-pravnimi aspekty emitovani
dluhopisti podle nabozenského prava. Nasledujici kapitola pojednédva o teoreticko-
pravnich aspektech emitovani dluhopisti podle ¢eskych zakoni. V dalsi kapitole budou
pfedstaveny vybrané produkty islamského bankovnictvi, které mohou byt pouzity
k financovani spolec¢nosti. Posledni kapitola popisuje strukturované dluhopisy, které se

objevuyji v trznim bankovnictvi a mohou byt pouzity ke stejnému cili.

1.4.1 Teoreticko-pravni aspekty emitovani dluhopisii podle prava Sari‘a

Islamsky ekonomicky systém je silné socidlné orientovany. Jeho cilem je spolecenska
stabilita, odstranéni chudoby a postupné zvySovani ekonomické urovné obyvatelstva.
Existuje v ném nekolik zakladnich principi, které by mély byt nepiekrocitelné, o nich

pojednava tato kapitola.

V porovnani s trznim bankovnictvim je to islamské siln€ regulovano na zékladé

’ v ’ . 7 s 1z 7 . ’ o . v 2 Lo
nabozenskych pravidel. Systém islamského bankovnictvi vychazi z prava Sari‘a”, které je
muslimy povaZovano za pravo zjevené a zahrnuje veSkeré oblasti lidského jednani.

Islamské pravo je tedy chdpano jako nestvoiené a neménné. Islamsti ucenci interpretuji

2 - » v v . . P Y . /
Slovo 4= ;% Sari‘a oznaduje v klasické arabstiné cestu k prameni vody, nebo také zavedenou

vyslapanou stezku, ktera ma byt nasledovana a garantuje bezpeci. Visldamské terminologii oznacuje
islamské pravo, které stanovuje povinnosti ¢lovéka vici sobé samému, vici ostatnim lidem a rovnéz i
povinnosti ¢clovéka vici Bohu.



principy Sariy na zaklads pravni védy 4 figh.’ Figh podle drtivé vétsiny udenct pouziva
&tyfi zdroje, a to dva hlavni — Koran a Sunnu®, a dva vedlejsi - gleal idimd® a o\ gijds®.
Na zaklad€ pouzitych metod interpretace se poté rozliSuji isldmské pravni Skoly —aie
madhaby. Existuji 1 dal$i pomocné zdroje isldmského prava a metody interpretace, jejich
akceptace se vSak mezi riznymi ucenci jednotlivych pravnich kol lisi. Islamsti ucenci
poté¢ vydavaji nabozenskd dobrozdani tzv. fatwy (sg. 5% fatwa) které se vyjadiuji
k aktudlnim problémiim ve spolec¢nosti. Fatwy jsou 1 nastrojem k schvalovani finan¢nich
produkti, pokud jsou v souladu s islamskym pravem, které je chapano jako idealni stav, o

jehoz dosazeni je usilovano, a které zasahuje do vech oblasti innosti ¢lovéka.’

1.4.1.1 Zakaz riba

Zéakaz L) ribd je jednim ze zakladnich principd islamského bankovnictvi. Pojem ribd
pochazi ze slovesa s» L rabd - jarbu, coz znamena narustat, zvétSovat se a vzrustat.
Samotny pojem ribd tedy znamena piiplatek nebo narast. EI-Gamal definuje ribd jako:
»10, co vznikne obchodovanim se dvema produkty stejného druhu a riizného mnozstvi, kdy
navySeni neni kompenzovino odpovidajicim  zpiisobem.© ® Zéakaz vychazi z
nasledujicich koranskych versi:

Ti, kdoZ pohlcuji zisk z lichvy, vstanou z mrtvych jako ten, koho satan potfisnil svym

dotekem. A to proto, ze fikali: ,,VZdyt prodavani je podobné lichvé!* Bith vSak dovolil

prodavani a zakazal lichvu.
(Kordn, 2:275)

Ti vsak, kdoz vrati se k lichv¢, ti se stanou ohn¢ obyvateli a budou v ném nesmrtelni. Bih
znic¢i lichvu, avsak zroc¢i almuzny.
(Koran, 2:176)

3 Slovo 4% figh oznacuje v klasické arabstiné porozuméni né¢emu nebo pochopeni néceho. Terminologicky
se timto pojmem oznacuje jedna z isldmskych nauk, jejimzZ cilem a naplini je studium, pochopeni a aplikace
Sari‘y v kazdodenni praxi.

* Sunna, arab. 4wl gs-sunna, oznacuje v klasické arabstiné tradici, zvyklost ¢i obycej. V terminologii
islamskych nauk jde o soubor ¢inl, rozhodnuti a vyrok(i Proroka Muhammada.

> Termin id¥ma* oznacuje konsenzus islamskych ucenca.
6 . e . ’ v
Analogie s jinym, jasnym pfipadem.
" POTMESIL, J. Sari‘a: dvod do islémského préva. 1. vydani. Praha: Grada, 2012, s. 17 — 32.

8 EL-GAMAL, M., Islamic finance, Law, Economics and Practice. Cambridge: Cambridge Univerzity Press,
2006, s. 49.



Vy, ktefi véfite, bojte se Boha a zanechte posledni zbytky lichvy, jste-li véticimi!
(Kordn, 2:278)

Je-li dluznik vas v tisni, vyckejte, az se mu ulevi; a date-li mu to jako almuznu, je to pro
vas lepsi, jste-li védouci.
(Kordn, 2:280)

Vy, kteti vétite, davate-li uveér dluznikovi na lhitu stanovenou, zapiste to! Necht’ pisaf to
mezi vami sepiSe spravedlivé, necht’ zadny pisaf neodmitne to napsat tak, jak jej tomu
Biih naudil, a necht’ zapisuje, zatimco mu bude dluznik diktovat, a necht’ boji se Boha,
Péana svého, a necht’ niceho z dluhu neubere! A jestlize dluznik je choromyslny ¢i slaby
anebo nemuze sam diktovat, necht’ diktuje jeho poru¢nik, a to spravedlivé! A zadejte
sveédectvi dvou svédki z muzl vasich, a nemate-li dva muze, pak vezméte jednoho muze
a dvé zeny z téch, které uznate za vhodné svédkyné¢; aby, kdyby jedna z nich se zmylila,
druhd ji mohla pfipomenout. A necht se svédkové nezdrahaji, jsou-li pfizvani.
Nezanedbavejte zapsat dluh, at’ jiz je maly ¢i velky, az do lhity jeho! A toto je u Boha
spravedlivéjsi a pfimé&jsi pro svédectvi a jistéjsi pro potlaceni pochybnosti, pokud se
ovSem nejednd o pfimy obchod mezi vami; tehdy neni pro vas hfichem, jestlize to
nezapisete. A berte svédky, jestlize mezi sebou obchodujete, av§ak neublizujte ani pisafi,
ani svédkovi. Jestlize tak ucinite, jest to hanebnost. A bojte se Boha, vzdyt Bth vas véru
uci a vi o vSech vécech.

(Kordn, 2:282)

Vy, ktefi véfite! Nezivte se lichvou rozmnozujice dvakrat zisk, nybrz bojte se Boha, snad
budete blazeni.

(Kordn, 3:130)

... brali lichvéaiské uroky, ackoli jim to bylo zakdzano, a za to, ze pohlcovali majetky jinych lidi
podvodné. A pripravili jsme pro ty, kdoZ mezi nimi nevéfi, trest bolestny.

(Koran, 4:161)

To, co jako lichvu berete, aby to ptfineslo rozmnozeni vzaté z majetku jinych, to nepfinese
u Boha trok zadny. Vsak to, co jako almuznu davate, touzice po tvari Bozi - tak Cini ti,
jimZ odmeéna bude zdvojnasobena.

