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DLHOVE A MAJETKOVE CENNE PAPIERE, OCENOVANIE CENNYCH
PAPIEROV, MODELY OCENOVANIA, PREDIKCIA CIEN CENNYCH
PAPIEROV

Cenné papiere peniazného trhu

CP peniazného trhu su kratkodobé CP, prostrednictvom ktorych moézu ekonomické subjekty ziskat
kratkodoby uver (obchodny alebo bankovy), investovat’ docasne volné peniazné prostriedky alebo sluzia
ako platobny prostriedok. Je pre ne charakteristicky vysoky stupen likvidity, nizke riziko, mensie cenové
fluktuacie, ale v porovnani s CP kapitadlového trhu aj niz$i vynos a za normalnych podmienok nezvysuju
ani moznost’ vyraznych kapitalovych strat. K najviac pouzivanym CP pefiazného trhu patria zmenky, Seky,
bankové akcepty, depozitné certifikaty, pokladniéné poukazky a komeréné CP.

ZMENKY

Zmenka je jednym z najvyznamnejSich a najstarSich nastrojov peniazného trhu. Zmenky zacali vznikat uz
v 12. storo¢i na tizemi terajSicho Talianska. Neskor s pouzivali v réznom a meniacom sa prevedeni vo
Francuzsku, Anglicku, v severnej Eurdpe a v Spanielsku. V. CSSR bol tento druh CP upraveny
zmenkovym a $ekovym zédkonom, ktory vychadzal zo Zenevskych konvencii z r. 1931 o tzv. jednotnom
zmenkovom a Sekovom prave, pricom je potrebné doplnit’ ho Obchodnym zékonnikom, Obc¢ianskym
zakonnikom a Ob¢ianskym a sudnym poriadkom.

Zenevski konvenciu z r. 1931 podpisali tieto. Staty: Albansko, Belgicko, Bulharsko, Brazilia,
Ceskoslovensko (a nasledne aj CR a SR), Dansko, Ekvador, Finsko, Franctuzsko, Grécko, Holandsko,
Indonézia, Island, Japonsko, Juhoslavia (a nasledne aj $taty byvalej Juhoslavie), Kolumbia, Luxembursko,
Lichtenstajnsko, Mad’arsko, Monako, Nemecko, Norsko, Peru, Pol'sko, Portugalsko, Rakusko, Rumunsko,
San Marino, Surinam, Spanielsko, Svédsko, Svajéiarsko, Taliansko a ZSSR (a nasledne aj §taty byvalého
ZSSR). Na rovnakom zéklade ako Zenevské dohody je postavené zmenkové a Sekové pravo aj v dalsich
krajinach, aj ked’ tieto $taty k Zenevskym dohodam nepristapili. Odchylky, ktoré tu existuju, sa vicsinou
tykaju nepodstatnych alebo formalnych otazok.

Okrem Zenevskej konvencie existuje aj angloamericka oblast’ zmenkového a $ekového prava z r. 1882, ku
ktorej patri Velka Britania, Australia, Novy Zéland, India, Pakistan, Juhoafricka republika, Kanada, USA
a d’alsie krajiny, ktoré predtym patrili do britského impéria.

Zmenky sa nepouzivaju iba vo vnutroStatnej, ale aj zahrani¢énoobchodnej oblasti. V medzinarodnom

obchode maju zmenky stale vyznam ako jedna z foriem deviz, t.j. pohl'adavok na cudziu menu. Zmenky

plnia v st¢asnosti vo vnutornej i zahrani¢nej ekonomike niekol'ko funkcii:

- st nastrojom obchodného uveru

- su platobnym prostriedkom (hlavne v pripadoch, ak ich mozno spenazit’ i pred lehotou splatnosti)

- st nastrojom na ziskanie hotovych penazi (fin. zmenky)

- mdzu byt prostriedkom zaistenia

- su nastrojom na ziskavanie eskontného alebo akceptacného bankového uveru

- reeskont zmeniek je klasickym nastrojom menovej politiky

- v poslednych rokoch sa zmenky stali i predmetom ¢innosti Specializovanych organizacii na
odkupovanie kratkodobych pohl'adavok - faktoring



Zmenku mozno definovat’ ako CP, ktory predstavuje bezpodmieneény pisomny zavidzok vystaveny v
presne stanovenej forme a so zvlastnymi pravnymi dosledkami, ku ktorym sa vystavovatel' zavizuje,
alebo dava prikaz tretej osobe zaplatit' uréita ¢iastku penazi na ur€itom mieste, v uréitom case, urcitej
osobe. Pouziva sa najmi pri kratkodobych zavizkoch.

Zmenky st abstraktnymi CP, t.j. nie je v nich udany dévod na vznik zmenkového zavizku. Zmenky mozu
mat’ iba podobu listinnych CP. Nemusia byt na pretla¢enom formulari, postaci akykol'vek, dokonca aj
rukou pisany text, hoci v praxi sa viac vyuzivaji formulare s cielom vyhnut sa chybam pri ich vypifani.
Banky su spravidla prisne i na formu zmeniek a ¢asto vyzaduji, aby zmenky obsahovali aj vSeobecné
obchodné podmienky, ktoré obsahuje Obchodny zakonnik. (Tieto Gdaje zmenkovy zdkon nevyzaduje a
nemaju vplyv na platnost’ zmenky.)

Podstatné ndlezitosti zmenky, bez ktorych by zmenka nebola platna:

1. oznacenie, ze ide o zmenku, zahrnuté do vlastného textu listiny a vyjadrené v jazyku, v ktorom je tato
listina spisana

2. bezpodmienecny prikaz k zaplateniu prislusnej Ciastky a meny c¢islom aj slovom ("zaplatim" alebo
"zaplat'te")

3. 1daj splatnosti, podla ktorého rozliSujeme tieto zmenky:

- zmenka na videnie (vistazmenka) - je splatna ihned’ po predloZzeni. Zmenka bez ¢asového tidaja sa
povazuje za vistazmenku. Zakon ustanovuje, ze zmenka musi byt predloZzend na platenie do 1
roka odo dia vystavenia.

- terminovana vistazmenka - je splatna uréity ¢as po predlozeni, napr. "za 14 dni po videni" alebo
"mesiac po poziadani"

- datozmenka - zmenka so splatnostou na urcity ¢as po dni vystavenia, napr. "za 6 dni a dato",
alebo "za 2 mesiace odo dneska"

- zmenka denna alebo fixna - zmenka so splatnostou na uréity deii a oznacenim, napr. "diia 13. 12.
2002 zaplat'te". Pouziva sa najéastejsie pri:obchodnom uvere.

Den splatnosti, ktory je uvedeny na zmenke alebo vyplyva z jeho obsahu, sa nemusi vzdy zhodovat’ s
platobnym dniom, napr. v pripade, ked’ zimenka dospeje v sobotu, nedel'u alebo vo sviatok. Platenia je
potom mozné domahat’ sa najskor najblizsi prac. den, prip. v 2 nasledujucich prac. dioch.

Povodna doba splatnosti moze byt’ prediZena prolongaciou zmenky, t.j. dohodou, Ze platenie nebude
pozadované, pricom splatnd zmenka nebude protestovand, ale zaplatena novou zmenkou s neskorSou
splatnost'ou, podpisanou vietkymi dlZnikmi. St¢asne dlznik bud’ zaplati diskont za dobu prediZenia v
hotovosti alebo sa ¢iastka novej zmenky zvysi o diskont a d’alSie poplatky.

4. udaj miesta, kde sa ma platit’ - v pripade, Ze tento tidaj chyba, platobnym miestom je pri vlastnej
zmenke miesto vystavenia zmenky a pri cudzej zmenke miesto zmenkovnikovho bydliska

5. meno toho, komu alebo na koho rad sa ma zaplatit’ - meno zmenkového veritel’a, remitenta. Musi byt
oznaceny obchodnym alebo ob¢ianskym menom CitateI'ne, aby nedoslo k zamene

6. datum a miesto vystavenia zmneky

podpis vystavovatel'a menom alebo firmou podla zépisu v OR.

8. cudzia zmenka obsahuje aj meno toho, kto ma platit’

~

V zmenkach sa mozu vyskytnut’ tieto osoby:

- vystavovatel’ zmenky (trasant) - osoba, ktord zmenku vystavila a je podpisand na zmenke

- zmenkovnik (trasat) - osoba, ktorej vystavovatel’ prikazuje, aby zaplatila tretej osobe pefiaznu ¢iastku
stanovenu v zmenke a ktora sa prijatim (akceptaciou) zavizuje tak urobit

- zmenkovy dlznik - osoba, ktora je zo zmenky zaviazana platit’

- veritel’ (remitent) - osoba, na ktorej rad ma byt’ zaplatené



zmenkovy rucitel’ (avalista) - osoba, ktora sa zarucila za zmenkového dlznika

Druhy zmeniek:

1.

VLASTNA ZMENKA - obsahuje bezpodmieneény prislub vystavovatela vlastnej zmenky, Ze zaplati
veritelovi alebo na jeho rad v uréity Cas stanovent ¢iastku. St na nej zGcastnené 2 osoby -
vystavovatel' a veritel' (prvy vlastnik zmenky). Ide tu v podstate o poskytnutie tveru veritelom
vystavovatel'ovi zmenky.
CUDZIA ZMENKA (trata alebo rimesa) obsahuje prikaz vystavovatela tretej osobe (zmenkovnikovi),
aby namiesto neho zaplatila jeho veritel'ovi. Su v nej zacastnené 3 osoby - dlznik alebo vystavovatel’,
zmenkovy veritel’ alebo remitent, a zmenkovnik, ktory ma zmenku zaplatit,, pokial’ ju akceptoval. Ide
tu v podstate o obchodnu transakciu vyrovnania medzi 3 subjektami. Cudzou zmenkou vystavovatel
vyrovna svoj zavidzok voéi remitentovi tym, ze prikazuje zmenkovnikovi (svojmu dlZznikovi), aby
remitentovi v uréitej lehote zaplatil sumu uvedeni na zmenke. Je tu dolezity akcept zmenky
zmenkovym dlZznikom. Ide vlastne o uznanie jeho zavdzku voéi remitentovi. Akceptom sa
zmenkovnik zavdzuje zaplatit zmenkovi sumu a stava sa tak priamym dlznikom, vystavovatel
zmenky je tzv. zaloznym dlZnikom, ak zmenkovnik nezaplati. Prijatie zmenky a jej akcept znamena,
ze zmenkovnik sa zaviaze k jej zaplateniu v Case jej splatnosti. Akcept zmenky musi byt
bezpodmienecny, lebo je neplatny. Zakon vSak dovoluje aj Ciastoény akcept, t.z. Ze zmenkovnik
akceptuje len Cast’ zmenkovej sumy. Akcept zmenky sa beZzne vyuziva v bankovej praxi najmi v
spojitosti s exportom (importom). Akceptované zmenky sa povazuju za vel'mi kvalitné CP, s ktorymi
sa aktivne obchoduje medzi fin. inStitGciami, podnikmi a dealermi CP. Akceptacia nema pevni
urokovu sadzbu, ale predava sa za diskont na vol'nom trhu. Vynos z akceptacie je obvykle o nie¢o
vy$$i nez vynos zo Statnych pokladni¢nych poukazok, pohybuje sa blizko trokovych sadzieb pri
depozitnych certifikatoch. Stretdvame sa najmi s tymito druhmi akceptov:
- vyplneny akcept - obsahuje vyhlasenie o prijati, datum prijatia a podpis zmenkovnika
- nevyplneny akcept - obsahuje len zmnekovnikov podpis
- blankoakcept - je to nevyplneny formular, podpisany zmenkovnikom, ktory ho odovzda
vystavovatel'ovi

Okrem zékladného ¢lenenia zmeniek na vlastné a cudzie je zname aj Clenenie zmeniek podla druhu
obchodu ¢i vyuzitia:

a)
b)

d)

g)

obchodna zmenka - zdkladom na jej vystavenie je obchodné rokovanie a predaj tovaru na aver
finanéna zmenka - vznikd z penaznych zaviazkov neobchodného styku. Sluzi bud’ na ziskavanie
penazi bez zodpovedajuceho pohybu tovaru, alebo na odklad vyrovnania zavizkov, ktory vznikol
$pekulaciou a pod. Existencia tychto zmeniek vyplyva z dobrych obchodnych vztahov a vzajomnej
dovery medzi obchodnymi partnermi.

kaucna (zaru¢nd) zmenka - je to zmenka odovzdana veritelovi rucitelom, umoziiuje rychle
uspokojenie narokov zo zaruky. Je vydana rucitel'om ako cudzia zmenka alebo na rucitel’a ako cudzia
zmenka a je nim akceptovana. Vydava sa na zaistenie zavizku, a preto moze byt dana veritelom do
obehu az pri splatnosti zaruky. Pouziva sa na zaistenie konvenénych pokut, kaucii zamestnancov a
pod.

depozitna (krycia) zmenka - slizi na zaistenie uveru, pohl'adavok z depozit, kaucii a pod. Ked'ze sa
vydava iba na zaistenie zavdzku, nesmie byt dand do obehu, zostava v uschove vystavovatela,
spravidla banky.

dokumentarna zmenka - terminovana zmenka, ku ktorej st pripojené dokumenty na tovar, ktorého
zaplatenie ma zaistit. Vystavuje sa spravidla so splatnost'ou za urcité obdobie po videni a dokumenty
sa mozu vydat’ bud’ pri akcepte alebo az po zaplateni akceptovanej zmenky pri jej splatnosti.

$tatna (pokladni¢na) zmenka - CP vydavany §tatom na krytie prechodného schodku SR

navratna zmenka (ritrata) - forma zmenky, ktort regredient (t.j. osoba, ktora uplatituje zmenkovy
postih) vystavuje na svojho predchodcu (regresata, v tomto pripade ritrasata) vo vyske svojej
pohl'adavky vy¢islenej v tzv. navratnom ucte. Navratny ti¢et zahfiia nezaplatenti zmenkovt Ciastku s



h)

urokmi odo dia splatnosti, dalej tthrady protestu a iné vydavky, zmenkovl proviziu, poplatky
maklérovi a iné. Predajom tejto zmenky ziska regredient ihned’ regresnt ¢iastku. Navratna zmenka
musi byt vystavena priamo na ritrasata a splatnd na videnie v jeho bydlisku. Pretoze regresne
zaviazany (nepriamy dlznik) je povinny platit iba oproti vydaniu pdvodnej zmenky, protestu,
kvitovaného navratného uétu a notifikacného recepisu, predkladaju sa tieto listiny pri prezentacii
navratnej zmenky. Ritrasat potom bude na zaklade tychto listin vykonavat postih na svojich
predchodcoch a znovu uctovat’ dané vydavky, takze Ciastka navratného G¢tu postupne narasta.
blankozmenka - nevyplnend alebo Cciastoéne vyplnend zmenka. Nevyplnend moéze byt napr.
zmenkova suma, termin splatnosti zmenky a pod. Po doplneni chybajucich nalezitosti sa stdva riadnou
zmenkou. Jej vystavenie je spojené¢ s dohodnutim podmienok, za ktorych moéze majitel zmenku
vyplnit. Tento druh zmenky sa pouziva iba medzi subjektami, ktoré si uplne déveruju a vopred
nemozu byt zname niektoré udaje, napr. vySka vyCerpaného uveru v Uverovom ramci, termin
vypovedania Giveru jednou zo stran a pod.

Podrla hospodarskeho ucelu, na ktory majt byt’ zmenky vyuzité, mozno rozliSovat’:

stavebné zmenky

pol'nohospodarske zmenky

dovozné zmenky

vyvozné zmenky

zmenky pouzivané na spotrebny uver

V praxi sa mozno stretnu aj s nekvalitnymi zmenkami, napr.:

nudzova zmenka - zmenka, ktora sa este pred splatnostou stane neistou, pretoze na majetok priameho
dlznika bol vyhlaseny konkurz, alebo bola marne vedena exekucia, prip. dlznik zastavil platy. V
takomto pripade je mozné zmenku protestovat’.

plana (licha, mobilizacna) zmenka - zmenka, v ktorej je dlznicky vzt'ah fingovany. Jej cielom je
ziskat’ eskontovany bankovy tver, alebo pouzit zmenku po indosamente na preplatenie.

nesolventna (pivnicna) zmenka - obsahuje podpisy celkom nesolventnych alebo vymyslenych osob,
vydanie takejto zmenky sa povazuje za trestny ¢in

V platobnom styku sa zmenky pouzivaji s obl'ubou z nasledujacich dévodov:

1.

ZMENKA JE PREVODITEENA NA INU OSOBU INDOSAMENTOM (RUBOPISOM).
Indosament umoziuje prevod a tym aj obeh zmenky. Zmenka je prevoditelna aj vtedy, ak v nej chyba
dolozka "na rad". Zmenku mozno previest vo forme a s ucinkom obycajnej cesie (postipenie
pohl'adavky) len v tom pripade, ak vystavovatel' v zmenke uvedie "nie na rad".