(Kordn, 30:39) °
Na zéklad€é pifimého zdkazu vychazejiciho z Koranu je povaZovan jakykoli urok za
neopravnéné obohaceni, a proto se mu vSechny islamské produkty vyhybaji. Je tedy
zakazano, aby penize samotné generovaly zisk bez jakékoli ptfidané hodnoty pro
spolec¢nost. Nutno vSak podoktnout, Ze pojem riba neni shodny s . ribh, coZz znamena
zisk, vynos nebo profit."” Jako ribd je oznadovan zisk dosaZeny bez namahy, nikoli

jakykoli vynos. Ribd se dale déli na =58 L), ribd al-qarud, ktery se vztahuje k pijékam

°Pro prelad vyznamu kordnskych verst uzivam této verze: Svaty Kordn, Cesky preklad, vyznam a komentar
s rejstrikem versd, trans. lvan Hrbek, comm. Abdullah Jasuf Ali, Praha: AMS, 2000.

10 HASSAN, K., LEWIS, M., Handbook of Islamic Banking. E. Elgar Publishing, 2007, s. 43.



a & 20 b ribd al-bujil’, jenz se vztahuje k obchodu. "

Riba al-garud zahrnuje poplatky za pajcku. V klasické ekonomii je urok definovan jako
wodména za odloZeni soucasné spotieby ve prospéch vyssi spotieby v budoucnosti.“'* To
chépe islamské bankovnictvi jako zisk bez ndmahy, a proto je tento princip oznacen
pojmem riba a v islamském bankovnictvi je zakazan bez ohledu na to, jak je urok
vysoky. Ribd al-bujii® se vztahuje k navySovani pii obchodu a dale se déli na Jadll L,

riba al-fadl” a £\ G, ribd an-nisi'a’* .

1.4.1.2 Zakaz spekulaci

Na spekulativni transakce, arabsky <l al-majsir, neni nahlizeno vSemi ucenci stejné.
Shoda vSak panuje v tom, Ze se do této kategorie fadi hazard, ktery je zakézan. Zdroj
tohoto zékazu je opét v Koranu, v némz jsou hazardni hry nazyvany al-majsir a oznaCeny

.. . 16
za ,,véci hnusné z dila Satanova.*

1.4.1.3 Zakaz vysoce riskantnich operaci

Vysoce riskantni operace se oznacuje arabskym pojmem __¢ gharar, ktery je definovan
jako ,prodej pouze pravdépodobnych, nejistych predmétu, jejichz existence nebo
charakteristika je nejistd a riskantni a priblizuje transakci hazardu.“"" Ptikladem, ktery

je vtéto kategorii uvadén, je prodej jeste nevyrostlych plodin, neulovenych nebo

""HRDLICKOVA, I. Islamské finance jako alternativa. Vydani. 1. Praha: A.M.S. Trading, 2013, s. 49.

2 REINUS, O. Penézni ekonomie (financni trhy). 6. aktualiz. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM,
2012, s.108.

13 5, . , v
Zakaz neekvivalentni smény.

14 v . sy ,
OdloZend platba s navysenim.

> WEBEROVA BABULIKOVA, G. Isldmskd ekonomie a bankovnictvi. Vyd. 1. Praha: Dar Ibn Rushd, 2001, s.
24,

'8 iz Kordn, 2:219; 4:29; a 5:90 — 91.

Y EL-GAMAL, M., Islamic finance..., s. 58.



nenarozenych zvifat atd. Divod zdkazu leZi v nejistoté. ProtoZe kazda transakce v sobé
nese jistou miru rizika, je odmitnuta pouze v ptipad¢€, Ze ucenci usoudi, ze riziko je ptili§

vysoké.

El-Gamal definuje ¢tyfi podminky nezbytné pro to, aby byla transakce hodnocena jako
gharar. Gharar musi byt vyznamny, aby byla transakce neplatna, pfipousti se tedy
piirozené riziko. Nevztahuje se na dar, pouze na pfedmét obchodu. Gharar se musi tykat
pfimo pfedmétu prodeje. Pfikladem mulZe byt povolend vyssi cena bieziho zvifete oproti
zviteti nebieziho. Zakézany by vSak byl prodej jest€¢ nenarozeného zvitfete. Posledni
zéasada povoluje uzavieni obchodu s prvky gharar, pokud je vyhodnocena jako nezbytna.

v s 7 coy . .1
Uziva se zejména v pojistovnictvi.'®

1.4.1.4 Princip sdileni zisku a ztraty

Princip sdileni zisku a potencidlni ztraty je povaZovan za jeden ze zdkladnich a ovliviiuje
podobu produktii islamského bankovnictvi 4 bas mudaraba a 3S_\is musaraka. Jedna se o
formu finan¢niho partnerstvi mezi vétitelem a dluznikem, protoze neni mozné, aby jen
jedna strana obchodu nesla veskeré nebo zna¢né riziko ztraty a druhd veskery zisk. Ve
smlouvé, kterou spolu uzaviraji, je pfedem dohodnuty podil na zisku a piipadné ztraté
obou stran. Princip sdileni zisku a ztraty déla instituce islamského bankovnictvi
stabilngjsi."” V islamském bankovnictvi dale existuji produkty prirazkové, které jsou také

v souladu s islamskym pravem.

1.4.1.5 Investovani jen do povolenych oblasti

Islamské pravo také reguluje oblasti, do kterych je mozno investovat. Opét se zde

uplatiiuje spolecensky zajem. Je tedy zakdzano investovat do véci zakazanych (arab. o/~

18 Tamtéz, s. 59.

" HRDLICKOVA, I. Islémské finance..., s. 59.



haram) a mozno investovat je do véci povolenych (arab. >~ halal). Piikladem zakdzané

oblasti investovani je hazard, alkohol, pornografie, vepfové maso apod.*’

1.4.3 Produkty islamského bankovnictvi

Z davodu snahy uspét na globalnich trzich vznikla potieba sjednotit produkty islamského
bankovnictvi. AAOFI*' z Bahrajnu nebo IFSB** z Malajsie vydali standarty, které jsou
mezinarodné uznavané. V nasledujici kapitole budou popsany produkty, které by mély
byt svymi parametry totozné, i kdyZ je nabizi riizné finanéni instituce.”® Vzdy je viak
mozné najit produkty, které jsou sice oznacCeny jako isldmské ale jsou s nékterymi
principy islamského bankovnictvi v pfimém rozporu. Z tohoto divodu mé kazda islamska
banka tzv. Sari“a board, coz je skupina islamskych duchovnich a odbornikii na islamské
bankovnictvi, ktefi schvaluji, zda jsou produkty v souladu s principy islamského
bankovnictvi.** Zamé&fim se podrobn& na produkty, které je mozné pouzit k financovani
spolecnosti, abych mohl nésledné provést srovnani v analytické casti prace. Nebudou

tedy zminény produkty, které jsou pro islamské bankovnictvi charakteristické, jsou vSak

zamétené na poskytovani jinych sluZeb, nez je financovani spolecnosti.

1.4.3.1 Mudaraba

Mudaraba je jednim z nejrozsifenéjSich zplisobii financovani v isldimském bankovnictvi.
Byva oznacovana také jako profit-sharing produkt, protoZe je zaloZzena na sdileni zisku a
ztraty, nebo jako frust financing pro financovani pomoci svéfeneckych fondt.>> Vznikla

v predislamskych dobach na Arabském poloostrové diky déalkovému karavannimu

2°Tamtés, s. 59 — 60.

2 Accounting and Auditing Organisation for Islamic Finance.
?? |slamic Finance Service Board.

2 HRDLICKOVA, I. Islémské finance..., s. 64.

** WEBEROVA BABULIKOVA, G. Islémskd ..., s. 99 — 100.

> HRDLICKOVA, I. Islémské finance..., s. 65.
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obchodu. Muddraba je dohoda mezi investorem?®, ktery svéfuje prostiedky agentovi®’,
jenz s nimi hospodafi. Po skonceni smlouvy agent odecte vlastnich néklady a vrati
investorovi pivodni investici a pfedem dohodnuty pomér zisku, svlij podil zisku si necha.
Veskeré prostiedky po celou dobu investice jsou ve vlastnictvi investora. Ztratu nese
investor v plné vysi, protoze agentova potencialni ztrata predstavuje jeho vynaloZeny ¢as
a usili. Jedna se tedy o transakci na bazi divéry. Pokud je investort vice, kazdy nese

ztradtu v maximalni vysi své vstupni investice.

Agent ma omezeny ¢i neomezeny mandat k vyuzivani kapitdlu od investora. Platnost
mudaraby je urCena vracenim kapitalu a vynosu investorovi, vypovézenim nebo smrti.
Pokud je mudaraba pred¢asné ukoncena, ma agent narok na odménu za praci, kterou jiz
vykonal.?® Neni dovoleno, aby byl kapital v muddrabé dluhem, tedy aby véfitel navrhl

dluznikovi muddrabu. V tom piipadé by byl prospéch z obchodu ribd, a to je zakazano.”

Mudaraba je Casto pouzivana i1 v dneSnim bankovnictvi, kam se velmi dobie hodi.
Investor d4 mandat k zastupovani agentim, ktefi investuji do dalSich transakci. Mnozi
teoretikové islamského bankovnictvi, jako je naptiklad Siddigi,” to povazuji za jeden
z pilift isldmského bezuro¢ného bankovnictvi. Banka je ve vztahu ke klientiim agentem a
investuje jejich penize do transakci se tfetimi stranami. Nejlépe se hodi ke kratkodobému
financovani, jako je naptiklad ndkup zboZi. Banka poté pravidelné kontroluje treti strany,

zda jsou viechny &asti dohodnuté smlouvy dodrzovany.’'

*® Ara bsky Rabb al-madl.
7 Arabsky Muddrib.
8 WEBEROVA BABULIKOVA, G. Isldmskd ..., s. 69 — 79.
29 ;v
Tamtéz, s. 75.
** Muhammad Nejatullah Siddigi.
* WEBEROVA BABULIKOVA, G. Isldmskd ..., s. 76 — 78.
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MUDARABA

Investment return less the

Bank
(Mudarib)
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I
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I
I
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Expertise

A
|
|
|
|
|
|
|
|

Investment

Investment return

Obrazek 1: Znazornéni principu muddraby. Zdroj: www.dar-capital.com

Muddrabu je mozné rozdélit do ¢tyt zakladnich typt podle toho, jak je vyuzivana:

1. Zakladni typ — Investor poskytuje kapital k pouziti dle muddaraby, agent se
smluvné zavazuje nabyt maximalni mozny zisk v ureném case. Investor ma
pravo kontrolovat agenta. Po uplynuti stanoveného ¢asu si rozdé€li podle predem
dohodnutého poméru zisk, ktery zbyl po odecteni ptedem dohodnutych nékladi a
puvodniho kapitalu. Celou ztratu nese investor, pouze pokud by doslo ze strany
agenta k pochybeni, podilel by se na ztraté svym podilem pfedem dohodnutém ve

smlouvé.>

*> HRDLICKOVA, 1. Islémské finance..., s. 66 — 67.

12



2. S prislibem prodeje — Banka poskytne ur¢ité procento kapitdlu potfebného
k ndkupu zbozi. Agent poskytne zbytek ceny a nakoupi dohodnuty piedmét.
Pokud bude cena vyssi nez soucet poskytnutého kapitalu, oba dva doplati zbytek
podle pfedchoziho poméru poskytnutého kapitalu. Podle stejného poméru si také
déli pozdéjsi zisk 1 ztratu. Agent mlize sam prodat sviij podil za dohodnutou
cenu.”

3. Postupné umorovani — Pfedmétem je ndkup majetku, banka jako investor opét
poskytne urcité procento, agent doplati zbytek. Agent dohlizi na Cinnost, ktera je
predmétem smlouvy, mize se jednat o ndkup zafizeni, stavbu domu atd. Zisk 1
potencialni ztratu si déli mezi sebe podle stejného poméru, v jakém investovali
kapital do projektu. Ve smlouvé je stanoveno, ze bude prodavat agentovi kazdy
rok uréité procento z jeho podilu, ktery se bude postupné zmengovat.**

4. Nakup akcii — Muddrabu je mozné pouzit pouze pokud se jednd o akcie bez
hlasovacich prav. Opét probéhne ndkup akcii s pfedem dohodnutym podilem
poskytnutého kapitalu a podle stejného podilu se bude pocitat 1 zisk po nasledném
prodeji akcii. Lisi se vSak ndzory ucencti na to, jestli se ma vysledny zisk pocitat

po odeéteni nakladi investora, nebo pied odeétenim.

1.4.3.2 MusSaraka

Musdaraka™ stejné jako muddraka neznamena pajcovani penéz, ale je zaloZena na sdileni
zisku a ztraty. Musaraka je velmi podobna muddarace s tim rozdilem, ze vSechny strany
jsou zaroven investory, v praxi proto dochdzi ke kombinaci obou produkta. Zisk a ztrata
se d&li podle podilu investice, kterou do smlouvy vlozily obé strany.’” Podil zisku a ztraty

musi byt stanoven pfedem a musi byt vyjadien v podilu investice a nikoli v pevné

* Tamtés, s. 67 — 68.

** Tamtés, s. 68 — 70.

* Tamtés, s. 70 - 72.

*® Arabské slovo musdraka je odvozené od korene $-r-k a znamena sdileni.

37 Vsechny pravni Skoly sunnitského islamu se shoduji na tom, Ze ztratu sdili jednotlivy investoti podle
podill jejich investice. Neshoda vsak panuje u sdileni zisku, kde Handfijska a Hanbalovskd skola povoluje
zisk vyssi nebo nizsi nez podil investice, pokud se tak vSechny strany predem smluvné dohodly.
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&astee.®® Musdraka umoziuje flexibilni spojeni pozadovaného kapitilu s odbornymi

znalostmi, které ma druha strana.”

MUSHARAKA

Customer

Capital
Profit Cash contribution Profit
capital in kind

Musharaka

Obrazek 2: Znazornéni principu musdraky. Zdroj: www.dar-capital.com

V soucasnosti je mozné rozdélit musdraku na pét kategorii:

1. Zakladni — Jednou stranou transakce je islamska banka, druhou stranou je fyzicka
nebo pravnicka osoba. Pfedmétem smlouvy je partnerstvi banky pii provozovani
podniku, ktery je ve vlastnictvi druhé smluvni strany. Na zakladé uzaviené
smlouvy banka poskytne potfebny kapital k provozu podniku. Vlastnik podniku
poskytne Cisté jméni a zavaze se vést podnik jak nejlépe dovede. Banka bude mit

moznost dosadit svého zastupce do vedeni spolecnosti, ktery bude kontrolovat

*® HRDLICKOVA, . Islémské finance..., s. 72 — 74.
** WEBEROVA BABULIKOVA, G. Isldmskd ..., s. 79 — 85.
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vlastnika a jeho vedeni spoleCnosti, které ma v souladu se zdjmem banky
spravovat svou investici. Pokud zjisti nedostatek, bude mit moznost zastavit
vlastnika ve Spatném rozhodnuti. Vlastnik v pravidelnych intervalech informuje
banku o hospodafeni podniku. Ob¢ strany smlouvy si mezi sebou déli zisk
v ptedem dohodnutém poméru. Délka trvani musaraky je stanovena ve smlouvé.
Jako pojistka pro banku v pfipadé¢ Skody zplsobené vlastnikem jsou akcie
podniku dany do zastavy bance, nebo je zastavena nemovitost.*’

2. Nakup na objednavku — Jednou smluvni stranou je isldmska banka, druhou je
objednatel, ktery zada banku o smluvni partnerstvi v predem dohodnutém poméru
ucasti obou stran pro zakoupeni konkrétniho zbozi. Za soucet poskytnutého
kapitalu obou stran se nakoupi zbozi. Objednatel navic plati bance piirazku. Ve
smlouvé je stanovena odlozena platba, kterou objednatel splati bance zbozi.*!