Indosament sa vyznacuje na rube zmenky a podpisuje ho ten, kto zmenku rubopisom prevadza
(indosant). Indosant po podpise ruc¢i tomu, na koho zmenku previedol a kazdému dalSiemu
nadobudatel'ovi (indosatarovi), ze zmenka bude prijata a zaplatend. Indosament ma teda aj zaruc¢ny,
garanény ucinok. Indosant moze obmedzit’ svoje ruéenie tym, ze dolozkou "nie na rad" zakaze d’alSiu
indosaciu zmenky (tzv. rektoindosacia).

Prevod zmenky je teda mozny 2 spésobmi:

- INDOSAMENTOM (RUBOPISOM) - indosament je pisomna dolozka umiestnena spravidla na
zadnej strane zmenky, ktorou indosant - osoba prevadzajice zmenku a vystavujica zmenku -
prevadza zmenku a s fiou spojené prava na nadobudatela - indosatdra. Indosament méze mat’
osobitné formy:

a) Dblankoindosament - nevyplneny indosament - nie je tu uvedené meno indosatira. Na jeho
vystavenie sta¢i aj ni¢im nekomentovany podpis indosanta. Novy majitel moze indosament



vyplnit' vo svojom mene alebo v mene inej osoby a zmenku na fiu previest, alebo moze
zmenku jednoducho odovzdat’ d’al$ej osobe bez vyplnenie indosamentu.

b) rektaindosament - indosant moéze d’alsie indosovanie zmenky zakazat'. Je tu dolozka "nie na
rad" (rektadolozka).

¢) splnomocniovaci indosament - na jeho zaklade zmenkovy veritel' poveruje zastupovanim pri
vykone svojich prav ini osobu, najcastejSie banku. Obsahuje dolozku "na inkaso", "in
prokura".

d) zalozny indosament - pri jeho pouziti indosant nechce, aby indosatar nadobudol vlastnictvo k
zmenke, ale iba zalozné pravo. Indosament obsahuje dolozku "hodnota v zalohu".

- CESIOU (POSTUPENIM PRAV) - uplatiiuje sa najmé pri rektazmenkach. Tento prevod sa
realizuje osobitnymi legislativnymi predpismi (Obciansky zékonnik) osobitnou pisomnou
dohodou o postipeni prav a je spojené s odovzdanim zmenky.

V den splatnosti sa zmenka predklada na zaplatenie priamemu dlznikovi. Predlozit’ zmenku moze iba
jej majitel. Tym je ten, kto je legitimovany suvislym radom indosamentov ako posledny indosatar. V
pripade, ze zmenkovnik odmietne zaplatit, treba v zaujme zachovania prav zabezpecit’ protest, a to v
zékonnej lehote.

Zaistenie obchodu iba zmenkou nie je v niektorych pripadoch postadujtice, najmi vtedy, ak dlznik
nema dostato¢ny majetok, na ktory by bolo mozné pouzit’ exekuciu. Vtedy je vhodné pouzit’ zaistenie
pohl'adavky zo zmenky bankovou zarukou ¢i avalom. Aval je zavizok d’alSej osoby (najlepsie banky),
ze zaplati veritel'ovi zmenkovi sumu namiesto dlznika. Aval sa uskutoéiuje bud’ podpisom avalistu na
lici zmenky, alebo dolozkou "per aval ako rukojemnik”'s podpisom avalistu na jej rube. Je potrebné
vzdy uviest, za koho sa aval prijima - napr. "aval za indosanta XY, podpis avalistu". Podla
zmenkového prava vSeobecne plati, ze aval sa prijima za vystavovatel'a zmenky.

VYHODOU ZMENKY JE AJ TO, ZE MAIJITEL ZMENKY MOZE ZISKAT HOTOVOST
ZMENKY PRED JEJ SPLATNOSTOU TZV. ESKONTOM, t.j. predajom zmenky banke pred dobou
splatnosti po zrazke diskontu, vydavkov, provizie atd’. Diskont - tirok odo dia eskontu zmenky do dia
jej splatnosti, ktory si banka uctuje za poskytnutie diskontného tiveru. Nakupom obchodnych zmeniek
poskytuje banka eskontny alebo zmenkovy uver. Eskont umoziuje premenit’ pohl'adavku na hotové
peniaze a urychl'uje tak obrat kapitalu. Banka pred eskontom zmenky cenzuruje, a to tak z hl'adiska
bonity a likvidity zmenkovych dlZnikov, ako aj z hl'adiska formalnych nalezitosti.

V naSich podmienkach sa mozno stretnut’ s nasledujicimi podmienkami, ktoré banky kladu na

zmenky pri poskytovani eskontného tveru:

- Na eskont sa prijimaju obchodné zmenky, t.j. tie, ktoré su nositefom obchodného
(dodavatel'ského) uveru a st podlozené dodavkou tovarov a sluzieb.

- Banky davaju prednost’ eskontu cudzich zmeniek, prip. eskontu cudzich zmeniek na vlastny rad.

- Banky spravidla pozadujti, aby zmenkovi dlznici i remitenti boli podnikatel'ské subjekty s dobrou.
Bonitou a prednostne aj klientmi eskontujucej banky.

- Banky vyzaduju, aby zmenka bola domicilovand v eskontujucej banke. (Ak nema byt zmenka
splatnd u zmenkovnika, méze byt splatna u tretej osoby, t.j. domicilovana - umiestnend, spravidla
v penaznom ustave dlznika. Domicilat nie je dlznikom - preto nie je na zmenke podpisany,
zmenka je u neho iba splatna. Je velmi doélezité vediet, Ze banka zmenku mdze preplatit’ iba
vtedy, ak obdrzi od dlznika v¢as pisomny prikaz na thradu.)

- Zmenky maju byt vystavené ako fixné.

- Banky zéasadne neprijimaji poskodené zmenky, prolongované zmenky, zmenky, u ktorych st
opravy na licnej strane a také, ktoré neobsahuju aj formalne nalezitosti. Vyzaduji zmenky na
formularoch alebo zvyCajnych formatoch papiera vyplnené strojom, perom alebo guli¢kovym
perom. Nevylucuje sa ani pocitacova tlac textu.



- Vyzaduje sa, aby zmenkovd suma bola uvedena Cislicami aj slovami, ktoré sa nesmu liSit.
Spravidla byva limitovana aj minimalna vyska zmenkovej sumy.

- Zmenky musia byt prevoditené rubopisom bez obmedzujucich doloziek, nemo6zu obsahovat’
dolozky "bez protestu", ktoré by vylucili, aby majitel’ zmenky mohol v pripade jej nezaplatenia
alebo neprijatia akceptom protestovat’.

-V datume vystavenia a splatnosti zmenky ma byt mesiac uvedeny slovami.

- Domace zmenky maju byt uvedené v slovenskom jazyku a maju zniet na domacu menu.

3. DALSIA VYZNAMNA PREDNOST ZMENKY SPOCIVA V TOM, ZE UMOZNUJE RELATIVNE
DOKONALE A RYCHLE USPOKOIJENIE POHIADAVKY VERITELA. Relativna dokonalost
uspokojenia pohladavky veritel'a vyplyva zo skuto¢nosti, Ze za zaplatenie zmenky rucia okrem
"hlavnych dlznikov" (vystavovatela vlastnej zmenky a zmenkovnika cudzej zmenky) aj tzv.
"postihovi dlznici" (t.j. vSetky ostatné osoby podpisané na zmenke, pokial nevylacili dolozku
postihu). Rychle uspokojenie pohl'adavky zo zmenky umoziuje skratené sidne konanie.

Nevyhnutnym predpokladom na to, aby majitel zmenky mohol uplatnit’ zmenkovy postih (regres), t.j.
uplatnit’ pravo zo zmenky a dokaz, Ze zmenka sa ocitla v nudzi, je zmenkovy protest. Protest zmenky
je verejna listina vystavena prisluSnym orgdnom (notarom alebo sudom) v nalezite stanovenej lehote.
Touto listinou dochddza k verejnému vyhlaseniu, ze zmenkovy dlznik nesplnil svoj zavdzok a zmenku
nezaplatil (alebo neakceptoval). Zmeskanim uvedenej, lehoty straca majitel' svoje pravo voci
indosantom a vSetkym ostatnym osobam s vynimkou wystavovatela vlastnej zmenky a akceptanta
cudzej zmenky, t.j. s vynimkou hlavnych dlZnikov. Protest ma velky vyznam v pripade, ked’ je
zmenkova Ciastka u hlavného dlznika nedobytna, napr. v pripade vyhlasenia Gpadku. V niektorych
krajinach je nevyhnutné protestovat’ zmenku i ma zachovanie prav vo¢i hlavnému dlznikovi. V
pripade, Ze bola zaplatend iba Cast’ pohl'adavky zo zmenky, protestuje sa zvySok zmenkovej sumy.

Svojich prav sa majitel’ zmenky voc¢i hlavnym’dlznikom domaha na stude podanim zmenkovej zaloby
o vydanie zmenkového platobného rozkazu. Zmenkovy proces umoziiuje Zalujucej strane
jednoduchsie dokazovacie pokracovanie ako v obycCajnom sudnom procese (napr. pri faktirach) a
rychlejsi postup. Na zmenkovom procese staci pritomnost’ zalujlcej strany, skiima sa pravost’ zmenky.
Ak je zmenka prava, vyda sa platobny rozkaz, v ktorom sa dlznikovi ukladd povinnost’ uhradit’
zmenkovy zavidzok do 3 dni a uhradit’ naklady sudneho konania alebo sa v rovnakej lehote moze
pisomne odvolat’ voci platobnému rozkazu s uvedenim nédmietok. Po prerokovani namietok vyda sud
rozsudok, v ktorom bud’ potvrdi platnost zmenkové platobného rozkazu alebo rozhodne, ¢i a v akom
rozsahu platobny rozkaz rusi.

Dosledky nezaplatenia zmenky su pre podnikatelov nevyhodné, pretoze sa dostavaju na zoznam
zmenkovych protestov, stavaji sa nedoveryhodnymi a v budlcnosti maju vel'ké problémy pri
ziskavani obchodnych alebo bankovych tverov.

SEKY

Seky sa uplatiiujii ako platobny nastroj pefiazného obehu vo vnitornom i zahraniénom platobnom styku,
kde nahradzaju hotové peniaze. V medzinarodnom platobnom styku su Seky jednou z foriem deviz.

Sekom rozumieme platobny prikaz, ktorym vystavovatel Seku - majitel prisluiného wétu prikazuje
Sekovnikovi - peniaznému tustavu, v ktorom je prislusny ucet vedeny, vyplatit osobe uvedenej na Seku
alebo na jej rad, alebo dorucitel’'ovi Seku uvedenu Sekovt sumu.



Seky, rovnako ako zmenky, moézu mat iba listinnd podobu. Uplatnenie prav spojenych so Sekom je
viazané na jeho drzbu a mozu byt uplatiiované iba tie naroky, ktoré st vyslovene pisomne uvedené. Seky
sa vystavuji na formularoch, ktoré klientom dava banka v Sekovej knizke. Vystavovatel’ Seku vyplni na
formulari sumu, prip. meno osoby, ktorej sa ma zaplatit, a podpise sa.

Vo svete v sucasnosti existuji 2 hlavné oblasti Sekového prava (rovnako ako pri zmenkach):

a) oblast, ktortl zahrtiuje Zenevska konvencia z rokov 1930 - 1931

b) oblast’ Anglicka so Sekovym pravom koncipovanym podl'a anglického vzoru (Bill of Exchange Act z
roku 1882) a oblast’ USA

Podla slovenského Sekového zdkona & 191/1950 Zb., ktory vychadza zo Zenevskych konvencii,

podstatnymi nalezitostami Seku st:

- oznacenie, ze ide o Sek, zahrnuté do vlastného textu listiny a vyjadrené v jazyku, v ktorom je tato
listina napisana

- bezpodmiene¢ny prikaz zaplatit’ ur¢itu peniazni sumu

- meno toho, kto ma platit’ (t.j. Sekovnika) - zvy€ajne je to peiiazny Ustav, ktory ma Sek preplatit’

- udaj miesta, kde ma byt zaplatené

- datum a miesto vystavenia Seku

- podpis vystavovatela - v bankovej praxi sa vyzaduje, aby podpis vystavovatela zodpovedal
podpisovému vzoru, ktory je ulozeny u Sekovnika. Pri bankovych Sekoch byvaju obycajne podpisy 2
0s0b, pri¢om mena, funkcie, podpisové vzory st oznamované koreSpondujiicim bankam formou tzv.
zoznamu autorizovanych podpisov.

V druhej oblasti Sekového prava k podstatnym nalezitostiam Seku patria: bezpodmienecny prikaz, meno
Sekovnika, podpis vystavovatel'a, Sekova suma a datum a miesto vystavenia Seku.

V Seku moze byt’ stanovené, ze sa ma preplatit’:

1. UR(VZITEJVOSOBE (REMITENTOVI) BEZ DOLOZKY ALEBO S DOLOZKOU "NA RAD" - TZV.
ORDER SEK - tento Sek je prevoditelny rubopisom (indosamentom, zirom) na d’al§iu osobu. Sek
moze zniet’ aj na vlastny rad vystavovatel'a.

Rubopis ma

- prevodny vyznam - t.j. rubopisom su prevedené vSetky prava doterajSiecho majitel'a Seku

- garanény vyznam - t.j. kazda osoba, ktora prevedie rubopis, ru¢i sa zaplatenie Seku

- legitima¢ny vyznam - tj. osoba, na ktor znie indosament alebo ktorda nadobudla Sek
biankoindosamentom, sa povazuje za riadneho majitel'a Seku

Rubopis musi byt bezpodmiene¢ny. Akakol'vek podmienka sa povazuje za nenapisant. Rovnako i

¢iastocny indosament je neplatny. Stretavame sa tymito typmi rubopisov:

- vyplnenym indosamentom (plné ziro) - tento rubopis obsahuje meno d’alSicho majitel'a Seku

- nevyplnenym indosamentom (biacogiro, biancoindosament, blankoindosament) - rubopis je tu
prevedeny len podpisom doterajSicho majitela Seku, nie je v fiom uvedené meno dalSieho
majitel’a

- indosament vybaveny dolozkou "hodnota na prijatie", "k inkasu", "in procura" - takto oznaceny
rubopis umozinuje osobe v rubopise uvedenej Sek iba inkasovat. Vyznam tohto druhu Seku rastie
najma pri medziStatnych platbach.

2. URCITEJ OSOBE S DOLOZKOU "NIE NA RAD" - TZV. REKTASEK - nie je prevoditelny
indosamentom, ale cesiou. V praxi sa malo pouziva.



3. AK NIE JE UVEDENA OSOBA, KTOREJ SA MA SEK PREPLATIT, IDE O TZV. AUR
PORTEUR SEK, ktory Sekovnik preplati dorucitel'ovi

Za zaplatenie Seku zodpoveda vystavovatel. Zaplatenie moze byt zarucené aj Sekovym rukojemstvom.
Sek je splatny na videnie (a vista), t.j. hned’” po predlozeni. Tato skuto¢nost’ nemozno zmenit nijakou
dolozkou.

Podrla nasho sekového zakona existuju tieto lehoty na preplatenie Seku (v pripade anglosaského Sekového

prava je tato lehota vzdy rovnaka - 90 dni):

- do 8 dni, ak je Sek vystaveny a splatny v tom istom State

- do 20 dni, ak bol vystaveny v inom S§tate toho istého svetadielu. Ak je vSak vystaveny v eurdpskom
State a splatny v pobreznom stredomorskom $tate alebo naopak, povazuje sa za vystaveny a splatny v
tom istom svetadiele.

- do 70 dni, ak bol vystaveny v inom svetadiele

V priebehu uvedenych lehdt nemozno Sek odvolat. Mozno vSak uskutoc¢nit’ zdkaz vyplaty Seku (stop-
payment) na zéklade hlasenia zahrani¢nych bank, pokial’ ide o strateny a odcudzeny Sek. Slovensky
Sekovy zakon pripusta preplatenie Sekov i po lehote, ak vystavovatel' Sek neodvolal. Po uplynuti lehot
prebera banka $ek iba na inkaso, alebo si vyziada sthlas na preplatenie, prip. likviduje Sek Cash Letter
Systémom (CLS). Rovnako postupuje i v pripade, ak je Sek preddatovany.

Vystavovatel alebo majitel’ Seku moéze Sek krizovat’ - krizovany Sek - dvoma rovnobeznymi ¢iarami na lici
Seku, medzi ktorymi nie je uvedeny nijaky text alebo len oznafenie "penazny ustav", prip. oznaéenie
podobného vyznamu. V tomto pripade ide o vSeobecné krizovanie. Ak je medzi dvoma ¢iarami vpisané
meno penazného ustavu, ide o zvlastne krizovanie. VSeobecne krizovany Sek moze Sekovnik zaplatit’ len
pefiaznému ustavu alebo svojmu zakaznikovi. Sek so zvlastnym krizovanim méze $ekovnik zaplatit’ len
oznacenému petiaznému ustavu alebo ak je tento petiazny ustav Sekovnikom, len svojmu zdkaznikovi. Na
inkaso vSak moze pouzit' iny penazny ustav. Pefiazny ustav mdze krizovany Sek prijat’ len od svojho
klienta alebo od iného peniazného ustavu a mdze ho vybrat’ len na ucet tychto osob.