3. Nakup s prislibem prodeje — Tento typ musaraky probiha uplné stejné jako typ
zékladni s tim rozdilem, Ze smlouva obsahuje pfislib prodeje, ve které se banka
zavazuje prodat svlij podil na konci trvani musdraky za ptedem dohodnutou cenu
druhé strané. Klient opét poskytuje bance zaruku pro ptipad vzniku Skody
zavinéné klientem.*

4. Postupné se umorujici musdaraka — Tento typ je stejny jako nakup s piislibem
prodeje, ale banka se smluvné zavaZe na konci kazdého urcitého casového obdobi
prodat urcité procento svého podilu za ptedem dohodnutou cenu druhé strang.

5. Nakup akcii — Tento typ opét probiha stejné jako nakup akcii pomoci mudaraky
s tim rozdilem, ze agent dostane pfedem dohodnuté procenta ze zisku plus

. ;s o . 4
sjednanou procentni ¢astku za spravovani investice.*

1.4.3.3 IdZara

Iddara je pojem, ktery je pouzivan v isldmském bankovnictvi pro leasing. Za oporu je
povazovany koransky ver§ 28:26.* Piedmétem idZdry mohou byt sluzby, které poskytuji

lideé, jako je naptiklad pravni ¢i lékafskd pomoc nebo pronajem majetku. Jednd se o

* HRDLICKOVA, . Islémské finance..., s. 75 — 76.
41 sv
Tamtéz, s. 75.
* Tamtés, s. 76 — 77.
43 Tamtéz, s. 78.
** WEBEROVA BABULIKOVA, G. Isldmskd ..., s. 91.
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obdobu leasingu stim rozdilem, Ze je regulovany podle principli islamského
bankovnictvi. Banka koupi pfedmét smlouvy, pfipadn€é zmocni klienta ke koupi a
pronajima jej pak najemci.*’ Veskera povinnost za predmét leasingu je po celou dobu
platnosti smlouvy na pronajimateli, plati tedy naptiklad tdrzbu, dan atd. Najemce plati
naklady spojené s provozem piedmétu smlouvy (benzin, elektfina, atd.). Pfedmétem
smlouvy miize byt véc movitd i nemovita.*® Islamské bankovnictvi rozlisuje &ty

zékladni typy idzary:

1. Zakladni — Smlouvu uzavira vlastnik pronajimaného piedmétu a najemce. Ve
smlouvé je presné stanoven predmeét smlouvy, délka trvani, zplisob placeni
najemného a povinnosti plynouci z uzivani véci."’

2. Na porizeni objednané véci — Jednd se o totoZzny typ jako zakladni s tim
rozdilem, Ze si ndjemce objednéva véc u pronajimatele a ten mu ji zakoupi a pak
pronajima formou idzdry.**

3. Postupné se umorujici idZara — Tento typ idzary je velmi podobny murdbahé
s tim rozdilem, Zze naklady spojené s vlastnictvim pfedmétu smlouvy plati po
celou dobu trvani smlouvy pronajimatel, ktery také nesdili s ndjemcem zisk a
potencialni ztratu spojenou s predmétem smlouvy.*

4. Najem s mozZnosti nasledné koupé — Jednd se o idZaru wa igtinu. Najemce ma

moznost, ale ne povinnost na konci najemni smlouvy ptedmét zakoupit.™

*> WEBEROVA BABULIKOVA, G. Islémskd ..., s. 91.
** HRDLICKOVA, . Islémské finance..., s. 92 — 94.
¥ Tamtés, s. 94 — 95.

*® Tamtéy, s. 95 — 96.

* Tamtéy, s. 96 — 97.

0 Tamtéz, s. 97.
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Purchase price

Service agency
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Customer

Obrazek 3: Znazornéni principu idZdary. Zdroj: www.dar-capital.com

1.4.3.4 Qadr hasan

Qard hasan je oznaceni pro bezuro¢nou puajcku, jejiz cilem je pomoct potiebnym.
V soucasnosti se pouziva k financovani charitativnich projektti a plati se pouze poplatek
za vynalozené naklady pro zprostiedkovani. Jako uvadéna opora pro gard hasan jsou
uvadény dva koranské verse, a to 57:10 — 11.>' V praxi se také muiZe objevit bankou

pozadovana zastava pro poskytnuti beziro¢né pujc¢ky. Financni teoretikové, jako je

> HRDLICKOVA, . Isldmské finance..., s. 104.

17



naptiklad Siddiqi, povazuji poskytovani bezuro¢nych ptij¢ek za povinnost pro islamské

banky, pokud jim to jejich finanéni situace dovoluje.”

1.4.3.5 Sukuk

Sukuk je definovan jako islamsky dluhopis, presnéj$i nazev by vSak byl investi¢ni
certifikdt. Mezinarodni ucetni organizace pro islamské financni instituce (AAOIFI)
definuje 14 podob investi¢niho Sukiiku, priGemz nejastdjsi je Sukiik Al-Idzdra.”>*

Sukuk je definovan jako certifikat, diky kterému vzniké pravo na podkladové aktivum,
vlastnik muze uZivat prav ztoho plynoucich a inkasovat vynosy generované
z vlastnénych podkladovych aktiv. Sukuk je hojné€ vyuzivan, protoZe umoznuje plné
zapojeni do mezinarodniho finan¢niho trhu a je zaroven v souladu s islamskymi ptedpisy.
Vyuzivaji jej pfedev§im mezindrodni korporace, staty a finan¢ni instituce. Opét vSak plati
omezeni plynouci z islamského prava. Sukuk nesmi byt urcen k financovani néceho, co je
v rozporu s islamskym pravem. DalSim nutnym ptedpokladem legélnosti sukuku je
skutec¢nost, ze podkladova aktiva musi v dobé emise jiz existovat. Samotné podkladové

aktivum nesmi obsahovat dluh a musi v ném byt zahrnuta i realna (fyzicka) aktiva.>

Samotné vyuziti sukuku je velmi Siroké. Naptiiklad v roce 2003 poslouzil Katarskému
emiratu k financovani Iékatského komplexu (Hamad Medical City) v Dauha. Nebo v roce
2004 vlady Bahrajnu a Malajsie spole¢né financovaly pomoci sukuku al-idzdara rozSiteni

letists. ¢

V praxi se nejCastéji objevuje sukuk al idzara, sukuk musSaraka, sukuk mudaraba a

hybridni sukuik.

>> WEBEROVA BABULIKOVA, G. Isldmskd ..., s. 93.
> Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.
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Sukuk al-idzdra

Sukuk al-ljara transaction structure

4b.Periodic rentals
2a.Sulkuk and capital amount
proceeds distributions
4a.Periodic rentals
and capital
1.Title to assets amount payments

2b.Sukuk

proceeds 3.Lease agreement

Obrazek 4: Znazornéni principu sukiku al-idZara. Zdroj: www.sukuk.com

Vyse uvedené grafické znazornéni vysvétluje funkci sukuku al-idzara. Emitent proda
aktiva SPV v pfedem dohodnutém mnozstvi a za pfedem dohodnutou cenu. SPV zvysi
financovani tim, ze vyda certifikat sukuk v Castce, kterd se rovna kupni cené aktiv. Ten je
pienesen na emitenta (prodejce). Dale je podepsana najemni smlouva mezi SPV a
emitentem na urc¢itou dobu, po kterou bude emitent pronajimat aktiva zpét jako najemce.
SPV tim ziska pravidelné platby najemného od emitenta. Tim se rozdé€li mezi investory
sukukové dluhopisy. K datu splatnosti SPV proda aktiva zpét emitentovi v piedem

dohodnuté hodnots.>’

" Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.
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Sukuk al-idZdara v praxi

Sukuk al-idzdara ma velmi Siroké spektrum vyuziti. Nésleduji tfi pifiklady nejvétSich

sukitkai, které byly zprosttedkovany dle Dar al-Istithmaru.>®

150 milidnovy sukuk byl ¢asti emise o celkové hodnoté 395 milionti americkych dolart,
kterou vydala Bank Islam Limited. Doslo k tomu na popud Kumpluan Guthrie Berhad. V
prosinci 2000 Guthrie od konsorcia bank obdrzel 400 miliont americkych dolart jako Al-
[ljara Al-Muntahiyah Bit-Tamik. Pivodné bylo cilem financovat plantdz na palmovy olej
v Indonéské republice. Konsorcium bylo tehdy pozvéano, aby se na tomto suktku podilelo

jako hlavni partner.

Bahrajnské kralovstvi prostfednictvim svého ministerstva financi a narodohospodafstvi
na sto let pronajala parcelu na uskutecCnéni stavebniho projektu. Jednalo se idzéra
podndjem, ktery by vSak byl zrusen, pokud by ptestal fungovat ptislusny fond. Jednalo se
0 250 milionovy sukuk od BMA International Sukuk Company.

Sarawak Economic Development Corporation (SEDC) ziskala prostiedky v hodnoté 350
milion americkych dolartii, aby zajistila emise na bazi sukiuku al-ldzara. Pro tento ucel
byla také 23. listopadu 2004 ztizena spole¢nost SCSI. Emise byly pouzity k prondjmu
aktiv spole¢nosti Ist Silicon na sjednanou pétiletou dobu. Projekt byl podporovan

Sarawaskou vladou.

Sukuk al musaraka

Sukuk al-musaraka je certifikat, ktery se vyuziva k zajisténi financovani velkého

projektu. Vlastnik certifikatu je také vlastnik urcitého podilu aktiv.

> Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.
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Sukuk al-Musharaka transaction structure

1.Physical 6. Undertakes to buy

4. Periodic profit Asset Musharaka
+Incentive fee contribution Shares of the SPV
on a periodic basis
2b. Issue
3. Periodic profit proceeds
2a. Sukuk
proceeds

5. Issues sukuk-
Al-musharaka
+Periodic profit

Obrazek 5: Znazornéni principu sukiku al-musaraka. Zdroj: www.sukuk.com

Jak je z vySe uvedeného grafického schématu patrné, sukuk umoznuje Siroké vyuziti pii
musaraka investicich. Firma (musdrik) nabidne pozemky nebo jind fyzicka aktiva do
musaraky. SPV poskytne finance, tzn. vynos z emise obdrzeny od investort z musaraky.
Musaraka ustanovi firmu jako zodpovédnou osobu k rozvoji projektu s pomoci financi,
které¢ byly vlozeny do musdraky a proda nebo pronajme rozvinuta aktiva jménem
musaraky. Zodpovédna osoba na oplatku obdrzi fixni poplatek a variabilni pobidkovy
poplatek. Vynosy jsou rozdéleny mezi drzitele sukiuku. Firma neodvolatelné nakoupi
podily na musdrace za ptredjednanou cenu. Nakup probiha naptiklad kazdy pulrok a na

konci fixniho obdobi SPV nema na musdrace zadné dalsi podily.”

¥ Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.

21



Sukiik al-muSdraka v praxi®

Na principu musaraky byl koncipovan 550 milionovy kontrakt. Cilem bylo vybudovani
inZzenyrského centra a nové budovy letiStniho velinu v Dubaji, ktery mél byt nasledné
pronajat Emirates, narodnim aeroliniim. Zisk byl vypldcen prostiednictvim emise

dluhopist.

Sitara Chemical Industries Ltd. vyuzila principu musdraky k financovani své chemickeé
divize prosttedky ve vysi 360 milionti indickych rupii. Vysledny zisk mél byt ur€en na

zéklad¢ vyro¢nich zprav auditort.

Spolecnosti Kuwait Finance House (KFH), Liquidity Management Center B.S.C. (LMC)
a Al Muthanna Investment Company (MIC) spustily musaraku v hodnoté 125 miliont
americkych dolard. Financovanym projektem byla vystavba rezidencni a komer¢ni ¢tvrti

v ramci Kheiran Pearl City.

Sukuk al-muddraba

Sukuk al-Mudaraba structure

4. Project hand over
on completion

3. Capital proceeds
+ profits

1. Agreement

2. Sukuk
proceeds

Obrazek 6: Znazornéni principu sukiku al-mudaraba. Zdroj: www.sukuk.com

0 Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.
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Mudarib uzavie smlouvu ohledné stavby projektu s jeho majitelem. SPV vyda sukuk, aby
ziskal prosttedky. Mudarib shromazdi vynosy a konecné kapitdlové vynosy z aktivity
projektu, které distribuuje mezi investory. V okamziku ukonceni projektu mudarib pieda

ukond&eny projekt majiteli.®’

Sukiik al-muddraba v praxi®

Shamil Bank of Bahrain prostfednictvim mudaraby ziskala investi¢ni kapital ve vysi 360
milionit saudskych rijald. Cilem bylo financovani developerskych projektii napftic

Satdskou Arabii. Zisk byl mezi investory rozdélen na zaklad¢ ziskovosti celého projektu.

Hybridni sukik
Structure of a Hybrid Sukuk
1.Transfer of 3. Purchase of Assets (ljara
Direct recourse  tangible assets, contracts, Murabaha contracts,
Murabaha deals Istisna contracts)
2. Sukuk proceeds 4. Fixed payment of the

return on the assets

Obrazek 7: Znazornéni principu hybridniho sukiku. Zdroj: www.sukuk.com

®t Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].

Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.
62 /v
Tamtéz.
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IFO prevede hmatatelna aktiva stejnym zpiisobem jako v ptipadé¢ murdabahy. SPV vyda
osvédceni o podilu mezi drziteli sukuku a obdrzi finance. Finance jsou vyuzity IFO. IFO
nasledné koupi aktiva od SPV béhem schvalen¢ho ¢asového tseku. Investor obdrzi fixni

platbu pfi navratu aktiv.®

Hybridni sukik v praxi®

Islamic Development Bank vydala prvni hybridni sukuk, ktery se skladal ze 65,8 % ze
sukuku al-idzara, ze 30,73 % z murdbahy. Pro emisi byla nutnd garance IDB, aby tim
byla zarucena jeji mezinarodni obchodovatelnost. Sukuk v hodnot¢ 400 miliona
americkych dolarG vytvofila spolecnost Solidarity Trust Servicies Limited z

Normanskych ostrovii.

2. Analyticka cast

V nasledujici kapitole bude nejdiive popsan subjekt, pro ktery je formulace zasad
formulovéna, nasledné bude provedena analyza a prvotni vybér vhodnych islamskych a
klasickych strukturovanych dluhopistt k financovani spole¢nosti od investorli ze zemi
Blizkého vychodu. V dalsi ¢asti kapitoly bude provedena komparace zvolenych
dluhopist. Na zavér kazdé podkapitoly budou shrnuty dil¢i vysledky.

2.1 Popis subjektu

Formulujme nyni z4sady pro jedndni s islamskymi bankami, které mohou vyuZit ceské
firmy pti emisi dluhopisi do zemi Blizkého vychodu. V dneSnim propojeném a
globalizovaném svété je mnoho Ceskych spole¢nosti, které maji zdjem bud’ expandovat,

nebo ziskat financovani z bohatych zemi Perského zalivu a Blizkého vychodu obecné.

® Sukuk. An Introduction to the Underlying Principles and Structure [online]. 2006 [cit. 12. 9. 2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/wp-content/uploads/2014/03/Sukuk-Structures.pdf>.
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Problém, na ktery mohou Ceské spole¢nosti narazit, je jiné pojeti finan¢niho systému,
které se tidi pfisnymi ndbozenskymi pravidly. Ani tato skutecnost vSak nemusi byt pro
ceské spolecnosti problémem, pokud dodrZi n€kolik jednoduchych pravidel pii jednani

s islamskou bankou.

Pro zjednodusSeni situace bude pfedpokladano, Ze se islamska banka plné fidi pravidly,
které vychdzeji z islamského prava. V praxi se totiz Casto vyskytuji banky, které nabizeji

ur¢ity kompromis mezi obéma systémy.

2.2 Analyza dluhopisi

2.2.1 Analyza islamskych dluhopisii

Pro islamské dluhopisy plati n€kolik pravidel, kterd je mozné zdpadnim pohledem vnimat
jako omezujici. Samotny pfedmét podnikdni nesmi byt z oblasti zakdzaného tak, jak to
vnima islamské pravo. V praxi to znamend, ze 1 kdyby Ceskd spolecnost pfipravila
takovou emisi, kterd by byla z finanéniho hlediska atraktivni, ale zaroven by obsahovala
naptiklad vyrobu pornografie, vepfového masa, zbrani, hazardu, nebo urocené pujcky

atd., nebylo by mozné tuto emisi provést.