Vystavovatel’ alebo majitel’ Seku moze zakazat' vyplatu Seku v hotovosti dolozkou "len na ztac¢tovanie"
alebo dolozkou rovnakého vyznamu (Sek na zuctovanie). Takyto Sek modze byt preplateny iba
bezhotovostnym zuctovanim na rozdiel od pokladni¢ného Seku, ktory moze byt inkasovany i v hotovosti.

Ak Sek predlozeny v lehote nebol preplateny a odmietnutie platenie bolo zistené protestom (Gradné
zistenie, ze Sek bol vcas, tj. v stanovenej lehote predlozeny a nebol zaplateny) alebo datovanym
pisomnym vyhlasenim Sekovnika napisanym na S$ek, moze majitel Seku vykonat postih proti
vystavovatel'ovi, indosantom a ostatnym Sekovo zaviazanym osobam. Podl'a nasho Sekového zakona sa
protest musi uskuto¢nit’ pred uplynutim lehoty na predlozenie Seku, prip. eSte v nasledujuci pracovny den.
Protest vznasa notar alebo miestne organy samospravy, v zahrani¢i najcastejsie notar. Pri Sekoch splatnych
v zahrani¢i obstaravaju protest prislusné zahranicné banky. Narok majitela proti indosantom,
vystavovatelovi a ostatnym Sekovo zaviazanym sa premlcuje v 6. mesiaci od uplynutia lehoty na
predlozenie. Sekové sudne konanie je rovnako ako pri zmenkéch urychlené.

Zakladné druhy Sekov:

- SUKROMNE SEKY - vystavuju ich sikromné osoby, firmy, institicie alebo ustavy. Vystavovatelia
tychto Sekov maju ucty v banke alebo peniaznych ustavoch.

- BANKOVE SEKY - vystavuju ich zahraniéné banky, sporitelne alebo zaloZne, velké bonitné
spolo¢nosti

- POKLADNICNE SEKY - st to Seky, ktoré mozno vyplatit' v hotovosti



- SEKY NA ZUCTOVANIE - tento druh $ekov Sekovnik nepreplaca, ale knihuje k dobru na tcet
opravneného majitel'a. Seky na zultovanie su vybavené na lici dolozkou "len na zG&tovanie" a
podobne.

- BLANKOSEKY - su to netplné Seky, ktoré vystavovatel podpisal bez uvedenia sumy, pri¢om
vystavovatel’ uzatvara s majitel'om Seku osobitni dohodu o podmienkach, za ktorych majitel moéze
Sek vyplnit’ pred jeho predloZenim na honorovanie (honorovanie = splnenie zavidzku zaplatenim ¢i
uhradou). Blankoseky sa pouzivaji na tthradu osobitnych nakladov, ku ktorym sa vystavovatel’ Seku
zaviaze, ak vySka nie je v Case vystavenia Seku znama a odklad plnenia zavizkov vystavovatel'a Seku
by bol spojeny s d’al§imi nakladmi

- CESTOVNE SEKY - pouzivaju sa ako nastroj pre ziskavanie hotovych pefiazi na cestach do
zahrani¢ia. Je to CP, s ktorym je spojené pravo na vyplatenie sumy, ktord je v iom urcend pri jeho
predlozeni na vyplatu, a to za podmienok stanovenych vystavovatelom cestovného Seku. Pri
predlozeni cestovného Seku na preplatenie je preplacajuca osoba opravnena pozadovat preukaz
totoznosti predkladatel’a na jeho kontrolny podpis na cestovnom $eku - tzv. kontrasignacia, ktora slazi
na overenie toho, ¢i cestovny Sek predklada opravnena osoba. U nas tito oblast’ upravuje Obchodny
zakonnik.

- EUROSEKY - v zapadoeuréspkych bankach bol zavedeny systém okamzitého preplacania
sukromnych Sekov. Dohodnuty systém spociva v tom, ze banka vyda klientovi - majitelovi uctu
Sekovu legitimaciu, ktora mu umozni predlozit’ na preplatenie nim vystaveny $ek v inej banke v inom
State, nez kde ma svoj ucet, a ziadat jeho honorovanie. Sekovéa legitimacia je vlastne zarukou
peniazného ustavu, ktory vedie ucet svojho klienta, Ze predplateny Sek bude tymto ustavom
honorovany. Euro$eky st teda Seky preplacané na zaklade predlozenia platnej Sekovej zaruénej
legitimacie.

Dohoda zastupcov europskych bankovych zvidzov rozdel'uje ucastnikov tohto systému na:

a) aktivnych, t.j. banky Statov, ktoré samy vydavaju Sekové zarucné legitimacie (st to Andorra, Belgicko,
Svajéiarsko, Lichtenstajnsko, Dansko, Francuzsko, Finsko, irsko, Luxembursko, SRN, Spanielsko,
Holandsko, Rakusko, Vel'ka Britania, Taliansko, aj Slovensko)

b) pasivnych, ktoré euroSeky na zéklade zaruénych legitimacii iba preplacaja

Sek musi byt vystaveny na menu, ktord je uvedena v podmienkach jednotlivych §tatov. Preplatené
euro$eky nesmu byt nijakym spésobom znehodnotené. Musia byt krizované v§eobecnou formou a na rube
vybavené vSeobecnym zirom. Slovenské inkasné banky zasla preplatené euroSeky do zahranicia priamo
tym bankam, na ktoré boli vystavené a ozndmia im svoje bankové spojenie - banku, ktora vedie ich ucet, v
prospech ktorého ma byt hodnota preplatenych a zaslanych Sekov dobropisana.

Dolezité ustanovenia medzinarodného sekového prava:

- Gcinky Sekovych vyhlaseni sa riadia pravom §tatu, v ktorom boli vyhlasené

- lehoty na vykon postihovych prav pre vSetky osoby Sekovo zaviazané st pravom miesta, kde bol Sek
vystaveny

- pravom $tatu, v ktorom je Sek splatny, sa riadia napr. lehoty na predlozenie, moznost prijatia Seku,
moznost” Ciastoéného platenia, krizovanie Seku a uc¢inky krizovania, mozZnost odvolania Seku
vystavovatel'om, problémy v suvislosti so stratou Seku, prip. nevyhnutnost’ protestu.

CASH LETTER SYSTEM (CLS)

-k zavedeniu CLS viedlo vzrastajice pouzivanie Sekov a vyuzivanie samocinnych pocitacov

- pouzivanie tohto nového progresivneho systému predpokladd vysokd bankovi mechanizaciu,
dokonalu bankovii organizaciu, vel'mi dobru, rychlu a presne fungujucu postova sluzbu

- podstatou CLS je hromadné inkaso Sekov splatnych v mnohych zahrani¢nych bankach v prislusnej
krajine prostrednictvom jednej z nich, s ktorou slovenska inkasna banka uzatvorila v tomto zmysle
dohodu a v ktorej vedu jej ucet



- spociva teda v okamzitom plateni formou podmiene¢ného uveru

- spracovanie Sekov je pre vysielajucu banku velmi jednoduché, pretoze nemusi vysielat' Seky
individualnymi listami, ale jednym listom, ku ktorému je priloZzeny zoznam Sekov

- predpokladom pouzitia sumarizacie je vyuzivanie mikrofilmu, na ktorom je kazdy Sek pred odoslanim
vyfotografovany pre pripad, Ze by sa zasielka stratila

- touto formou su spravidla likvidované stkromné Seky, ktorych vystavovatelia maji svoje Gcty v
uvedenych zahrani¢nych bankach

- slovenska inkasnd banka nepozna zostatok na uéte vystavovatela Seku, na tarchu ktorého ma byt
sukromny Sek preplateny a nedisponuje ani prislusnym podpisovym vzorom, ¢ize nemdze odsuhlasit’
podpis vystavovatela Seku, t.j. takyto sikromny Sek nie je mozné preplatit’ ihned’

- slovenskd inkasna banka uskuto¢ni podmieneny dobropis Sekovej sumy v prospech uétu podatel’a
Seku, ak jeho ucet vedie a to pocas dohodnutej lehoty - spravidla jedného mesiaca.

- ak je podatel'om $eku stikromna osoba ¢i iny subjekt, ktory nema ucet v inkasnej banke, protihodnotou
Sekovej sumy vyplatenia az po prijati dobropisu zahrani¢nej banky (z hl'adiska klienta ide o
individualne inkaso Seku)

- zahrani¢nd banka, s ktorou slovenska inkasna banka dohodla CLS, uskutocfiuje spravidla okamzity
podmieneny dobropis, sumarizovanej hodnoty Sekov, ktoré jej boli zaslané v prospech uctu slovenske;j
inkasnej banky, ktory vedie, hoci v mnohych pripadoch ide o Seky splatné v inych bankach a v
réznych miestach $tatu, kde zahrani¢na banka sidli

- prijaté Seky musi tato banka potom sama inkasovat’ u zmienenych subjektov

- ak zahrani¢na banka oznami prislusnej slovenskej inkasnej banke bud dalekopisom, telegraficky
alebo inym spdsobom, ze niektory zo zaslanych Sekov nebol preplateny, uskuto¢ni slovenska inkasna
banka okamzite storno dobropisu a podl'’a povahy pripadu avizuje skuto¢nost’ podatel'ovi Seku

- banka takto postupuje i v pripade, ak jej zahrani¢na banka oznami, Ze sa pokusi este raz predlozit’ Sek
na preplatenie

DEPOZITNE (VKLADOVE) CERITIFIKATY (DC)

DC vydava banka vymenou za terminové penazné vklady na zaokruhlent petiaznu Ciastku. Zakonny
ramec pre DC na Slovensku vytvara Ob¢iansky zakonnik a zakon o CP. Podl'a poslednej zakonnej Gpravy
modzu mat’ DC listinnd aj zaknihovant podobu. Su vydavané na dorucitel’a, ale aj na meno, s uvedenim
datumu splatnosti, vd¢$inou v plnej nominalnej hodnote s vyznacenim fixnej tirokovej sadzby.

Doba splatnosti je zvycajne po mesiacoch do pol roka, ale mozno sa stretnut’ aj so splatnotou 1, 2, 3 az 5
rokov. (V USA sa DC s dobou splatnosti nad 1 rok nazyvajui terminované DC. Tu je zdkonom obmedzena
minimalna doba splatnosti na 7 dni, na hornd hranicu neexistuje obmedzenie.) M6zu ich nakupovat’ rdzne
ekonomické subjekty - obyvatel'stvo, podniky, organy verejného sektora, preto s nominované v rdéznych
hodnotach - malych, strednych i velkych. Malé nominacie su urcené predovsetkym obyvatel'stvu a st
alternativou sporenia namiesto vkladnej knizky. Stredné a velké nomindcie su urcené predovsetkym
podnikatel'skej sfére. Pri vel'kych nominaciach st urokové sadzby a doba splatnosti DC dohodnuté s
investormi spravidla indiviudalne.

DC su obchodovatel'né cenné listiny, ktoré mozu byt pred lehotou splatnosti predmetom kipy a predaja
na sekunddrnom trhu. V tom sa odliSuju od terminovych bankovych vkladov. Banky vsak niekedy
obchodovatel'nost DC obmedzuju - v takomto pripade ich majitel’ obdrzi vySku hodnoty DC az v termine
splatnosti.

Vyska urokovych sadzieb z DC byva o nieco vyssia ako st sadzby zo Statnych pokladni¢nych poukazok,
pretoze su rizikovejsie. Odrazaju trhové podmienky, rasti v Case penaznej tiesne a klesaju, ked’ je na
pefiaznom trhu dostatok pefiazi. Uroky st vyplacané jednorazovo, sicasne s vkladom, najneskor v defi
splatnosti DC (okrem pripadov DC, ktoré majt splatnost’ nad 1 rok, vtedy sa tGroky vyplacaji rocne).



Urokové sadzby su stanovené na ro¢nom zaklade, formou pevného percenta, vyska ktorého zavisi od
lehoty splatnosti, alebo pohyblivou trokovou sadzbou. Lehota premléania na vyplatu nominalnej hodnoty
a urokov je vdcsinou 3 - 4 roky. Vlastnik DC v pripade jeho poskodenia alebo straty moze poziadat’ banku
o jeho umorenie.

Z hladiska bank su DC alternativou terminovych vkladov. Pre banky maju velky vyznam z hladiska
priaznivejsej a stabilnejSej tvorby zdrojov, pretoze obmedzuju vklady na poziadanie a okamzité odvolanie.
Bank sa snazia v désledku konkurencie vydavat DC za ¢oraz vyhodnejsich podmienok.

DC vznikli v roku 1961 v USA. Prvykrat ich zacala pontkat’ First National City Bank of New York
svojich klientom v nominalnych hodnotach 100 000 USD. Stcasne malé skupina dealerov CP suhlasila s
utvorenim sekundarneho trhu na DC v nomindlnych hodnotach 100 000 USD a vyse. Trh $terlingovych
DC vo Velkej Britanii vznikol v r. 1968. Na tizemi byvalej CSFR DC ako prva emitovala Komeréni
banka v Prahe v r. 1990. V stéasnosti ich emituji mnohé d’alsie banky na tuzemi CR a SR.

Vzhl'adom na zna¢ny kolaps mnohych bankovych inStiticii vo svete sa zaviedol tzv. mnohovrstvovy trh s
DC. V nom su banky zaradené do rebricka podla stupna rizika. DC, ktoré¢ emituju najlepsie banky, sa
potom posudzuju ako kvalitné a banky, ktoré sa povazujii za menej stabilné, emituji nekvalitné DC s
vy$$ou urokovou sadzbou. Kvalitné DC st potom dobre obchodovatel'né aj na sekundarnom trhu.

Od vzniku DC doslo k ich mnohym inovaciam, napr.:

- DC s variabilnou urokovou sadzbou - st emitované s dobou splatnosti az do 5 rokov, a s urokovou
sadzbou, ktora sa prisposobuje kazdych 30, 90 alebo 180 dni. Urokova sadzba sa spravidla viaZe na
urokovu sadzbu z DC na sekundarnom trhu, na prevladajiicu sadzbu medzibankového trhu, primarnu
urokovu sadzbu alebo na trhovu urokovi sadzbu na eurodolarové vklady.

- rolované DC - st to dlhodobejsie DC s vySSou urokovou sadzbou, ktoré utvaraju balik série 6-
mesacnych DC, splatny za obdobie minimalne 2 rokov. Tento druh DC ponutka investorom vyssie
vynosy a moznost’ v pripade ndhodnej a naliehavej potreby hotovosti predat’ niektoré DC z balika pred
lehotou splatnosti. Investor je vSak aj potom nad’alej povinny kuapit' zvy$né DC vzdy kazdych 6
mesiacov az do doby, ked’ vyprsi kontrakt. Rolované DC mo6zu byt emitované s pevnou trokovou
sadzbou alebo s pohyblivou trokovou sadzbou, ktora sa meni kazdych 6 mesiacov.

- eurodolarové DC (zavedené v r. 1966) - su prevoditel'né, v dolaroch vedené vklady s vypovednou
lehotou, vydané zahraniénymi pobockami velkych americkych bank a zahrani¢énymi bankami. St
emitované s pevnou i pohyblivou urokovou sadzbou, ktord je vSeobecne vysSia ako su vynosy z
domacich DC. Pohybliva trokova sadzba je viazana na LIBOR a meni sa kazdé 3 az 6 mesiacov.
Sekundarny trh je sustredeny v New Yorku a v Londyne.

- azijskodolarové DC - ponukaju ich americké, japonské a iné banky, ktoré operuji v Singapure. Maju
pevné aj pohyblivé urokové sadzby, ktoré su viazané na SIBOR (trokova sadzbu singapurského
medzibankového trhu).

- obrie DC (jumbo DC) - su to velké, vySse 100 000 dolarové, prevoditelné DC, ktoré emituju
nebankové sporitel'ne a iverové zdruzenia a sporitelne

- americké DC (yankee DC) - st emitované zahrani¢nymi bankami v USA

- sprostredkované DC - st predavané prostrednictvom maklérov v maximalnej nomindlnej hodnote 100
000 USD, aby spiiiali poziadavky na federalne poistenie vkladov

- depozitné zmenky - st hybridnym fin. nastrojom s niektorymi charakteristikami terminovych DC a
strednodobych obligacii podnikov s dobou splatnosti 1 - 10 rokov



POKLADNICNE POUKAZKY (PP)

PP ( v USA a vo Velkej Britanii zndime pod nazvom treasury bills) st kratkodobé, tiverové, diskontované
CP, ktoré su splatné do 1 roka. PP na slov. pefiaznom trhu st emitované v dematerializovanej podobe.
U nas ich m6zeme ¢lenit’ z hl'adiska emitenta na:

1. $tatne PP — su emitované MF SR na krytie kratkodobého deficitu SR. Agentom ich predaja je NBS.
Primarny predaj prebieha spravidla aukénym sposobom, a to:
- americkou aukciou - uspokojuju sa akceptované objednavky za pozadovany vynos
- holandskou aukciou - akceptované objednavky sa uspokojuji za najvyssi akceptovany vynos

Objem emisie Statnych PP ovplyviiuje tiez faza ekonomického cyklu - v Case recesie sa zvysuje objem
emisie Statnych PP. Emisia §tatnych PP je totiz stucastou fiskalnej politiky, prostrednictvom ktorej sa
vlada v sulade so zamermi menovej politiky centralnej banky snazi nastartovat’ ekonomiku rdéznymi
vladnymi programami, ktoré by prispeli k opdtovnému oziveniu ekonomiky.

Vzhl'adom na obrovsky rozsah trhu so §tatnymi PP ma4 tento trh tendenciu ur¢ovat’ podmienky i pre
d’alsie segmenty peniazného trhu, napr. ak rastie urokova sadzba Statnych PP, obvykle rychlo rasta aj
urokové sadzby inych nastrojov petiazného trhu. Zatial' o ceny Statnych PP st pomerne stabilné,
vynosy z tychto poukdzok vykazuju vysoku fluktudciu v zavislosti od zmien ekonomickych
podmienok. Urokové sadzby obvykle klesaju v priebehu recesie, a naopak, v obdobi expanzie sa tlagia
smerom nahor.

2. PP NBS - emituje ich centralna banka. Su jednym z nastrojov na riadenie likvidity v bankovom
sektore, hraju kI'ai¢ova tlohu pri realizacii monetarnej politiky centralnej banky. Prostrednictvom nich
modze centralna banka ovplyviiovat iné urokevé sadzby na pefiaznom trhu, objem tuverov a v
kone¢nom dosledku aj celkovy objem investi¢nych vydavkov.

PP st obchodovatel'né CP, ktoré maju vysoku likviditu, takmer Ziadne riziko, a preto aj nizsi vynos ako
iné¢ CP. Predavaju sa s diskontom pod nominalnu hodnotu. Nomindlnu hodnotu dostane az posledny
majitel’ v lehote ich splatnosti. Vynos pri tomto druhu CP je teda dany rozdielom medzi kiipnou cenou a
nominalnou hodnotou. Prednost'ou tychto kratkodobych CP je to, Ze ich vlastnikom i dlznikom umoziuju
rychlu reakciu na tempo rastu inflacie a tirokovti mieru.

DOHODY O SPATNOM ODKUPENI (REPO OBCHODY)

Dohody o spdtnom odkupeni st zmluvy uzatvarané medzi dealerom (bankou) a veritelom. Dealer predéva
veritelovi CP a sucasne s nim uzatvara zmluvu o spiatnom odkupeni k vopred dohodnutému datumu za
pevnua cenu plus urok. V podstate ide o prechodné rozsirenie Gveru, ktoré je zaistené CP.

Repo obchody st operacie zlozené z 2 samostatnych, sic¢asne dohodnutych transakeii:

1. okamzitd (spotova) trransakcia - zahffia prevod CP jednou zmluvnou stranou druhej so spotovou
cenou. Po dohode zmluvnych stran sa mdéze vyrovnanie obchodu uskuto¢nit’ aj v den transakcie, resp.
v nasledujtci pracovny den.

2. terminova transakcia - zahfia prevod CP spit’ od kupujtiiceho k predavajicemu vo vopred stanovenom
termine a za vopred stanovenu cenu.

Transfery peniaznych prostriedkov pri repo obchodoch prebiehaju opacne ako sa realizuju prevody CP.

Niektoré zmluvy o spdtnom odkupeni nemaju ziadnu vopred uréent dobu splatnosti a ich splatnost’ moze
byt uréena kratkodobu vypoved’ou oboma stranami. Takéto dohody o spdtnom odkupeni sa oznacuju ako
trvalé dohody. Dohody o spitnom odkupeni mdzu byt transakciami iba na jeden alebo niekolko dni.



Dlhodobejsie dohody o spdtnom odktipeni su zname ako terminové zmluvy. Existuji aj dohody, ktoré v
sebe zahrituju urcitt flexibilitu, ktora je prinosom pre dlZznika i veritel’a, napr. umoziuja, aby predajca CP
spétne od veritel'a odkapil podobné CP, teda nie tie, ktoré boli pdvodne predané a pod.

Dohody o spdtnom odkupeni su povazované za relativne malo rizikovy spOsob na investovanie
prechodnych hotovostnych prebytkov, ktoré moézu byt v pripade potreby rychle ziskané spat’. Spravidla
existuje aj minimalna Ciastka na uzatvaranie repo obchodov - v USA napr. 1 mil. USD pri dohodach
zaruenych Statnymi PP. Urokovd sadzba repo obchodov je vynos, ktory musi dealer zaplatit
poziciavatelovi kratkodobych pefiaznych prostriedkov za prechodné pouzitie penazi a je izko zviazana s
inymi sadzbami penazného trhu. Zvycajne su CP, ktoré sluzia ako zaruka dohody, ohodnotené na zaklade
sucasnej trhovej ceny plus nahromadeny urok minus diskont na znizZenie rizika veritel’a. Plati tu zavislost’,
ze ¢im je doba splatnosti dlhSia, ¢im rizikovejsie a menej likvidné su CP, tym via¢si bude diskont.

KOMERCNE PAPIERE

Komeréné papiere su definované ako kratkodobé nezaistené dlzobné upisy, emitované dobre zndmou
spolo¢nost’ou, ktora je finanéne silnd a mé vysoku triedu tveryschopnosti. Véa¢sinou su to spolo¢nosti,
ktorych akcie st kotované na burze. Maju otvorené tzv. kreditné linky so svojimi bankami, ktoré slizia na
pokrytie vSetkych emitovanych CP. Su teda alternativou bankovych uverov. Tento druh CP je v USA
jednym z najstar$ich nastrojov peniazného trhu, objavil sa uz v 18. stor. Komeréné papiere su vac¢sinou
obchodovatel'né najmé na primarnom trhu. Pravidelny sekundarny trh s komerénymi papiermi v USA
neexistuje, i ked’ niektori emitenti alebo dealeri, ktori komeréné papiere predali, suhlasia s ich umorenim
pred dobou splatnosti.

Penazné prostriedky, ktoré emitujice spolocnosti ziskavaju z emisie komercnych papierov, pouzivaju
spravidla na financovanie beznych, prevadzkovych potrieb - napr. na nakup zasob, uhradeniec miezd a
platov, zaplatenie dani a inych kratkodobych zavazkov.

Co viedlo firmy k tomu, Ze zalali emitovat komer¢né papiere? Hlavnym dovodom je aj smotné
konzervativne spravanie komerénych bank, ktoré nie su vzdy z hladiska opatrnosti ochotné poskytovat’
uvery. V poslednych rokoch su komercné papiere aj lacnejSim zdrojom ziskavania prostriedkov ako
bankovy uver & emisia dlhopisov. Urokové sadzby komerénych papierov st velmi flexibilng,
prispésobuju sa situacii na trhu podl'a meniacej sa ponuky a dopytu, ¢im emitent moze ziskat’ vel'mi lacny
zdroj pre svoje potreby. Prednostou tychto CP je aj ich vysoka kvalita, ¢asto porovnatel'na so $tatnymi PP.
Firmy, ktoré chcu emitovat’ komeréné papiere, sa totiz snazia ziskat’ ¢o najlepSie ocenenie svojej uverovej
schopnosti prostrednictvom renomovanych ratingovych organizacii. Pre komeréné papiere v zavislosti od
ratingu existuju 3 triedy, a to kvalitné, vhodné alebo uspokojivé.

Komer¢né papiere sa emituju ako:

1. priame papiere - emituju ich hlavne vel'ké finanéné spolo¢nosti a bankové holdingové spolo¢nosti,
ktoré si vypozi¢iavaji peniaze nepretrzite a davaji prednost’ obchodovaniu s investormi priamo pred
vyuzivanim dealerov ako sprostredkovatel'ov. Vsetky tieto spolo¢nosti maju S$pi¢kova triedu
uveryschopnosti a udrziavaju stale fungujuce vztahy s poprednymi institucionalnymi investormi.
Priamo umiestiiované CP musia byt predavané vo velkych objemoch, aby boli pokryté vysoké
naklady distribucie a marketingu.

2. dealerské (priemyselné) papiere - emituju ich dealeri CP v zastupeni ich zdkaznikov (nefinan¢né
institcie, podniky verejnych sluzieb, maloobchodné retazce a pod.). Emitujuce spolo¢nosti predavaju
CP priamo dealerovi, ktory ich kupuje za cenu znizenl o diskont a poplatok, a vzapéti na to ich
predava na trhu za vyssiu cenu.



Doba splatnosti komerénych papierov sa pohybuje od 3 dni (tzv. "vikendové papiere") do 9 mesiacov,
véésina ma vSak dobu splatnosti 60 dni alebo menej. Priemerna doba splatnosti sa pohybuje od 20 do 45
dni. Komeréné papiere nie st v USA zvy€ajne emitované s dobou splatnosti vySe 270 dni, pretoze podl'a
zakona o CP kazdy CP predany na americkom vol'nom trhu s dobou splatnosti nad 270 dni musi byt
zaregistrovany pri Komisii pre cenné papiere a burzy. Zvy¢ajna nominalna hodnota komerénych papierov
je 1 mil. USD, minimalna nominalna hodnota je spravidla 25 000 USD.

Vynosy z komerénych papierov sa uruju podobne ako pri Statnych PP metddou diskontu. VécsSina
komerénych papierov sa predava s diskontom pod nominalnu hodnotu. Nominalna hodnota je splatna v
den splatnosti. Existuju vSak aj komercné papiere s kupénovym vynosom. Trh s komerénymi papiermi je
vel'mi nestdly a podlicha zmenam na trhu. VSeobecne plati, Ze Grokové sadzby komerénych papierov su
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zohl'adnuje aj ur€ity stupen rizika a tiez to, ze vynosy Statnych PP st oslobodené od dani.

Napriek nespornym vyhodam emisie komerénych papierov (nizsie a flexibilnejSie urokové sadzby ako su
alebo dvoch dni od ich emisie) maju aj niektoré nevyhody. Moznym rizikom je odcudzenie bank, ktoré by
mohli pomoct’ podniku p6zickami v Case skutoéne vaznych problémov. Trh s komerénymi papiermi je
vel'mi citlivy na ekonomické podmienky, a tak v ¢ase recesie je pre firmu potom vel'mi obtiazne ziskat’
potrebnu hotovost’ za "rozumnu" trokovu sadzbu, ak neexisutji dobré a priatel'ské vztahy s komerénymi
bankami. Dalsia nevyhoda je podstatna pre investorov - komeréné papiere nemodzu byt vyplatené pred
lehotou splatnosti.

Emitenti komerénych papierov v snahe znizit’ investorské riziko zaistuju emisie komerénych papierov v
komer¢nych bankach napr. tzv. vymeranym uverom, ktory vSak neméze byt pouzity pre priamu zaru¢nt
platbu v pripade bankrotu, alebo komerénym vkladom v banke, prip. vydanim neodvolatel'né¢ho
akreditivu.

Americky trh komer¢nych papierov sa postupne rozsiruje aj o komeréné papiere, ktoré emituji zahrani¢né
banky a priemyselné spolo¢nosti, medzinarodné finan¢né konglomeraty, Statne vlady a miestne spravy.
Komeréné papiere, ktoré su emitované v USA zahraniénymi subjektami, sa nazyvaji AMERICKE
PAPIERE. Rovnako americki emitenti komerénych papierov vstupuji na trhy do zamoria. Komer¢né
papiere americkych spolo¢nosti umiestnené na eurépskom trhu sa oznacuji ako EUROPAPIERE.
Najvacsimi investormi do europapierov su medzindrodné banky, sukromné spolocosti a vladou
sponzorované alebo vladou vlastnené centralne banky.

Na rozdiel od amerického trhu komerénych papierov eurdpske komeréné papiere maja aktivne rozvinuty

sekundarny trh, doba splatnosti je v priemere dvakrat taka dlh§ia ako v USA a vicSina komerénych
papierov je umiestnena prostrednictvom medzinarodnych dealerov.

INOVACIE NA PENAZNOM TRHU

V spojitosti s vyraznymi zmenami na finanénych trhoch v 70. a 80. rokoch sa zacali tymto zmenam
prispdsobovat’ aj nastroje petiazného trhu. Su to napr.:

a) EMISNE POUKAZKY - NIF (note issuance facility) - vznikli v r. 1981. St pre spoloénosti
alternativou komerénych papierov v obdobi poklesu dopytu po komerénych papieroch alebo v Case
fin. tiesne. Su to strednodobé zavizky medzi dlznikom a bankou, pomocou ktorych méze spolo¢nost’
emitovat’ komercné papiere alebo poukazky svojim vlastnym menom, ale pri vyuziti efektivneho
upisovania alebo pevného prevzatia emisie bankou. Banka sa preto snazi zaistit', aby poukazky boli



umiestnené medzi distribitormi. NIF st Casto viazané az na 5 - 7 rokov, v priebehu ktorych sa
poukazky emituji rolovacim principom pri splatnosti jednotlivych emisii za 3 alebo 6 mesiacov.

b) EUROPOUKAZKY (euronotes) - emituji ich banky so splatnostou 3 - 6 mesiacov. Rozdiel medzi
europoukazkami a eurokomerénymi papiermi je v tom, ze europoukazky su umiestiiované bankami.

¢) NASOBNE KOMPONENTNE NASTROJE - MCF (multiple component facility) - funguji na
principe NIF. Umoznuja ziskat finanéné prostriedky na eurotrhu réznymi formami, napr.
kratkodobymi zalohami, dennymi fondami na preklenutie medzier vo vydavani poukazok (swingline
credits) a bankovymi akceptdciami. Preto st MCF viacnasobnymi NIF, ktoré umoziuju dlznikom
ziskat' peniazné prostriedky ktorymkol'vek spdsobom tak, aby boli ¢o najlacnejSie a casovo
najvyhodnejsie.

d) ROLOVACIE UPISOVACIE NASTROJE - RUF (revolving underwriting facility) - su to v podstate
upisovacie poukazky (NIF) na eurotrhu. Mdézu mat’ 2 podoby: bud’ st umiestiiované jednou bankou,
ktora vystupuje ako agent pre skupinu bank upisujucich emisie na rolovacom zaklade, alebo st
umiestiiované prostrednictvom konzorcia bank, ktoré vyuzivaju svoje silné pozicie pri predaji emisie
investorom. Okrem toho existuju aj prevoditelné RUF, ktoré umoziiuji upisujucim previest' svoj
zavdzok na inu banku.

Cenné papiere kapitalového trhu

K nastrojom kapitalového trhu patria:

a) strednodobé a dlhodobé uvery - poskytuju ich banky alebo iné fin. institicie (napr. revolvingové,
hypotekarne, stavebné tivery a pod.)

b) finan¢ny leasing a fortfaiting - osobitné formy strednodobych a dlhodobych uverov

¢) strednodobé a dlhodobé CP, ktoré mozno rozdelit’ na:
- dlhové (uverové) CP (obligacie, hypotekarne zalozné listy, pozemkové dlzobné tpisy, vkladové

listy a pod.)

- majetkové CP (akcie, podielové listy, podiely, podielové druzstevné listy, kuksy a pod.)

DLHOPISY (OBLIGACIE)

Dlhopis (podl'a zakona o dlhopisoch) - CP; s ktorym je spojené pravo majitel'a pozadovat’ splacanie dlznej
sumy v nominalnych hodnotidch a vyplacanie vynosov z nej k uréitému datumu, a povinnost osoby
opravnenej vydavat’ dlhopisy (emitenta) tieto zavizky splnit’

Zakon o dlhopisoch upravuje nasledovné, hromadne vydavané formy dlhopisov:
- hypotekarne zalozné listy

- Statne dlhopisy

- komundlne dlhopisy

- zamestnanecké obligacie

Okrem toho musia mat’ nalezitosti dlhopisov aj CP, ktoré potvrdzuju uloZenie penaznych prostriedkov a
su vydavané pod oznaCenim vkladové listy, vkladové certifikaty, depozitné certifikaty a pokladni¢né
poukazky.