Dal$im omezenim tykajicim se emise dluhopisti do islamského prostiedi, je skutenost,
ze v sobé produkt nesmi zahrnovat ribd, jak jiz bylo zminéno vySe. Riba je to, ,,co
vznikne obchodovanim se dvéma produkty stejného druhu a rizného mnozstvi, kdy
navyseni neni kompenzovéano odpovidajicim zptisobem.“*> Neni tedy mozné, aby byl zisk
investora vypocitan jako klasicky urok, tedy ,,odména za odlozeni soucasné spotieby ve
prospéch vyssi spotfeby v budoucnosti.“*® V praxi se tedy setkavame se dvéma typy
odmén plynoucich z drzeni dluhopist podkladového aktiva. Jednd se o princip sdileni
zisku a ptipadné ztraty, kdy je predem urceno v jakém poméru kazdy ze zucastnénych
nese riziko. Jedna se o produkty muddraba a musaraka. Druhym typem je pfirazkovy

princip, ktery se vyskytuje naptiklad u idzdry, istisnd“u a sukiikai.

6 EL-GAMAL, M., Islamic finance..., s. 49.

66 REJNUS, O. Penéni ekonomie..., s. 108.
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Dalsi omezeni se tyka zékazu riskantnich operaci a spekulaci. Zaviraji se tedy moZnosti

spekulativnich obchodt a obchodu s pokrocilymi derivaty.

Z produkti, které funguji na principu sdileni zisku a ztraty se v praxi nejcastéji setkavame
s mudarabou, coz je obdoba tichého partnerstvi nebo trustového financovani. Jedna ze
stran investuje do projektu sviij kapital a druha dodava know-how a manazera, ktery na
projekt dohliZi, ptfipadné jej cely fidi. Na zaklad¢ pfedem dohodnutého poméru si po
ukonceni smlouvy ob¢ strany rozd¢€li zisk, pfipadnou ztratu nese pouze investor. DalsSim
castym produktem islamského bankovnictvi fungujicim na principu sdileni zisku a ztraty
je musaraka, coz je partnerstvi, ve kterém klient spolecné¢ s bankou investuje do projektu.

V zévislosti na vysi vlozeného kapitalu se poté d€li o zisk ¢i ztratu.

Druhym typem jsou piirdaZkové produkty. Mezi né€ patii idzdra, coz je obdoba zapadniho
leasingu. Sama banka nakoupi aktivum, které potom s pfedem znamou ptirazkou
pronajiméa dluznikovi. Po splaceni celé Castky prechédzi aktivum do vlastnictvi klienta.
Dalsim typem pftirazkového produktu je gadr hasan, coz je beziro¢na pujcka, kterd je
urcena pro klienty ve financni tisni. Obvykle se vypléaci oproti zastavé a uctuji se pouze
poplatky spojené s naklady na vyftizeni ptijcky. Dal§im typem ptirdzkového produktu je
sukuk, coz je obchodovatelny certifikat, ktery zarucCuje vlastnictvi urCité ¢asti

podkladového aktiva.

Z vyse uvedeného je tedy patrné, ze muddraba se nejlépe hodi naptiklad ke stavbé
velkych projektl. Investor poskytuje celou potifebnou ¢astku a stavebni firma dodd know-
how a odborniky, kteti cely projekt tidi. Musaraka je nejvhodnéjsi ke spole¢né investici
slouzici naptiklad k ndkupu konkurence ¢i dodavatelti. Finanéni prostiedky poskytuji ob¢
strany, v zavislosti na jejich pomeéru si poté déli zisk Ci ztratu. IdZara se nejlépe hodi
k ndkupu véci na klasicky leasing, muze se vSak jednat nejenom o stavebni techniku,
automobily a domy, ale také o sluzby odbornikt, naptiklad 1€kait. Funkce produktu gadr
hasan je pfimo zminéna v samotném nazvu. Cilem produktu je pomahat socidlné
potfebnym. NejvhodnéjSim a nejuniverzaln€j$im produktem k financovani spolecnosti
jsou sukuk, které jsou svymi vlastnostmi velmi blizké klasickym zépadnim dluhopistim.
Dalsi vyhodou sukukii je jejich vysokd variabilita. Existuje derivat sukukii na kazdy
z vyse uvedenych produktt, at’ uz se jedna o produkty zalozené na sdileni zisku a ztraty

¢i ptirazkoveé.
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2.2.2 Analyza strukturovanych dluhopisi

Strukturované dluhopisy jsou regulovany pravni upravou Ceské republiky, konkrétng
piedpisem €. 137/2014 Sb. zakona o dluhopisech. Pravni uprava je vSak natolik volnd, ze
definuje pouze jaké néleZitosti ma mit produkt, aby byl z pravniho hlediska dluhopisem.
Z tohoto diivodu spiSe utvaii vyslednou charakteristiku dluhopisu trh. Existuje obrovské
mnozstvi jednotlivych dluhopisti, od nejjednodussich po velmi komplikované. Vyhodou
strukturovanych dluhopisii je moznost jejich variabilniho nastaveni ptfesné podle potieb
daného obchodu. Strukturovany dluhopis je mozné obohatit prvky znamych z exotickych

opci.

Jedinou regulaci jsou platné zdkony, takze neni mozné obchodovat s néfim, co je

nelegalni podle zakonl dané zemé.

Strukturované dluhopisy je mozné délit podle druhti podkladovych aktiv, nebo podle
charakteristickych vlastnosti. Princip fungovani zastava stdle stejny, jen jsou do
zékladniho ,,plain vanilla* strukturovaného dluhopisu zaclenény dalsi vlastnosti, aby byl

vysledny produkt co nejvhodnéjsi pro obchod na trhu s dluhopisy.

2.2.3 Diléi vysledky

Na zaklad¢ provedené analyzy je mozné konstatovat, Ze zislamskych dluhopist je
k financovani spolecnosti nejvhodnéjsi sukuk. Jednd se o univerzalni a velmi variabilni
dluhopis, ktery miize nabyvat vlastnosti vétSiny ostatnich produktl islamského
bankovnictvi. Na poli strukturovanych dluhopisti panuje velmi podobna situace. Zakladni
princip fungovani plain vanilla strukturovaného dluhopisu zlstava stale stejny, jen jsou
jeho vlastnosti — na zdkladé podminek na trhu — rozSifovany prvky specifickych

exotickych opci.
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2.3 Komparace vybranych dluhopista

Na zéklad¢ provedené analyzy bude porovnan sukuk se strukturovanym dluhopisem,
protoze pravé tyto dva produkty se nejlépe hodi k financovani spolec¢nosti. Kvili
obrovské variabilité obou produktti budou srovnany pouze jejich zakladni principy, nikoli
veSkeré mozné varianty a charakteristiky. Oba produkty sice slouzi ke stejnému cili,

rozhodné viak nejsou totozné. Mezi zakladni rozdily patii:®’

1. Sukuk se tidi pravidly isldmského bankovnictvi a nezahrnuje ribd, oproti tomu
strukturované dluhopisy jsou zalozené na fixnim nebo variabilnim troku. To
stejné se tyka 1 dalSich regulaci, kterymi se strukturovany dluhopis fidit nemusi.

2. Sukuk znaci vlastnictvi aktiva, zatimco strukturovany dluhopis zavazek dluhu.

3. Hodnota sukuku je vyjaddfena na zékladé hodnoty aktiv pii prodeji zpét
emitentovi. Hodnota strukturovanych dluhopisi je vyjaddiena na zéklade
uvérového ratingu. Zisk z dluhopisit koresponduje s fixnim (nebo variabilnim)
urokem, ktery produkuji.

4. Pti prodeji sukuku jsou aktiva vracena emitentovi. Prodej dluhopisu je prodej

dluhu.