Slovensko ma aj d’alsiu, $pecificki formu dlhopisov - dlhopisy FNM, ktoré st nastrojom dlhopisovej
metody kupdnovej privatizacie. Zaciatkom r. 1996 emitoval FNM 3,33 miliénov dlhopisov v nomindlnej
hodnote 10 000 Sk, s ro¢nym vynosom rovnym diskontnej sadzbe NBS, splatnych v r. 2001. Tuto
$pecificka formu dlhopisov upravuje zdkon o podmienkach prevodu majetku Statu na iné osoby, a
mechanizmus nakladania s dlhopismi FNM upresiiuje nariadenie vlady o vydavani a pouziti investi¢nych
kupdnov. Podl'a tychto nariadeni mézu dlhopisy FNM ich majitelia pouzit’ 12 spésobmi:



- na predaj FO alebo PO na splatenie zavizku vo¢i FNM alebo Slovenskému pozemkovému fondu
(SPF)

- ako vklad do obchodnej spolo¢nosti so zavizkom vo¢i FNM alebo SPF

- na doplnkové dochodkové a zdravotné poistenie

- ako platidlo za prevod bytu do vlastnictva

- na bezodplatny prevod blizkej osobe na nadobudnutie bytu do vlastnictva

- na prechod dlhopisu na zédklade dedenia

- pri nadobudani akcii z majetku FNM

- vyplatenie dlhopisu pred lehotou splatnosti

- na splatenie zaviazku vo¢i FNM

- na splatenie zavidzku voci SPF

- navyplatuvr. 2001

Obligacie ako jedna z foriem dlhopisov su tiez CP, v ktorych sa dlznik (emitent) zavdzuje, Ze v stanovenej
lehote splati nominalnu hodnotu obligacie (naraz alebo po c¢astiach) a Ze v stanovenej lehote bude
vyplacat’ urok, resp. iné platby (prémie, zlosovatel'né vyhry a pod.). Z hladiska podniku ako emitenta a
investora maji podnikové obligacie v porovnani s akciami a inymi majetkovymi CP rad vyhod, ale aj
nevyhod:

a) vyhody emisie obligacii z hl'adiska podniku ako emitenta:

moznost’ ziskania velkého uveru, ktory by neboli ochotné alebo schopné poskytnit’ ani vel'ké
banky, prip. konzorcium bank

moznost’ vyhnut' sa prili$ silnej kontrole banky

obligacie nie si obmedzené na urCitd pravnu formu podniku (na Slovensku s vynimkou
investiénych spoloénosti a investiénych fondov moézu emitovat’ obligacie vSetky PO a FO
zapisané do OR), hoci st vyhodné iba pre vel'ké podniky, najcastejSie a.s., ktoré si mézu dovolit’
vysoké transakéné naklady, ktoré sa vyplacaju iba pri velkych emisiach. Na Slovensku sa
odportica minimalny objem emisie vo vyske 100 mil. Sk, v Nemecku je to napr. 500 mil. DEM.
obligacie nemdzu byt od veritel'a vypovedané (s vynimkou obligacii s put opciou, pri ktorej ma
investor pravo na skorsie splatenie obligacie), veritel’ ich méze v pripade potreby hotovych penazi
predat’ na sekundarnom trhu

moznost’ splatenia nominalnej hodnoty naraz az po uplynuti doby splatnosti (moézu byt,
prirodzene, dohodnuté aj iné spdsoby splatenia nominalnej hodnoty). Tato vyhoda ma vyznam z
hladiska ¢asovej hodnoty peiazi.

moznost” kupit’ vlastné obligacie na sekundarnom trhu v pripade nizSej trhovej ceny ako je
nominalna (alebo ind umorovacia hodnota)

pevne kalkulovate'né urokové naklady v pripade klasickych obligacii s pevnym vynosom z
kupdénu

uroky z kupénov znizuji hospodarsky vysledok pred zdanenim

nie je s nimi spojené pravo podielat’ sa na riadeni spolo¢nosti pre ich drzitel'ov, iba pravo na
pohl'adavku

b) nevyhody emisie obligacii pre podnik ako emitenta:

emisia obligacii predpokladd urcitd bonitu podniku, ktorej zédkladom je zodpovedajici vlastny
kapital a uspokojiva vynosova situacia

emisia je viazana na suhlas Statu (u nas MF SR a NBYS)

pouzit’ emisiu obligdcii ma zmysel len vtedy, ak su uroky z obligacii nizsie ako vynosy, ktoré sa
ich pomocou dosahuju (leverage efekt)

zat'azujui podniky aj v stratovych rokoch a mézu znizovat’ podnikova podstatu

s vynimkou najlepsich podnikov vyZaduju zaruku, niekedy na nehnutel'nosti



- v priebehu Zivotnosti obligacii su potrebné naklady spojené s organizovanim vyplaty trokov
vel'kému poctu drzitel'ov obligacii a v lehote splatnosti st potrebné naklady na splatenie istiny
obligacii

- obligacie musia byt splatené v dohodnutom termine

- prisun cudzieho kapitalu zhorSuje stav suvahy

¢) vyhody investovania do obligacii pre investora:
- pevny urokovy vynos pocas celej doby Zivotnosti obligacie (v pripade klasickych obligacii)
- ziadne kurzové riziko, ak nie su obligacie predcasne predané
- moznost’ dosiahnutia kapitadlového vynosu pri predc¢asnom predaji v pripade poklesu vSeobecnej
urovne trhovych urokovych sadzieb

d) nevyhody investovania do obligacii pre investora:
- kurzové riziko, ak obligacia musi byt’ pred¢asne predana
- strata hodnoty pri inflacii

Aby sa obligécia stala CP, musi obsahovat’ zdkonom predpisané nalezitosti:

- oznacenie emitenta (nazov a sidlo, resp. meno a bydlisko)

- nazov obligacie a jej oznacenie podl'a medzinarodného systému cCislovania na identifikaciu CP ISIN,
ak ide o verejne obchodovatel'né obligacie

- nominalnu hodnotu obligacie, a to v slovenskej mene najmenej 1 000 Sk a vysSie hodnoty vzdy v
celych tisicoch Sk, alebo v cudzej mene, pokial’ je obligacia vydana v cudzej mene

- spdsob uréenia vynosu

- vyhlasenie emitenta, ze dlhuje nomindlnu hodnotu obligacie jeho majitel'ovi

- zavdzok emitenta splatit NH obligacie v uritom termine alebo terminoch, vyplacat’ ureny vynos
dlhopisu v ustanovenych terminoch, sposob vyplata urcenie platobného miesta

- pri obligaciach na meno aj meno ich prvého majitel’a

- datum vydania dlhopisov a odtlacok podpisov predstavitel'ov emitenta

- Udaj o rozhodnuti ministerstva o povoleni emisie dlhopisov

Podrla poslednej pravnej Upravy v oblasti-CP obligacie mézu mat’ iba zaknihovanu (dmaterializovani)
podobu, ak boli vydané a prijaté na verejné obchodovanie ako verejne obchodovateI'né CP. Stkromne
umiestnené obligacie mo6Zu mat’ obe podoby — dematerializovanu aj listinni. Kupoény, ktoré st stcastou
tohto druhu CP, m6zu mat’ zaknihovanu aj listinnl podobu a mézu sa vydavat’ ako CP na dorucitela.

Urok z kupénu (vynos z obligacie) moze emitent na Slovensku uréit:

- pevnou urokovou sadzbou

- pevnou urokovou sadzbou a podielom na zisku

- rozdielom medzi nominalnou hodnotou obligacie a jej niz§im emisnym kurzom

- vyzrebovatel'nou prémiou alebo prémiou v zavislosti od lehoty splatnosti obligacie

- pohyblivou urokovou sadzbou, prip. vyvojom devizovych kurzov v zavislosti od pohybu urokovych
sadzieb alebo kurzov na fin. trhu

- kombinaciou uvedenych spésobov

Podniky na Slovensku z tychto moznosti vyuzivali hlavne:

a) stanovenie vynosov pevnou urokovou sadzbou

b) pohyblivy vynos, vyska ktorého zavisi od diskontnej sadzby NBS a objavili sa aj obligacie, ktorych
vynos z kuponu je uréeny 6-mesacnou referenénou sadzbou BRIBOR

¢) nulovy kupdn, t.j. vyplatenie Grokov v ¢ase splatnosti obligacie



Frekvencia vyplat vynosov z obligcii byva rdzna, najcastejsie polrocnd, ro¢na ale aj Stvrtrocnd. Vyska
US z kupoénu zavisi od emitujucich spoloénosti. Vo vyspelych trhovych ekonomikach maju vynosy
obligacii vysokej kvality tendenciu pohybovat’ sa na urovni vynosov z vladnych obligacii. Vynosy
obligacii nizSej kvality su tesnejSie spidté s podmienkami ekonomiky a s faktormi, Specificky
ovplyvilujucimi riziko kazdej firmy, ktora si pozi¢iava.

Obligacie m6zu mat’ rézne doby splatnosti. V 50. - 60. rokoch prevladali emisie 20 - 30 ro¢nych obligacii,
v stcasnosti sa emituju obligacie prevazne na 1 - 15 rokov. Kazda obligdcia mé stanovenu svoju splatnost’
- den, kedy je splatend posledna Cast’ dlzobnej Ciastky vratane urokov a inych odmien. Datumom
splatnosti kon¢i zivotnost’ obligacie.

NH obligacie sa moze splacat’

1. jednorazovo - po uplynuti stanovenej lehoty

2. dvojrazovo - tzv. dvojdatumové obligacie (double-dated bonds)

3. po Castiach, v splatkach - moze ist’ o rovnomerné alebo nerovnomerné splatky. Tento sposob splacania
uskutocriuje prostrednictvom umorovacieho fondu, do ktorého spolo¢nost’ kazdy rok plati uréita sumu
v hotovosti, aby splnila svoj zadvdzok rocne odobrat’ stanovené mnozstvo obligacii. Prostriedky fondu
sa mozu pouzit’ aj na spatny nakup a na stiahnutie obligacii.

4. formou anuit, kedy sa kazdoro¢ne umoruje urcita ¢iastka dlhu spolu s trokom. Rovnaka vyska anuity
obsahuje klesajuci urok a stiipajtici podiel splatok.

5. obligacie, ktoré nemaju ziadny termin splatnosti a ‘zavdzuji sa iba na vyplatu kupdédnov na
neobmedzené obdobie - tzv. perpetuity (konsoly, veéné renty). Konsoly spravidla vydava §tat s cielom
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Stukromny sektor vydava tento typ CP len vynimoéne.

V sudasnosti sa moZzeme stretnit’ aj s obligaciami, ktoré umoziiuju prediZenie (extendable bonds) alebo
skratenie (retractable bonds) ich doby splatnosti, priCom emitent ma pravo upravit urokovu sadzbu.
Inovaciou v tejto oblasti st obligacie s call epciou, ktord dava emitentovi pravo na skorSie vyplatenie
obligacii, alebo obligacie s put opciou, ktora dava rovnaké pravo investorovi.

Doba splatnosti obligacie je prevazne 4 - 5 rokov. Vysoké riziko a velké pohyby trokovych sadzieb
neumoziuji umiestnit’ emisie obligacii s dlhou lehotou splatnosti. Relativna stabilita na fin. trhu v r. 1996
umoznila umiestnit’ na trhu obligacie so 7 - 10-ro¢nou dobou splatnosti.

Obligacie mézu byt vydané:

1. BEZ ZARUKY - garantuji ich iba emitenti. Tieto obligicie vydavaju spravidla firmy s dobrou
povestou a vyrovnanou fin. situdciou. V pripade likvidacie spolo¢nosti su majitelia tychto obligacii v
poradi uspokojovania pohl'adavok az za majiteI'mi zaru¢enych obligacii a prednostnych veritel'ov (Stat
apod.)

2. SO ZARUKOU - existuje niekol’ko moznosti zaistenia:
a) majetkom emitenta (pozemky, domy, aktiva, CP, hotovost’ a pod.) - v zavislosti od druhu majetku

a sposobu jeho zalozenia mozno rozliSovat’:

- obligacie s pevnym zaistenim - su zaistené konkrétnym majetkom spolo¢nosti, s ktorym v
priebehu trvania dlzobného vztahu nie je povolené disponovat. V pripade nesplatenia
obligacii je tento majetok predany a z vynosu st uspokojené naroky veritel'ov.

- obligacie s pohyblivym zaistenim - st zaistené vSeobecne celym majetkom spolo¢nosti.
Spolo¢nost’ moze volne nakladat’ s majetkom az do ¢asu, kedy by doslo k eventualnemu



nesplateniu obligdcii. Zat'azenie sa vztahuje na cely majetok spolo¢nosti, ktory uz nebol
predtym zatazeny.

- obligacie zarucené zaloZenim vedl'ajSej istoty (kolateralne ruc¢ené obligacie) - st zaistené CP -
akciami, obligaciami a pod. Zalozené CP drzi spravidla "opatrovnik" v prospech investorov
obligacii, emitent si ponechava hlasovacie prava a inkaso urokov a dividend zo zaloZenych
CP. Tento spoOsob zaistenia emitovanych obligacii vyuzivaji hlavne holdingové spolo¢nosti.

b) umorovacim fondom - umorovaci fond je urCeny aj na to, aby spolo¢nost’ bola schopné vyplatit’

c)

obligacie v okamihu, ked’ sa stanu splatné. Umorovaci fond je utvarany periodickymi platbami,
odvadzanymi podla planu, ktory je spravidla viazany na odpisovanie akychkol'vek aktiv
podporovanych obligaciami. Z peniazi akumulovanych vo fonde mdze byt periodicky vyplacana
Cast’ obligacii, ktoré st v obehu (losovanim, kiipou na sekundarnom trhu v pripade nizkych cien a
pod.). Vela obligacii byva zaistenych nielen existujicim majetkom, ale aj majetkom ziskanym
neskor.

prostrednictvom $tatu, banky a pod. - obligacie zabezpecené Statom sa povazuju za prvotriedne
CP.

Na Slovensku sa doteraz zaistovanie obligacii uskutociiovalo prevazne ruc¢enim za zavézky do 100 - 150
% objemu emisie majetkom podniku. Za zadklad sa pritom berie uctovnd hodnota majetku podniku. Na
schopnost’ emitenta uhradit’ svoje zavidzky dohliada MF SR pri udel'ovani povolenia emisie obligacii. Tato
forma umoznuje kontrolu emitenta zo strany Statneho organu, ¢o do znac¢nej miery posilituje ochranu
investora, ktory nemusi vyzadovat’ rucenie majetkom emitenta. Niektoré emisie podnikovych obligacii
boli zarucené Statom.

Clenenie obligacii:

a) zhladiska emitenta:

Statne obligacie

komunalne (municipélne) obligacie - emitentom je mesto ¢i obec

priemyselné obligacie - vydavané podnikatel'skym sektorom (nielen priemyselnymi, ale aj
obchodnymi, dopravnymi spolo¢nost'ami a pod.)

bankové obligacie

zamestnanecké obligacie

obligacie holdingovych spolo¢nosti a pod.

b) zhladiska prevoditel'nosti:

obligacie na dorucitela - ich prevod sa uskutoCiiuje iba odovzdanim, takze kazdy majitel’ je
opravneny pozadovat’ od emitenta splnenie zdvizkov

obligacie na meno - ich prevod sa uskutoéiiuje cesiou (prevodom), ktora sa oby¢ajne vyznacuje na
samotnom CP. U nas su takéto obligacie prevoditelné rubopisom. Emitent ma pravo obmedzit’
alebo zakazat' prevoditelnost’ obligacii na meno, musi to vSak v ich texte vyslovene uviest. Pri
neprevoditelnych obligaciach na meno musi byt’ v ich texte a v podmienkach emisie uvedené, ako
bude emitent v pripade imrtia ich majitel'a postupovat’.

¢) zhladiska meny:

narodné - emitované na domacom kapitalovom trhu v narodnej mene

zahrani¢né - vydavané v zahrani¢nej mene na jednom kapitdlovom trhu v zahrani¢i (podliehaju
zakonom a zvyklostiam danej krajiny)

euroobligacie - pontkaji sa medzinarodne vo viacerych cudzich krajinach naraz, obyéajne v
Londyne, v pobockdch medzinarodnych bank a u obchodnikov s CP. Su vystavené v
konvertibilnych, relativne stabilnych menach - najoblibenejsie su USD, DEM, GBL, EURO,
japonsky jen. Eurodolarovy trh je obohacovany ustavi¢nymi inovaciami:



d)

e dvojmenové obligacie (dual currency bonds) - splatka istiny prebicha v inej mene nez
vyplata kupdnov

e obligacie so zmenenou menou (currency changed bonds) - kupdn sa vyplaca najprv v
jednej a potom v druhej mene

e mnohonasobné kupénové obligacie (multiple coupon bonds) - menia vyplatu kuponu
podl'a vopred danych podmienok. K zmene moze dojst’ aj v type kuponu, napr. z fixného
na pohyblivy (fixet-then-floating bonds) alebo z fixného na nulovy (fixet-then-zero
bonds).

z hl'adiska opravneni, ktoré su s obligaciami spojené:

- zékladné

- prioritné- m6zu mat’ rézne prednostné prava pre veritel'a, napr. prednostny narok pri likvidacii
spolo¢nosti, vyhodnejsi urok nez pri zakladnych obligaciach a pod.

z hl'adiska stanovenia vynosov z kuponu:

OBLIGACIE S PEVNOU UROKOVOU SADZBOU - klasickd a do 70.rokov najéastejsia forma
ziskavania kapitalu aj na zahr. kap. trhoch. Ciastka vyplacana na kazdy kupén je vzdy rovnaké a je
vopred stanovend v Case emisie spolu s lehotou splatnosti a spésobom umorenia. Pre investora su
vyhodné v normélnych, neinflaénych obdobiach a v pripade poklesu US. Pre emitenta st naopak
vyhodné v inflaénych podmienkach a v pripade rastu US. Nominalny trok nemusi vzdy vyjadrovat
skutoény vynos z obligacie - napr. S$tat emituje obligacie s niz§im urokom, ktory je vSak
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bezpecné (plati to aj na obligacie inych, renomovanych emitentov).

OBLIGACIE S NULOVYM KUPONOM (zero bonds) - st emitované v dvoch formach:

- s diskontom pod NH, NH je v Case zrelosti obligacie vyplatena celd. Pociato¢ny diskont je tym
vacsi, ¢im dlhSia je doba splatnosti. Rozdiel medzi NH a PC obligacie zahffia akumulované uroky
za celt dobu trvania pozicky a spravidla aj troky z trokov.

- predaj obligacii za NH a v lehote splatnosti dostdva majitel sumu rovni NH zvySenej o
kumulované uroky za cela zZivotnost’

Vyhodami tychto obligacii je, ze v niektorych krajinach (nie vSak v SR) vynos nepodlicha zdaneniu, v

pripade klesajucej urovne trhovych US umoziiujii dosahovanie vyssich kurzovych ziskov a okrem

toho investorovi odpada starost’ s reinvestovanim rocnych vynosov z kupénu. Zna¢nou nevyhodou je
vysoké kurzové riziko za predpokladu stupajuceho trendu trhovych US.

VYZLECENE OBLIGACIE (stripped bonds) - obligacie s rozdelené na dve asti - jedna &ast’
reprezentuje urok a druhd NH. Na obidve casti su emitované CP, ktoré sa predavaju oddelene.
Urokova Gast ma charakter anuitnej obligacie a Gast’ reprezentujuca NH mé charakter obligicie s
nulovym kupénom. Oddelenie kupénu sa nazyva " coupon stripping". V podstate ide o syntetické CP,
ktoré sa po prvykrat objavili na amer. kap. trhu v r. 1982. Motivom ich vzniku bol zadkaz emisie
vladnych obligécii s nulovym kuponom.

OBLIGACIE S POHYBLIVOU UROKOVOU SADZBOU (floating rate notes FRN) - prvykrat boli
emitované v 70. rokoch na trhu euroobligécii, neskdr aj na inych narodnych kap. trhoch. Pohybliva
US sa pri FRN uplatiiuje nielen kvoli inflécii, ale aj v zavislosti od Gspesnosti zisku emitenta. V
podmienkach emisie tychto obligacii sa nestanovuje presnd urokova sadzba, ale len sposob a
podmienky, ktoré budu uréovat zmenu uroku z obdobia na obdobie. Zmena velkosti urok sa musi
viazat’ len na taku veli¢inu, ktord je objektivna a jej vypocet nesmie zavisiet od vplyvu emitenta.
Takouto veli¢inou je napr. diskontna sadzba, miera inflacie, zmeny devizovych kurzov a pod. Na
medzinarodnych fin. trhoch najzndmejSou sadzbou, na ktort sa viaze pohyblivy urok medzinarodne



obchodovatel'nych obligacii, je LIBOR - ide o sadzbu pre obchody medzi velkymi medzindrodnymi
bankami na londynskom eurodolarovom trhu. FRN maju rad vyhod - napr. moznost’ podiel'at’ sa na
vzostupe hladiny US, niz$ie kurzové riziko, niz§i pohyb kurzu oproti klasickym obligaciam.
Nevyhodou na druhej strane je pokles vynosu oproti pevne Gro¢enym obligaciam v pripade klesajtcej
tirovne trhovych US. Na zahrani¢nych trhoch existuju rézne varianty FRN, napr.:

minimax FRN - vymedzuje dolnt a hornt hranicu kolisania pohyblivych US

FRN obmedzujuce iba najnizsiu dolna US (floor) alebo najvyssiu dohodnuti US (cap)

FRN s automatickou premenou na obligacie s pevnym vynosom z kupénu (droplock FRN) -
sti to obligacie s pohyblivym tro¢enim, ktoré mozu byt’ v pripade poklesu US pod stanovent
uroven premenené na pevne uroc¢ené obligacie

FRN s moznost'ou premeny na obligacie s kratSou dobou splatnosti (flip-flop FRN) - majitel’
tohto druhu obligacii ma pravo po niekol'kych rokoch vymenit' obligaciu za ind, ktora ma
krat$iu dobu splatnosti

FRN s inverznym pohybom US - ak napr. LIBOR stipa, splatny trok kles4 a naopak

FRN, pri ktorych je US upravovana kazdy mesiac (spravidla podl'a trojmesaéného priemeru)
FRN s povinnou amortizaciou - su priebezne umorované, spolu s vyplatou uroku je splacana i
¢ast’ vypozicaného kapitalu

FRN s odkladom vyplacania uroku - urok sa vyplaca az po uréitom case, ale vo vysSich
Ciastkach

FRN s poistkou proti poklesu US

stipajuco a klesajiico Gro¢ené FRN - pri stapajuco uroéenych FRN sa US postupne zvysuje v
dohodnutej vyske a terminoch. Cielom je zainteresovat veritela na poskytnuti a drzbe
po6zic¢ky s dlhsou dobou splatnosti. Pri klesajico urocenych FRN ma emitent snahu ziskat’
potrebny kapital rychle, preto motivuje investorov vysS§im pociatocnym urokom, ktory sa
postupne znizuje s dobou trvania pdzicky.

indexované FRN - zachovévaju si podstatné prvky klasickych obligacii, uplatituje sa vSak pri
nich zasada indexacie, t.j. chrani majitel’a pred inflaciou. Emitent sa napr. zaviaze zvysit NH
podla miery inflacie. Tym sa zvySuje aj vynos z obligacie. Pri tomto druhu obligacii je
potrebné definovat’ tzv. referenénti ‘hodnotu, na ktorti bude indexacia viazana, napr. vyska
uroku a splatok bude zavisiet od pohybov menovych kurzov, urokovej miery alebo od
indexov CP, indexoch miezd, indexoch vel’koobchodnych cien a pod.

FRN s indexovanymi splatkami, oznacované aj ako "by¢ie" alebo "medvedie" obligacie (bull
and bear bonds). Umorovaci kurz tohto zvlastneho druhu obligacii zavisi na vyvoji akciovych
indexov. Obligacie s indexovanymi splatkami st emitované v 2 tranSiach. Jedna transa je
uréena pre investorov, ktori oakavaju vzostup bazického akciového indexu (bull transa) a
druhé transa pre investorov, ktori maju opacné ocakavania, Spekulujii na pokles akciovych
kurzov (bear transa). Vzostup umorovacej hodnoty pre majitel'a jednej transe vedie k poklesu
umorovacej hodnoty pre majitelov druhej tranSe. Obligicie s indexovanymi splatkami
umoziuju investorom $pekulovat’ na pohyb akciovych kurzov prostrednictvom obligacii, ¢o
im umozni zaistit’ si svoje portfdlio, uzatvorenim opacnej pozicie.

komoditne zaistené FRN - maju svoju NH viazani na trhova cenu medzinarodne
obchodovanej komodity, napr. zlata, striebra, ropy, u ktorych mozno predpokladat’ citlivost’ na
inflaciu

prijmové obligacie (income bonds) - vyplacaju kupon iba v pripade, ze zisk emitenta je
dostacujuci. Drzitelia tychto obligacii na rozdiel od drzitel'ov inych obligacii, nemdézu podat’
na emitenta navrh na konkurz v pripade, ze kupon nebude vyplateny.

obligacie s vynechanym kupdnom - nevyplacaju kupon v pripade, ze emitujica spolo¢nost’
nevyplaca dividendy

0 HYBRIDNE OBLIGACIE - kombinuju pevnt a pohybliva urokova mieru, prip. dopifiaja pevnt alebo
pohyblivu urokovi mieru dodatoénymi prémiami alebo podielom na zisku. Vyplatenie prémie moze



byt viazané na iné vopred stanovené podmienky, napr. pri pevne urocenych obligaciach sa emitent
moZe zaviazat k prémii, ak sa zvysi US na kap. trhu. Jednou z foriem hybridnych obligacii su
resetovacie obligacie, ktoré spociatku investorovi sl'ubuju pevntii kupdénovu sadzbu, ale neskor je
prislibena zmena US tak, aby sposobila zvysenie ceny obligicie na uréiti pozadovanu uroveii. Tento
druh obligacii emituja hlavne tie spolo¢nosti, ktorych tiverova schopnost’ je zhor§ena iba prechodne a
dufaja, Ze sa ich iverova kvalita ¢oskoro zvysi a tym sa znizia ich naklady na dlh.

0 OBLIGACIE S CIASTOCNYM UPISOM - SPLATKOVE OBLIGACIE (partly paid bonds) - od
klasickych obligacii sa odlisuju tym, ze v Case emisie kupujuci nemusi zaplatit’ naraz celi NH, ale
moze ju uhradzovat’ postupne v splatkach. Narok na urok vznika tiez postupne, vzdy zaplatenim
prislusnej splatky. Plnu vysku uroku dosiahne majitel’ obligacie az po zaplateni celej NH.

0 NATURALNE OBLIGACIE - zvlastny druh obligacii, ktoré opraviiuji majitela na prednostny nakup
nedostatkového tovaru alebo sluzieb

0 OBLIGACIE S VYBEROM PLATBY (pay-in-kind PIK) - maji pravidelné urokové platby, ale v
prvych rokoch Zivota obligacie si emitent moze vybrat, ¢i vyplati trok v hotovosti alebo v d’al§ich
obligaciach s rovnakou NH. Tento druh obligacii je vyhodny v pripade, ked pridu na spolo¢nost’
tazké Casy a ceny obligacii klesnti. Mdze vydat’ obligacie s nizkou hodnotou namiesto tvrdych penazi.

o PRASIVE, PODRADNE OBLIGACIE (junk bonds) - obligacie nizkej kvality s vysokym vynosom
Spolo¢nosti mézu vydavat’ aj d’alSie druhy obligacii, napr.

- KONVERTIBILNE OBLIGACIE - obsahujii pravo vymeny na novi emisiu obligacii alebo vymenu
za akcie po uplynuti urcitého Casu. St to pevne trocite'né CP, ktoré stelesiiujii rovnako ako kazda ina
obligacia pravo na vynos z kupénov a splatenie HN, naviac obsahuju aj pravo na vymenu za akcie.
Vyska US konvertibilnych obligacii byva spravidla az o 1/3 niz§ia ako u klasickych obligacii. Pre
emitentov to byva hlavny motiv emisie tychto obligacii. Pre investora je niz§i vynos kompenzovany
moznost'ou dosiahnutia zisku v pripade priaznivého vyvoja kurzu akcii. Konvertibilné obligacie su
Castokrat emitované v situacii, ked’ st akcie spolo¢nosti na trhu podhodnotené a teda moznost’
kompenzacie je realna. Vznikli vo Vel'kej Britanii. V stucasnosti si rozs§irenym fin. nastrojom kap.
trhu hlavne v anglosaskych krajinach a v Japonsku. Podl'a slov. pravnej tpravy ich mézu vydavat a.s.
az do polovice ZI.

- OBLIGACIE S WARRANTMI (OPCNYMI LISTAMI) - poskytuju investorovi pravo na kupu
d’alsich obligacii tej istej alebo novej emisie, prip. na kiapu akcii. Pravo na d’alsi nakup (warrant) je
samostatne obchodovatelné. Na rozdiel od konvertibilnych obligécii sa pri ziskavani akcii neberti
obligacie s warrantmi ako platobny ekvivalent. Ak vlastnik obligacii s warrantmi uplatni svoj narok
kapit' akcie, stava sa vlastnikom aj veritelom sucasne, pobera dividendy aj troky, kym vlastnik
konvertibilnych obligacii meni cudzi kapital na vlastny a z veritel'a, ktory mal pred vymenou pravo na
pevne stanoveny urokovy vynos, sa stdva spolo¢nik, ktory ma po vymene narok iba na dividendu.

Warrant (opény list) je CP, ktory opraviiuje jeho majitel'a na kipu urcitého podkladového fin. néstroja za
vopred stanovenu cenu v priebehu urcitého obdobia. Podobne ako opcie si vhodnym fin. ndstrojom pre
Spekulantov. Prostrednictvom warrantov si mézu vytvorit’ urcita akciovl poziciu s pouzitim mensieho
mnozstva petlazného kapitdlu. Okrem toho umoziiuji dosiahnut leverage efekt - vztah medzi
percentudlnou zmenou trhovej ceny warrantu a percentudlnou zmenou trhovej ceny akcie. Tento efekt
vyjadruje, kol'’kokrat je vdc¢sia zmena trhovej ceny warrantu nez zmena trhovej ceny akcie.



OCENOVANIE OBLIGACII

Pri oceriovani obligacii je potrebné rozliSovat”:

1. nomindlnu hodnotu — vyska dlhu (napr. 1000 Sk), ktory sa emitent zavdzuje splatit’ v stanovenej
lehote. Byva vyznacena na obligacii.

2. emisny kurz — hovorime o iom, ak je cena na primarnom trhu niZsia o disazio ako NH alebo vysSia
o0 azio ako NH. Méze byt stanoveny ur¢itou sumou penazi (napr. 1 kus obligacie s NH 1000 Sk sa
predava za 1150 Sk) alebo percentom z NH (napr. 115 % z NH).

3. trhovii cenu (kurz) — stanovuje sa na sekundarnom kapitdlovom trhu na zaklade ponuky a dopytu.
K najdélezitejSim faktorom vplyvajucim na vztah ponuky a dopytu patria: blizkost” vyplaty vynosu
z kuponu, blizkost’ vyplaty splatok NH, vyska urokovej sadzby z kuponu, tirokové sadzby na kap.
trhu, miera inflacie a pod.

Zakladom trhovej ceny obligacie je jej vnutorna hodnota (teoreticka trhova cena), ktora predstavuje
sucasnu hodnotu vsetkych vynosov plynucich z obligacie — vynosov z kupoénu, prémii, vyhier, splatok NH
a pod. Dalej sa zameriame na stanovenie teoretickej trhovej ceny zakladnych druhov obligacii.

a) OCENOVANIE OBLIGACII SNULOVYM KUPONOM - obligicie snulovym kupénom si
emitované s diskontom pod NH. NH je v ¢ase zrelosti obligacie vyplatena cela. Cenu tejto obligacie
vypocitame podl'a vzorca:

P=NH/(1+r)" r-diskontny faktor (o¢akdvany vynos investora)
n — pocet rokov doby splatnosti
T. z., Ze cena obligacie s nulovym kupdénom je suc¢asnou hodnotou NH diskontovanej zvolenym
diskontom za obdobie doby splatnosti.

b) OCENOVANIE PERPETUITY - perpetuita je druh dlhopisu, v ktorom sa emitent zavizuje vyplacat’
vynosy nekone¢ne dlhé obdobie bez splatnosti NH. Cenu perpetuity vypocitame:
P=C/r C —ro¢ny fixny vynos
prip. ak C bude rovnomerne rast P=C/(r—g) g —miera rastu v %

¢) OCENOVANIE KLASICKE] OBLIGACIE SROVNAKYM VYNOSOM ZKUPONU
A SPLATNOSTOU NH V POSLEDNOM ROKU ZIVOTNOSTI OBLIGACIE — vynosy z kupénov
tohto druhu obligacie sa vyplacaji najéastejsie v roénych intervaloch. Cenu obligacie s takouto ro¢nou
vyplatou vynosu vypocitame:

n

P=ZX[C/(1+r)' ]+ NH/(1+r)"=C* [1/r-1/r*(1+r)"]+NH/(1+r)"
t=1

Viska diskontu (r) spravidla odraza dizku splatnosti obligicie, o¢akavanu inflaciu, kvalitu obligacie, ktora

ovplyvituje vysku prirazky za riziko, ako aj vSeobecnu turoven urokovych sadzieb na kap. trhoch.

Diskontom moézu byt rdzne oakavané miery vynosov investora, napr.:

- bezrizikova urokova sadzba kap. trhu — je vhodna pre investora, ktory sa uspokoji s vynosom
porovnatelnym s vynosom z vkladu v dobrej banke

- vynos z kuponu starSej emisie obligacii toho istého emitenta — moze sa pouzit’ napr. pri
rozhodovani medzi kiipou obligacii starej alebo novej emisie toho istého emitenta

- vynos zkupénu obligacii emitovanych porovnatenym konkurentom — vhodny napr. pri
rozhodovani medzi kiipou obligacii dvoch porovnatelnych emitentov

- ocfakavany vynos z investicie, na ktoru sa vyt’aZzok emisie obligacii pouZije — tento diskont je
vhodné pouzit’ aj pri vypoéte CSH dlhu z emisie obligacii, ktord zaujima emitenta

- ocfakavany vynos vypocitany podl’a modelu CAPM



ocakavany vynos vypocitany podl’a modelu WACC (the Weighted Average Cost of Capital) —
mozno ho pouzit' na diskontovanie vynosov z investicie do obligacii v pripade, Ze sa nezmeni
podnikatel'ské riziko spolo¢nosti. O¢akavany vynos podl'a tohto modelu vypocitame:
twacc=[S/(S+B) ] *rs+[B/(S+B)]*[rg*(1-DS)]

S — podiel vlastného kapitalu na celkovom kapitali

B — podiel cudzieho kapitalu na celkovom kapitali

rs — naklady vlastného kapitalu

rg ¥ (1 — DS ) — néklady na dlh po zdaneni
ocakavany vynos vypocitany podla vzt'ahu:
r = bezrizikové realna US + otakdvana miera inflacie + prémia za likviditu + prémia za riziko

MERANIE VYNOSOV OBLIGACII

Vynos obligacie — kazda penazna ¢iastka, ktord sa na zaklade vlastnictva obligacie ziska, t.j. urok, prémie
a iné odmeny, ale aj splatky NH a trzby z pripadného predaja obligacie.

Sposoby stanovenia vynosov z obligacii:

1.