Nejlepsi zptisob, jak vyjadiit rozdil mezi sukukem a dluhopisem, je v tom, ze sukuk je
podpofen samotnym aktivem, zatimco dluhopis dluhem. Sukiuk vyjadiuje vlastnictvi
aktiva, které ma urcitou hodnotu. Dluhopis tuto charakteristiku muze mit také, ale
nejcastéji oznacuje dluzny zédvazek. Rozdilny je také vztah mezi emitentem a investorem.
V ptipad€ dluhopisu je emitent v pozici dluznika a investor v pozici poskytovatele

pujeky. V piipadé sukiku investor kupuje aktiva, ktera maji konkrétni hodnotu.®®

Dal$im podstatnym rozdilem je skute¢nost, Ze veskera aktiva pfipojena k sukuku musi
splnovat islamské pravni predpisy. V ptipad¢ dluhopisti tomu tak byt nemusi a mohou byt

podepieny zakdzanymi aktivy bez védomi klienta. Tento fakt nemd pro nemuslimské

*7 sukuk. Five Important Differences Between Sukuk and Traditional Bonds [online]. 2014 [cit. 12. 9.2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/education/important-differences-sukuk-traditional-bonds-2207/>.
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emitenty a investory hodnotu, naopak pro muslimy bude zasadnim divodem, pro¢ zvolit

17 69
sukuk.

Z globalniho hlediska nastava pii pouziti sukiku zajimava situace, kdy se finan¢ni trhy a
produkty stavaji nastrojem nabozenstvi a v nékterych aspektech lidského Zivota maji
potencial byt prospesné a vytvaret uspokojeni potieb i osobam, které s ptivodni finan¢ni
operaci nemaji nic spolecného. V ptipadé klasickych dluhopist ze zisku profituji pouze

zainteresované strany.

Sukuk vyjadifuje pouze realnou trzni hodnotu aktiv v okamziku, kdy se navraceji zpét k
emitentovi. Jeho prodej na sekundarnim trhu je prodej redlnych aktiv. Hodnota dluhopisu
je zalozena na uv€rovém hodnoceni emitenta. To je nezbytné pro nésledny prodej

dluhopisu na sekundarnim trhu, protoze dochazi k prodeji dluhu v podkladovém aktivu.”"

Sukuk mé oproti klasickému dluhopisu vyhodu vtom, ze jeho hodnota se zvySuje
v zavislosti na celkové hodnot¢ aktiv pfi prodeji zpet emitentovi. Dluhopisy tuto vlastnost
nemaji a neni mozné zvysit dluh v dluhopisu. ZvysSeni zisku z dluhopisu ma pfimy vliv na

trok, a nikoli na realné zvyseni hodnoty nebo produktivity podkladového aktiva.”

Vypocet vynosnosti pomoci urokové sazby je rychly a relativné jednoduchy zptsob jak
zjistit aktudlni hodnotu budouciho vynosu. Realna hodnota podkladovych aktiv u sukuku
je zjistitelnd slozité, kvili velkému mnozstvi proménnych. Projekty financované sukikem
generuji potencialni vynos az po relativné dlouhém obdobi. V piipad¢ klasickych

dluhopist je riziko fluktuace mensi.”

Dal$im problémem pii pouziti sukuku mize byt kurzové riziko. Kurzové riziko muize
vzniknout v pfipadé pouziti odlisSnych mén u podkladovych aktiv. Kurzové vykyvy

7 ’ ’ S r 4
mohou vést k vyraznym ztratim na obou stranach.’

Sukuk je mozné povazovat za teoreticky vice rizikovy vici kreditnimu riziku. Je to

zpusobené samotnou podstatou sukuku, tedy ze se nejedna o dluzny upis. Investofi tak

* Tamtés.

7% Sukuk. Five Important Differences Between Sukuk and Traditional Bonds [online]. 2014 [cit. 12. 9.2015].
Dostupné z: <https://www.sukuk.com/education/important-differences-sukuk-traditional-bonds-2207/>.
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mohou mit potencialné slozitéjsi situaci, pokud se nebudou moci domoci vloZzeného

kapitalu. Pokud by viak k chybé doslo vlivem manazerd, ztratu by nesli oni.”

Oba produkty mohou byt likvidni prodejem na sekundarnim trhu. Sukuk vSak vykazuje
niz$i likviditu nez klasické dluhopisy. Nekteré typy sukiuku neni mozné obchodovat na

sekundarnim trhu a je mozné je obchodovat pouze za nominalni hodnotu.”®

Dalsi nevyhodou oproti klasickému dluhopisu je nizs$i mira standardizace. Projevuje se to

napiiklad pii obchodovani mezi zemémi Perského zalivu a Malajsii.”’

Cilem této prace neni hodnotit vykonnost sukuku a klasického dluhopisu. Konec¢na
vykonnost se bude odvijet od nastaveni konkrétnich parametr produktu, situace na trhu a

osobnim jednanim s bankou.

2.3.1 Dil¢i vysledky

V nésledujici tabulce jsou prehledné shrnuty zakladni rozdily a podobnosti mezi sukikem
a klasickym dluhopisem. Sukuk vyjadiuje vlastnictvi aktiv, zatimco dluhopis dluhu.
Vypocet hodnoty sukuku se odviji od hodnoty aktiv v okamziku zpétného prodeje
emitentovi. Vypocet hodnoty dluhopisu se odviji dle uroku. Od toho se odviji 1 slozitost
vypoctu potenciadlniho vynosu. Zatimco v piipad¢ sukuku vstupuje do hry mnoho
proménnych, vypocet troceného strukturovaného dluhopisu je jednoduchy. Oba produkty
jsou likvidni pfi prodeji na sekundarnich trzich. Likvidita sukiku je vSak mensi. Sukuk je
siln¢ regulovan isldmskym pravem, zatimco dluhopis pouze aktudlni pravni upravou o
dluhopisech a zdkony dané zemé. Od toho se odviji 1 potencidlni vliv na nezucastnéné
okoli. Sukuk mize v urCitych situacich pozitivné ovlivnit své okoli. DIluhopis tuto
vlastnost primarné nema. Klasické dluhopisy maji velmi vysokou miru standardizace.
Sukuk nabyva rtiznych podob napiiklad v zemich Perského zalivu a v Malajsii. S tim
souvisi do jist¢é miry i1 trzni a kreditni rizika. Sukuk mize trpét kurzovym a trZznim

rizikem. Kurzové riziko mize vzniknout v piipadé pouziti odliSnych mén u

75 Iy
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2014.s. 40— 44,
77 Tamtéz.

30



podkladovych aktiv. Trzni riziko je zpusobené samotnou podstatou sukuku, tedy ze se

nejednd o dluzny upis jako je tomu u dluhopisu.

Sukuk Dluhopis
Vlastnictvi Aktiva Dluh
Vypocet hodnoty Dle realné hodnoty aktiv Dle uroku
Likvidita Potencidln€ mensi Vysoka
Regulace Islamské pravo Zakon o dluhopisech

Vliv na okoli

Potencidlné pozitivni

Neutralni

Standardizace

Mensi

Velmi vysoka

Trzni a kreditni rizika VeEtsi Mensi

Vypocet vynosu Velmi komplikovany Jednoduchy

Tabulka 1: Komparace sukiiku a dluhopisu

3. Formulace zasad pro jednani s islamskymi
bankami

Dle jakych zasad pro jednani s bankami tedy maji postupovat ¢eské spolecnosti, které

usiluji o emisi dluhopisit do zemi Blizkého vychodu?

V soucasné globalizované¢ ekonomice je mozné, aby cCeské spolecnosti emitovaly
dluhopisy na jiné kontinenty a obchodovaly je na globalnich trzich. Alternativou
zapadnich finan¢nich systémi je systém islamsky, ktery je regulovan na zékladé

naboZenskych pravidel vychazejicich z islamu. Jedna se vSak o velmi progresivni oblast a
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bylo by chybou ji ignorovat pouze proto, Ze pochdzi z jiného socio-kulturniho a pravniho

prostiedi.