2.

¢isty vynos = vynosy z obligacie — investicie do obligacie

percentualny vynos = pomer medzi vynosom z kupénu obligacie (C) a NH obligacie, t.j. [C/NH] *
100

bezny vynos = pomer medzi vynosom z kupdnu a trhovou cenou obligacie (P), tj. [C/P ] * 100

Bezny vynos moze byt vyssi alebo nizsi ako percentudlny vynos v zavislosti od ceny obligacie. Bezny
vynos ma vacsi vyznam pre investorov $pekulacného typu nez pre dlhodobych investorov. Investori
$pekulaéného typu pravidelne adenne sleduji vyvoj bezného vynosu, zistuji, ¢i su obligacie
nadhodnotené ¢i podhodnotené, a na zaklade toho sa rozhodujt o predaji ¢i kape obligacie.

celkovy vynos= (C+P., —P )/ P,

jednoduchy vynos do doby splatnosti - pokusa sa napravit’ nedostatok bezného vynosu zapocitanim
kapitalovych ziskov a strat, t.j. [C/P+(NH-P)/ (T * P) ] * 100, kde T — pocet rokov do splatnosti

vynos do doby splatnosti — najcastejsi spdsob merania vynosov z obligacii u dlhodobych investorov,
ktori si Zelaju obligaciu ponechat’ az do doby splatnosti. Pre nich nie st zaujimavé zmeny trhovej ceny
obligacie, za ktor ju mozno predat. Zmeny tychto cien nemaju teda vplyv ani na vypocet vynosu
obligacie do doby splatnosti. Vynos do doby splatnosti zohl'adiiuje rozlozenie a vel'kost’ urokovych
platieb, dobu splatnosti a kapitalové zisky ¢i stratu po cely zvySok zivotnosti obligacie.

a) vynos do doby splatnosti obligacie s nulovym kupénom =V NH /P — 1
b) wvynos do doby splatnosti perpetuity =C / P
¢) vynos do doby splatnosti klasickej obligacie s rovnakym kuponom a splatnostou NH v poslednom
roku zivotnosti obligacie = [ C + (NH — P ) / pocet rokov do splatnosti | /[ (NH+P)/2]=
= priem. ro¢ny prijem z obligacie / priem. mnozstvo pefl. prostriedkov
investovanych do obligacie

vynos po dobu drzania — pouziva sa na meranie vynosnosti obligacie v pripade, ked’ investor drzi
obligéciu iba urcitti dobu a potom ju preda inému investorovi skor, nez je obligacia splatna, t.j. vynos



po dobu drzania obligacie je diskont, ktory vyrovndva trhovi cenu obligacie so vSetkymi Cistymi
hotovostnymi prijmami v obdobi medzi ndkupom obligacie a jej predajom.

RIZIKA SPOJENE S INVESTOVANIM DO OBLIGACII

a) rizikd, ktoré ovplyviuju vietky obligdcie, napr. trhové riziko, inflaéné riziko (investori sa ho snaZzia
kompenzovat' pozadovanim vy$Sich vynosov alebo investovanim do indexovanych obligacii) ¢i
politické riziko (spojené s moznost'ou zmien zakonov a regulécif)

b) rizikd, ktoré sa vztahuju na medzindarodnych investorov, napr. menové riziko, ktoré moéze viest
k stratdm z nepriaznivych zmien hodndt cudzich mien

c) rizika spojené s druhom podnikania a financné rizika — nevylucuji moznost’ insolventnosti dlznika,
ktory nebude schopny splatit’ vSetko alebo uréitu ¢ast’ istiny alebo uroku, ku ktorym sa zaviazal.

K hlavnym trhovym rizikam, hlavne obligacii s pevne stanovenym vynosom z kupoénu, patri trokové
riziko. V pripade rastu trhovych US klesaju ceny obligacii a ich kapitalové vynosy, a naopak. Urokové
riziko byva posudzované réznymi spésobmi, najcastejSie pouzivany spdsob je vSak duracia.

Duracia predstavuje priemernu dobu, za ktort ziskame prijmy z obligacie. Je definovand ako vazeny
priemer splatnosti obligacie, kde vahy predstavuju sic¢asné hodnoty prijmov v jednotlivych rokoch.

D = stcet sucasnych hodnot kazdého cash flow z obligacie (t.j. vynos z kuponu a NH), ktoré sa vazia
dobou ich vyplatu / cena obligacie (t.j. su¢asnad hodnota vsetkych prijmov, ktoré prinasa — P)

Na duraciu maju vplyv hlavne 3 faktory:

1. doba splatnosti — s duraciou je v pozitivnom vztahu. Duracia sa zvySuje s predlzovanim doby
splatnosti, ale hrani¢né prirastky duracie su klesajiice, pretoze s predlzovanim doby splatnosti ma
vzdialenejSia umorovacia hodnota stale mensi podiel v celkovej sucasnej hodnote obligacie a rocné
vynosy z kupdnov tvoria vyznamnejsi podiel,

2. trhova urokové sadzba — je s durdciou v inverznom vztahu. Cim vysia je trhova US, tym mensia je
hodnota duracie obligacie, pretoze vyssia US sposobuje pokles sucasnej hodnoty vynosov. Trhové US
maju na duraciu vacsi vplyv, ked’ klesajit nez ked’ rastu.

3. vyska sadzby vynosu z kupénu — vedie k poklesu duracie, pretoze vysoké vynosy z kupdénov vytvaraja
vysoké cash flow pred dobou splatnosti obligacie. Naopak, nizky vynos z kuponov spdsobuje rast
durécie, pretoze nizke vynosy z kuponov vytvaraju nizsie prijmy pred dobou splatnosti.

HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY (HZL)

St $pecifickou formou dlhopisov, ktorych krytie je zabezpecené zaloznym pravom na nehnutel'nostiach.
St jednym z druhov hypotekarneho tveru.

Hypotekarny uver definuje zakon o bankach ako ,,dlhodoby uver s lehotou splatnosti najmenej 5 rokov
zabezpeteny zaloznym pravom k tuzemskej nehnutelnosti, ktory poskytuje banka PO a FO na nakup,
vystavbu, rekonstrukciu a udrzbu tuzemskych nehnutelnosti a ktory je financovany prostrednictvom
vydavania a predaja hypotekarnych zaloznych listov®.

Na zaistenie hypotekdrneho uveru sa pouzivaju spravidla pozemky, lesy, pol'nohospodarske a obytné
budovy, beznym predmetom hypotekarneho tveru sa stavaju aj nehnutelnosti, ktoré budi pomocou tveru
dobudované — tzv. stavebné hypotekarne tvery. PouZzivanie priemyselnych a obchodnych objektov ako
zaruky hypotekarnych uverov nie je vhodné, pretoze ich hodnota je dana predovsetkym ich obchodnym
vyuzivanim, bez neho ju stracaju. Rovnako nie je vhodné pouzivat na zaistenie neexistujicu stavbu,
pretoze hypotekarny tver musi byt’ dostato¢ne poisteny uz v momente jeho poskytnutia.



Zalozné pravo na zabezpeCenie pohladavok z hypotekarnych uverov, ktorym je krytd NH HZL vratane
vynosov z nich, ma prednost’ pred inymi zaloznymi pravami pri uspokojovani narokov FO a PO zo
zaloznych prav. Na vznik zadloZzného prava na nehnutelnost’ nestad¢i iba zmluva medzi veritel'om
a dlznikom, ale je potrebny aj zapis do katastra nehnutel'nosti.

Hypotekarny uver sa zvycajne povoluje iba do istej vysky tzv. pravej ceny (odvodenej ceny nehnutel'nosti
a vynosovej ceny) — polovice alebo iného podielu. (V SR nesmie presiahnut’ 60 % hodnoty zalozenej
nehnutelnosti, vCR 70 %.) Tento podiel tvori tzv. pupilarnu alebo sirotski istotu, na ktord banka
poskytuje pozadovany uver. Preto hypotekarny tver patri k prvotriedne krytym tverom a k najstarSim
forméam investovania.

Hypotekarna banka sa stdva v procese poskytovania hypotekarnych tverov formou HZL $pecifické
postavenie, ktoré vyplyva zjej dvojulohy sprostredkovatela. V procese poskytovania hypotekarneho
uveru je v pozicii veritela vo¢i dlznikovi — prijemcovi uveru, apri ziskavani refinanénych zdrojov
prostrednictvom emisie HZL je v pozicii dlznika voci investorovi — majitel'ovi HZL.

Pri HZL prevladaji pevne stanovené uroky, ktoré su spravidla nizsie ako pri inych formach dlhopisov
v dosledku dobrého zaistenia pdzi¢ky. V poslednych rokoch dochadza k prispdsobovaniu novym
ekonomickym podmienkam aj na trhu HZL a tak sa tu mozno stretnit’ aj s pohyblivymi ¢i indexovymi

urokovymi sadzbami.

Doba splatnosti HZL sa pohybuje v intervale 20 — 30 rokov. Tato dlhodobost’ sa vztahuje najmid na
hypotéky na zabezpecenie byvania. V inych pripadoch je doba trvania po6zicky kratSia, pohybuje sa
v priemere medzi 15 az 25 rokov.

Prevladajucim spdsobom splacania hypotekarnych Gverov a trokov z nich je splacanie formou anuit. Pri
anuitnom splacani sa na platenie Uroku a na umorovanie p6zicky kazdoro¢ne venuje rovnaky penazny
obnos. Hypotekarna banka z prijatych tirokov od'dlznika vyplaca Groky nadobtidatelom HZL, a to splatok
splaca CP, a to spravidla zlosovanim podl'a vopred stanoveného umorovacieho planu.

POZEMKOVE DLZOBNE UPISY (PZU)

PZU st spojené s pozemkovym dlhom a viazané na vlastnictvo pozemkov, ktoré st ich vydanim zatazené.
Na rozdiel od hypotéky vsak nepredpokladaju osobni pohl'adavku veritel'a. Abstraktnost’ pozemkového
dlhu spociva v tom, Ze nie je viazany na uverovy vzt'ah medzi dlznikom a konkrétnou bankou. Mo6ze byt
zriadeny bez toho, aby vlastnik pozemku Ziadal banku o pézicku.

Vlastnik pozemku poziada pozemkovu knihu o zaloZeni pozemkového dlhu. Na zaklade zaknihovaného
pozemkového dlhu sa vyda vlastnikovi listina o zriadeni pozemkového dlhu v prospech anonymného
veritel'a. Na Ziadost’ vlastnika mdze byt v ramci pozemkového dlhu vydanych niekol’ko takych listin. Pri

ziadosti o tver vlastnik listinu odovzda banke. Po splateni p6zi¢ky banka vrati listinu spolu s potvrdenim
o zaplateni dlhu.

PDU maju niekolko zaujimavych vyhod. Moze zaistit’ akiikol'vek pohladavku, lebo nie je viazany na
konkrétneho veritel'a, moze byt vydany bez toho, aby bol viazany na vznik zavizku, nezavislost od
konkrétneho veritel'a umozituje opakovane ho vyuzivat, mozno ho pouzit' na zaistenie viacerych
pohl'adavok jedného i niekol’kych veritel'ov, opakovanym pouzivanim listin odpada potreba uskutoctiovat’
zaznamy v pozemkovych knihach.



VKLADOVE LISTY

Vkladové listy st CP, ktoré emituju banky a sporitel'ne ako potvrdenie o dlhodobom vklade. St uréené
predovsetkym drobnym vkladatel'om, preto maji nizku NH. Banky ich emituju s réznymi podmienkami —
na pevny alebo pohyblivy urok, vzostupny trok v zavislosti od dizky vkladu, netrocené vkladové listy
(Grok sa vyplati naraz v lehote splatnosti). M6zu mat’ relativne dlhi dobu splatnosti (nad 10 rokov)
a v takom pripade ich mozno uviest’ a predavat’ aj na burze CP.

AKCIE

Akcie st na kap. trhoch najrozsirenej$im druhom CP, pretoze akciova spolo¢nost’ je v si¢asnom obdobi
najrozsirenejSou formou podnikania z hl'adiska podielu na objeme produkcie a tvorbe HDP. Akcie su vo
vyspelych krajinach jednym z najvyznamnejsSich zdrojov ziskavania pefiazného kapitalu na financovanie
rozvojovych potrieb a.s. a si¢asne su aj jednou z moznosti investovania vol'nych peniaznych prostriedkov.

a) vyhody akcii pre spolo¢nost’ ako emitenta:

- spolo¢nost’ nemusi v zlych rokoch vyplacat’ dividendy

- vyska dividend sa prispdsobuje ekonomickému vyvoju spolo€nosti, nevyzaduje pravidelné
platenie trokov, teda pravidelnu zataz likvidity

- akcie nie su vypovedatelné, pefiazny kapital ziskany emisiou akcii je k dispozicii bez ¢asového
obmedzenia, investor ich moéze iba predat’ na sekundarnom trhu

- je s nimi spojend moznost’ rozmnozit’ vlastné imanie (tvorbou kapitdlovych fondov), za ktoré sa
neplati urok

- prirastok vlastného imania zlepSuje suvahu a tym aj iveryschopnost’ spolo¢nosti

b) nevyhody akcii pre spolo¢nost’ ako emitenta:
- v dobrych rokoch musi byt vyplatena dividendy (plati to pre vyspelé trhové ekonomiky)
- dividendu je potrebné vyplacat’ zo zdaneného zisku
- investori maji pravo spolurozhodovat, vznikd moznost posunu vo vicsinovych hlasovacich
pomeroch
- mdzu ich emitovat iba a.s.

¢) vyhody akcii pre spolo¢nost’ ako investora:
- urcitd ochrana pred inflaciou
- vysoké dividendy v dobrych rokoch
- moznost’ vysokych kapitalovych ziskov

d) nevyhody akecii pre spoloénost’ ako investora:
- ziadny dividendovy vynos v zlych rokoch
- moznost’ vysokého kurzového rizika, moznost’ vysokych kapitalovych strat
- zna$anie rizika podnikania az do vysky investovaného vkladu do spolo¢nosti

Akcia ma vela privlastkov — je vyznamnym prostriedkom financovania investicii, je formou fin.
investovania, nastrojom $irokych vrstiev obyvatel'stva, prostrednictvom ktorého sa podiel’aji na vyrobnom
kapitali, je prostriedkom na zabezpecenie hospodarskej budticnosti atd’. NajstarSie akcie s datuju od r.
1188.

Akcia je CP, ktory svojmu majitel'ovi zarucuje urcity podiel na celkovom majetku a.s. Tato skutocnost’
spdsobuje, ze investicia do tohto druhu CP sa neznehodnocuje ani v inflaénom obdobi. ZvySovanie cien
zvySuje i cenu majetku a.s., na ¢om alikvotne participuje kazda akcia.



Pravny ramec pre a.s. a akcie v SR upravuje zdkon o CP a Obchodny zdkonnik. Akcia (podla OZ) je CP,
s ktorym su spojené prava akcionara ako spolo¢nika podiel'at’ sa podl'a zakona a stanov spolo¢nosti na jej
riadeni, jej zisku a na likvidaénom zostatku pri zadniku spolo¢nosti. Akcionar nema pravo na splatenie NH
ako je tomu v pripade dlhovych CP.

PRAVA SPOJENE S AKCIOU:

1. #acast na riadeni a.s. — akcionar sa zucastiiuje na riadeni a.s. prostrednictvom VZ, ktoré kontroluje
ostatné organy spoloc¢nosti. Ma pravo na VZ zucastnit’ sa, hlasovat’ na ilom, pozadovat’ vysvetlenia,
uplatilovat’ navrhy, volit’ organy a.s. a byt voleny do organov a.s. Kontrolné pravo moéze akcionar
uplatilovat’ priamona VZ tym, Ze méze pozadovat vysvetlenia o ¢innosti spolo¢nosti a podavat
navrhy rozhodnuti, alebo nepriamo prostrednictvom dozornej rady.

Vyznamnym Kontrolnym a ochrannym prostriedkom akcionarov vyplyvajicim z OZ je moznost’
majitelov, ktori maju asponn 10 % ZI, poziadat’ predstavenstvo o zvolanie VZ na prerokovanie
navrhovanych zalezitosti. Stucasne obmedzenim moznosti jeho vyuzitia na 10% zabrariuje jeho
zneuzitiu.

Vo svete sa vsuvislosti s hlasovacim pravom moézeme stretntit’ s réznymi moznostami. V USA
niektoré a.s. vydavaju akcie, ktoré maju viac hlasov. Ide spravidla o rodinné spolo¢nosti, alebo o akcie
zakladatel'ov spolo¢nosti. Nazyvame ich kvalifikované akcie. Existuje tzv. zlatd akcia, ktora dava
svojmu vlastnikovi (§tatu) pravo veta pri hlasovani akcionarov na VZ, t.z. pravo fakticky ovladat’ celti
a.s. Vo vyspelych trhovych ekonomikach si $tat ponechava zlati akciu v tych spolo¢nostiach, ktorych
¢innost’ ma vplyv na vac¢sinu obyvatel'stva, napr. energetika, plyn atd’.