JiZ spousta ceskych spolecnosti navazala spolupraci se zemémi Blizkého vychodu a
podilela se na stavebnim boomu a dalSich projektech. Zékladnim piedpokladem pro to,
aby byla spoluprace s isldmskymi bankami zahajena, je to, aby se cCeskd spolecnost
zabyvala prodejem ¢i vyrobou pouze islamem povolenych produkti. Neni tedy mozné
uzaviit spolupraci s islamskou bankou, pokud by se ¢eskéd spolecnost vénovala produkci

vepfového masa, vyrobé pornografie, alkoholu a dalSich isldamem zakéazanych véci.

Velmi zalezi, jakou investici by chtéla ¢eska spolecnost na Blizkém Vychodé provést.
Jednotlivé produkty islamského bankovnictvi se hodi na rtzné cinnosti. Naptiklad
mudaraba se nejlépe hodi k financovani stavby velkych projekt. Investor poskytuje
celou potfebnou ¢astku a stavebni firma dodd know-how a odborniky, kteti cely projekt
tidi. Musdraka je nejvhodngjsi ke spolecné investici slouzici napiiklad k ndkupu
konkurence ¢1 dodavatelti. Finan¢ni prostiedky poskytuji obé strany, v zavislosti na jejich
pomeéru si poté déli zisk ¢i ztratu. IdZara se nejlépe hodi k nakupu véci na klasicky
leasing, muze se vSak jednat nejenom o stavebni techniku, automobily a domy, ale také o

sluzby odbornik, naptiklad 1ékata.

Nejvhodnéj§im a nejuniverzalnéj§im produktem k financovani spole¢nosti jsou vSak
sukuk, které jsou svymi vlastnostmi velmi blizké klasickym zapadnim dluhopisiim. Dalsi
vyhodou sukukii je jejich vysoka variabilita. Existuji derivaty sukukit na kazdy z vyse
uvedenych produktd, at’ uz se jedna o produkty zalozené na sdileni zisku a ztraty ¢i

ptirdzkové.

Pokud chce ceska spolecnost ziskat finance ze zemi Blizkého vychodu, musi emitovat
dluhopisy, které potom nabidne islamské bance. NejvhodnéjSim zplisobem je pouziti
sukukii k zajisténi emise dluhopist. Sukiuk maji nekolik variaci na klasické islamské
produkty, co vpraxi umoznuje Sirokou paletu pouziti. Je mozné pomoci sukukii
financovat spole¢nost externim kapitdlem, je mozné zajistit ndkup konkuren¢ni firmy,
nebo také vybudovat novy projekt s riznym poméerem vlastniho a ciziho kapitalu. Pokud
by chtéla ceskd spolecnost emitovat dluhopisy k ziskani externiho financovani, byly by

pro ni nejvhodnéjsi sukuku I-idzdra.
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I kdyz jsou sukuk velmi podobné klasickym strukturovanym dluhopisiim, maji nékolik
specifik. Sukuk vyjadiuji vlastnictvi aktiv, zatimco dluhopis dluhu. Vypocet hodnoty
sukukii se odviji od hodnoty aktiv v okamziku zpétného prodeje emitentovi. Vypocet
hodnoty dluhopisu se odviji dle uroku. Od toho se odviji 1 slozitost vypoctu potencialniho
vynosu. Zatimco v pfipadé sukukui vstupuje do hry mnoho proménnych, vypocet
urofen¢ho strukturovaného dluhopisu je jednoduchy. Oba produkty jsou likvidni pfi
prodeji na sekundarnich trzich. Likvidita sukuki je vSak menSi. Sukuk jsou silné
regulovany isldmskym pravem, zatimco dluhopis pouze aktudlni pravni Upravou o
dluhopisech a zakonech dané zemé. Od toho se odviji 1 potencialni vliv na nezucastnéné
okoli. Sukuk mohou v urcitych situacich pozitivné ovlivnit své okoli. Dluhopis tuto
vlastnost primarné nema. Klasické dluhopisy maji velmi vysokou miru standardizace.
Sukuk nabyvaji riznych podob napiiklad v zemich Zalivu a v Malajsii. S tim souvisi do
jisté miry 1 trzni a kreditni rizika, jaké oba produkty ptredstavuji. Sukuk mohou trpét
kurzovym a trznim rizikem. Kurzové riziko miize vzniknout v ptipadé pouziti odliSnych
meén u podkladovych aktiv. Trzni riziko je zpiisobené samotnou podstatou sukukii, tedy ze

se nejednd o dluzné upisy jako je tomu u dluhopisu.

OdliSnosti mezi sukuky a klasickym dluhopisem existuji, ale jsou to pouze rozdilné
vlastnosti, které se snazi pfizpiasobit finanéni produkt mistnim podminkam. Casto
obsahuji totozné charakteristiky pouze pojmenované jinym zptisobem. Princip zlstava
stejny a produkt je sam o sobé& funkéni. Ceska spolednost by tedy neméla mit s emisi
dluhopisti do zemi Blizkého vychodu problém, pokud se ptizpiisobi islamsko-pravnimu
omezeni financovani do zakazanych oblasti. Sukuk maji sva specifika v porovnani
s klasickymi dluhopisy, v nékterych aspektech mohou byt pro ceskou spolecnost
vyhodnéjsi, v nékterych méné. ZaleZi na situaci na trhu, aktualni nabidce a strategickych

zajmech spolecnosti.

Nasim cilem neni hodnotit vykonnost sukukii a klasického dluhopisu. Koneéna vykonnost
se bude odvijet od nastaveni konkrétnich parametrii produktu, situace na trhu a osobnim

jednanim s bankou.
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4. Zavér

Takto jsme formulovali zésady pro jednani s bankami pro ¢eské spolecnosti usilujici o
emisi dluhopistt do zemi Blizkého Vychodu. I kdyZ je islamské bankovnictvi silné
regulovano ndbozenskymi predpisy, piedstavuje inspiraci a prilezitost i pro nemuslimské
spolecnosti a investory. Islamské dluhopisy jsou zajimavou kombinaci klasického
dluhopisu a certifikatu a umoznuji Siroké spektrum obchodt. Sukiik stale jesté nedosahuji
takové miry standardizace, jako je tomu u klasickych dluhopist, ale s rostoucim objemem
obchodii uskute¢nénych prave timto produktem se da ocekavat, Ze se tento trend zméni.
Kwvili prolinani riznych kultur v zdpadnich zemich a ristu islamskych komunit v nich, se
domnivam, ze se islamské produkty zacnou castéji objevovat na evropskych a
americkych bankovnich trzich. Nejdifive formou ,bezirocného bankovnictvi® ¢i
»etického bankovnictvi®, posléze nékteré bankovni Ustavy integruji vybrané islamské
produkty do své stalé nabidky, i1 kdyz se teoreticky jedna o rizikovéjsi produkty. Redlnym

problémem islamskych produktt je komplikovanost vypoctu jejich vynosnosti.

Potencidlni budouci ekonomické problémy v Evropé a USA mohou byt pro spolecnosti
feSitelné vétSim obchodnim kontaktem s isldmskym bankovnictvim, které vyslo
z posledni velké ekonomické krize v roce 2008 mnohem méné zasazené, nez tomu bylo u
klasického zapadniho bankovnictvi. Jednim z diivodu je pravdépodobné podminka, aby
bylo podkladové aktivum kryto redlnym a jiz existujicim aktivem. Z tohoto diivodu ma
pravdépodobné islamské bankovnictvi mensi tendence vytvaret bubliny a nasledné krize,
coz je dulezit¢ nejenom pro narody, ale také pro jednotlivé spolecnosti, které hledaji

zpusoby, jak ziskat finance pro své projekty, ¢i jakym smérem strategicky expandovat.

Zajimavym podnétem pro budouci studie by byla analyza vlivu isldmského bankovnictvi
na lidskou spole¢nost obecné. Zda opravdu integrace moralnich a ndbozenskych pravidel

do finan¢nich produktl ovliviiuje spolecenské blaho, ¢i nikoli.
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