2. podiel na zisku (dividenda) — o tom, akéa Cast' zisku sa rozdeli medzi spolo¢nikov ako dividendy,
rozhoduje VZ akciondrov na navrh predstavenstva. Pravidld rozdelovania zisku urcuju stanovy,
pricom dividenda na rézne druhy akcii je t6zna. V pripade, ak by rozdelenie zisku na dividendy
nerie$ili stanovy, uréuje sa tento podiel pre jednotlivého akcionara pomerom NH jeho akcii k NH
vSetkych akcionarov. VZ rozhoduje aj o vyske tantiém, t.j. podieloch na zisku uréenom na rozdelenie
pre ¢lenov predstavenstva a dozornej rady.

3. podiel na likvidacnom zostatku a.s. — majitel’ akcii ma pravo po uspokojeni vsetkych veritel'ov a po
uhradeni nakladov spojenych s likvidaciou na podiel na likvidaénom zostatku, ktory sa rozdeli (ak
stanovy neuréia inak) v pomere zodpovedajicom nomindlnej hodnote jeho akcii. Sucasne vSak
akcionari rucia za zavizky spolocnosti po jej zéniku az do vysky svojho podielu na likvidaénom
zostatku.

4. predkupné pravo na nové akcie - vlastnik ma pravo na prednostné upisovanie novovydanych akcii
v stvislosti so zvySovanim ZI (pokial’ toto pravo nie je popreté v stanovach a.s.), ktorého cielom je
zachovat’ povodny podiel akcionara na majetku a.s.

5. informacné prdvo — a.s. maju povinnost zverejilovat udaje zuétovnych zavierok overenych
auditorom svojim akcionarom.

POVINNOSTI SPOJENE S AKCIOU:

1. povinnost’ platit’ v stanovenej lehote celu NH — po zapise a.s. do OR vystavi spolo¢nost
upisovatelovi predbezny list. Je to CP na meno, ktory nahradza akciu do vtedy, kym akcionar
nezaplati celt upisani NH akcie. Su s nim spojené prava vyplyvajice z akcie. V pripade, ak by
upisovatel’ porusil povinnost’ splatit’ v stanovenej lehote celt upisanti hodnotu akcie, vznikne mu



povinnost’ zaplatit' irok z omeskania vo vyske 20% ro¢ne a vznikne opravnenie predstavenstva
rozhodnut’ o vrateni predbezného listu alebo vyhlasit’ predbezny list za neplatny, ¢im upisovatel’ straca
svoje prava.

2. povinnost’ rucit’ za zavizky a.s. aZ do vysky svojho podielu na Z1

DRUHY AKCIi

a) z hladiska prav a povinnosti majitel'a akcie:

kmenové akcie — su zakladnym druhom akcii, s ktorymi su spojené vSetky prava a povinnosti
akcionara. Ich majitelia st nositel'mi vSetkych rizik spojenych s podnikanim a.s., a to tak v oblasti
dividend ako aj v oblasti majetku. Pri Gcasti na zisku (ako aj pri podiele na likvidaénom zostatku)
prichadzaju na rad az po majitel'och prioritnych akcii.

prioritné akcie — spajaju sa s nimi ro6zne zvyhodnenia. Tieto priority sa vS§ak mozu tykat’ zasadne
majetkovych opravneni — dividendy, jej vysky, prednostného vyplacania zameskanych dividend,
likvidaéného zostatku, a pod. Majitelia tychto akcii spravidla nemaju hlasovacie pravo, ani
predkupné pravo. Velkost' ich emisie je obmedzena zdkonom (v SR maximalne 50% ZI).
Prioritné akcie majui prednostné pravo pri vyplacani dividend. Maju teda zarucené dividendy aj
v pripade, ak spolo¢nost mé nizky zisk abez ohladu na to, Zze majitelia kmeiiovych akcii
nedostanu ziadne dividendy. Dividendovy narok nezanika ani v pripade, ak a.s. nedosiahla zisk.
Vtedy maju prioritné akcie tzv. kumulativny charakter, t.j. vSetky dividendy sa potom vyplatia
v Case, ked’ su zisky dostatocne vysoké. Maju vacsinou zaru¢eni maximalnu vysku dividendy.

b) podla formy (prevoditelnosti):

akcie na dorucitela — prevod prav sa uskutoéiuje iba odovzdanim, ¢o velmi zjednodusSuje

prevod akcii. Novy ani byvaly vlastnik akcie nie je povinny takyto prevod hlasit’ a.s. Spolocnost’

nema prehlad o identite svojich akcii, nemoéZe kontrolovat’ ich pohyb.

akcie na meno — ich prevod sa uskutociiuje rubopisom zaznamenanym na akcii alebo na privesku

(liste spojenom s akciou) a odovzdanim akcie. Stanovy mozu prevoditelnost” akcii obmedzit’ (ich

prevod viazat na suhlas predstavenstva ¢i dozornej rady — vinkulované akcie na meno

s obmedzenou prevoditel'nost'ou), ale nie celkom vylucit. A.s. vedie zoznam akcionarov, kde sa

zapisuje aj prevod akcii.

Osobitnou formou akcii na meno st zamestnanecké akcie, s ktorymi su spojené urcité vyhody —

napr. odlisny rezim splacania upisanej NH, resp. ¢ast NH nemusi byt splatend, zvyhodnenie

v oblasti vyplaty dividend, likvidaéného zostatku apod. Mo6Zu sa prevadzat iba medzi

zamestnancami a.s. a zamestnancami spolocnosti, ktori odisli do déchodku. OZ neobmedzuje

podiel zamestnaneckych akcii na ZI a.s., obmedzuje iba celkovii hodnotu nesplatenych ¢asti

zamestnaneckych akcii (5% ZI). Specialnou formou zamestnaneckych akcii st manazérske akcie.

Vyhody zamestnaneckych akci:

- odpadaju naklady na monitorovanie pracovnej ¢innosti zamestnanca, pracovnik vedomy si
spoluvlastnictva je zainteresovany na prosperite firmy

- obmedzuje sa fluktuacia pracovnych sil

- nevytvara sa informa¢na bariéra medzi zamestnancami a zamestnavatel'om

- zabranenie moznostiam roznych Spekulacii, fuzii a vonkajsieho tlaku zo strany investorov

- psychologické aspeky

Nevyhody:

- problémy pri navySovani ZI, tazkosti pri ziskavani kapitalu na trhu

- riziko nesu aj samotni zamestnanci

- vlastnici uplatiiuja pri rozhodovani casto kratkodoby horizont

- nezhody v ramci kolektivneho vyjednavania




¢) podla podoby:

e dematerializované, zaknihované — neexistuju v realnej podobe, ale si vedené vo forme
uctovnych zapisov v paméti pocitaca. V SR ich evidenciu vedie SCP na uctoch majitel'ov akcii
a v registri emitentov. Takuto podobu musia mat’ vSetky verejne obchodovatel'né akcie.

e listinné — akcia sa sklada z plasta akcie a z kupdnového harka s taldonom. P1ast’ akcie potvrdzuje
vlastnicky podiel a.s. a je hlavnou listinnou. Musi obsahovat’ tieto nalezitosti: obchodné meno
a sidlo a.s., ¢iselné oznacenie akcie a jej NH, oznacenie, ¢i ide akciu na dorucitel'a alebo na meno,
vySku ZI apocet akcii vobdobi vydania akcie, datum vydania apodpisy dvoch ¢lenov
predstavenstva. Kupdn je poukazka na dividendy. Akcionar spravidla dostane kuponovy harok s
10 — 30 kuponmi, ku ktorym je pripojeny taldon, opraviiujici na vydanie nového kuponového
harka. Kupon je takisto CP, talon vSak nie.

d) podlasidlaa.s.:

o tuzemské akcie
e zahrani¢né akcie

e) podla datumu vydania akcie:

o staré akcie — vSetky akcie, ktoré boli v obehu pred zvysenim ZI

e nové akcie — akcie emitované pri zvySovani ZI dovtedy, kym ich prava nie st vyrovnané
s pravami starych akcii (napr. nové akcie ¢asto stelesfiuju narok len na uréitu ¢ast’ dividendy za
prislusnu ¢ast’ obchodného roka, v ramci ktorého bolina trhu. Hned’ ako je vyplatena dividenda za
rok, ked’ bola emisia umiestnena na trhu, prava mladych a starych akcii su vyrovnangé.).

f) podla trhovej ceny akcie:

e akcie s vysokym kurzom (tazké akcie)
e akcie s priemernym kurzom (stredné akcie)
e akcie s nizkym kurzom (T'ahké akcie)

Ocenovanie akcii

Pri oceriovani akcii sa stretivame s tymito pojmami:

nominalna hodnota — pefiaznd suma uvedend na akcii, vyjadruje podiel na ZI a.s.

uctovnd hodnota akcie (bilan¢ny kurz) — je rozdielom medzi aktivami a.s. a cudzim kapitadlom,
pripadajucim na jednu akciu. Predstavuje podiel na VI. Pomer trhovej ceny a uctovej hodnoty akcie je
na vyspelych kapitdlovych trhoch jednym =z kritérii posudenia, ¢i si akcie podhodnotené alebo
nadhodnotené.

likvidaéna hodnota — suma, ktora by pripadla na akciu v pripade likvidacie spolo¢nosti. Na vyspelych
trhoch je povazovana za dolnu hranicu trhovej ceny.

reprodukénd hodnota — rozdiel medzi reprodukénou hodnotou aktiv a reprodukénou hodnotou
zavdzkov a.s., ktory pripada na jednu akciu. Nemala by sa prili§ odliSovat’ od trhovej ceny z dévodu
neustaleho vyrovnavania cien trhom.

substitu¢na hodnota — vyjadruje hodnotu akcie, ktora je stanovena na zaklade pouzitia akcii
substitu¢nych spolocnosti.

trhova cena — kurz — cena, za ktort sa akcie obchoduju na sekundarnych kapitalovych trhoch. Na
vysku kurzu akcie vplyva mnozZstvo faktorov, napr. ekonomické, politické, medzinarodné, ako aj
informacie o a.s.

vnutorna hodnota — je zdkladom na urcenie trhovej ceny.

emisny kurz (subskripéna cena) — stvisi s vydavanim novych akeii



MODELY NA URCENIE VNUTORNEJ HODNOTY

1. model diskontovanych dividend — predpoklada existenciu efektivnych kapitalovych trhov,
spolo¢nosti, ktoré vyplacaju dividendy, ktoré maju Citate'nt dividendovu politiku. Vntitorna hodnota
kmeriovych akcii je dana sucasnou hodnotou ich budtcich vynosov (vynosom je dividenda a predajna
cena akcie). RozliSujeme tri pripady, a to v zavislosti od rastu dividend:

- nulovy rast —hodnota akcie s konstantnou dividendou = div/r
- konstantny rast — hodnota akcie s rovnhomerne rasticou dividendou = div / (r-g)
- merovnomerny rast
T div (l‘i‘gl)t diVTH / (r-gz)
hodnota akcie =X T
=1 (1+1)' (1+r)T

odhad miery rastu (g) = ROE * aktivaény pomer (nerozdeleny zisk / zisk)
odhad diskontného faktora (r) = g + dividendovy vynos (div / Po)

2. model NPVGO - Cistej sticasnej hodnoty rastovych prilezitosti
- ak spolo¢nost’ vyplati vSetky zisky akciondrom ako dividendy, tak dividenda = EPS (earning per
share):
hodnota akcie =div/r=EPS/r

- ak sa spolo¢nost’ rozhodne zadrzat’ urcitu Cast’ zisku bezného obdobia a investovat’ ho v d’alSom
roku do rastového investiéného projektu:

hodnota akcie = EPS / r + NPYVGO

3. ziskové modely - su zalozené na ukazovateli P/E — udava, kol'ko penaznych jednotiek je investor
ochotny zaplatit’ za jednu jednotku zisku pripadajticu na akciu

hodnota akcie = E; * (P/E)y P/E = (div/E) / (r-g) — dividendovy vyplatny pomer /
{oCakavana miera vynosu — o¢akavana miera rastu dividend)

Emisny kurz a cena predkupného prava

Pri zvySovani ZI vydavanim novych akcii majui doterajsi akcionari spravidla predkupné pravo na nakup
novych akeii, t.j. prednostné pravo na kipu novych akcii v uritom pomere k starym akciam, ktoré schvali
VZ. Predkupnym pravom sa starym akcionarom dava moznost’ udrzat’ si svoj podiel na ZI a na hlasoch na
VZ, vylucuje moznost’ zneuzitia novej emisie vedenim a.s., je ndhradou za pokles kurzu starych akcii po
emisii novych a pod. Akcionari ho mézu vyuzit, predat’ alebo nechat’ prepadnut’. Je bezplatné, avsak nie
je darom, pretoze zo zaciatku sa kurz starych akcii znizi v désledku poklesu podielu dividendy
pripadajucej na jednu akciu.

Cena predkupného prava zavisi od vysky emisného kurzu. Emisny kurz neméze byt nizs$i ako NH,
spravidla je rovny, alebo o nie¢o vyssi. Na vyspelych kapitadlovych trhoch nie je mozné uréit’ emisny kurz
na urovni trhovych cien sekundarneho trhu, alebo vyssie ako st ceny starych akcii. V takomto pripade by
investori dali prednost’ starym, a nie novym akcidm. To ¢i je odklon emisného kurzu od trhovej ceny
starych akcii velky alebo maly, zavisi od situacie na kapitalovom trhu, jeho absorp¢nej schopnosti,
postavenia a.s. na kapitdlovom trhu, nacasovania emisie.



Meranie vynosov akeii

1. dividendovy vynos = div na konci roka / cena akcie na zaciatku roka
2. kapitdalovy vynos = cena na konci roka — cena na zaciatku roka / cena na zaciatku roka
3. celkovy vynos = dividendovy vynos + kapitalovy vynos

4. vynos po dobu driania akcie = [(1+R,) * (14+R,) * ..... *(1+Ry] - 1, kde Ry 5, . 4 je celkovy vynos
v jednotlivych rokoch

5. ocakdvany vynos akcie = X R; * P;, kde R; je mozny vynos v i —tom obdobi, P; je pravdepodobnost’
nastatia vynosu v i - tom obdobi.

PODIELOVE LISTY

St zvlastnym druhom CP, ktoré vydavaju investicné spoloCnosti za ucelom vytvaranie podielovych

fondov. Takto ziskané prostriedky pouzivaji potom na kipu CP alebo ukladajui na osobitné ucty. S tymto

CP je spojené pravo jeho majitel'a (podielnika) na zodpovedajici podiel majetku v podiclovom fonde

a jeho pravo podiel'at’ sa na vynose z tohto majetku podl'a §tatitu podielového fondu, ako aj pravo na

spatny predaj podielového listu (iba pri otvorenych podielovych fondoch). Majetok podielového fondu

mozu tvorit' len penazné prostriedky a CP obchodované ma verejnom trhu, pripadne CP, pri ktorych je

predpoklad, Ze budu na verejny trh prijaté. Podiel jednotlivého podielnika je dany pomerom NH

podielového listu k NH vSetkych predanych podielovych listov. Vynos z majetku v podielovom fonde

moze byt

- cely ponechany v majetku podielového fondu  tym sa zvySuje hodnota majetku podielu podielnika —
tzv. rastovy podielovy fond

- cely vyplateny podielnikom — hodnota majetku v podielovom fonde sa nemeni — tzv. dividendovy
podielovy fond

-z Casti ponechany v majetku podielového fondu a z Casti vyplateny

PODIELY

Podiely osved¢uju ¢lenstvo a podiely na spoloénom majetku a vynose. Ide o CP, ktorych emitentom je
obchodna spolocnost, ktord vSak nema pravnu formu a.s., ale napr. k.s. alebo druzstva. Majitel’ podielu
ma okrem prava podielat’ sa na zisku aj prednostné pravo na novoemitované podiely, ktoré moéze
nakupovat’ za zvyhodneny kurz. V pripade zruSenia spolo¢nosti mé narok na podiel na majetku po splneni
zavizkov spolo¢nosti. Ma aj informaéné pravo apravo zucastfiovat sa na zhromazdeni majitel'ov
podielov.

Osobitnou formou podielov v SR su druzstevné podielnické listy (DPL). St to svojou povahou
deklaratorne majetkové CP, t.j. stelestiuje sa v nich a deklaruje pravo ucasti na majetku a podnikani
druzstva, ale aj pravo na podiele na zisku a likvida¢nom zostatku.

KUKSY

St to podiely taziarskych spolo¢nosti. Nemaju NH, ale predstavuji pomerny podiel na taziarskom
majetku. TaZiarstvo sa ¢leni na isty poget kuksov a jeden kuks mozno rozdelit’ na 100 podielov. Evidencia
sa vedie v tazierskej knihe. S kuksami sa obchoduje len na niektorych burzach, spravidla v centrach
taziarskeho podnikania.



Modely ocenovania CP

1. model CAPM (Capital Assets Pricing Model) — ocenovanie kapitalovych aktiv

Vychadza z linearneho vzt'ahu medzi vynosnostou individualnych akcii a vynosnostou suhrnu akcii na
trhu. Mnoho investorov sa zameriava na urCenie CP, ktoré nie su spravne ohodnotené, bud su
podhodnotené (prili§ lacné) a ich ofakdvanad vynosnost’ je vyssia, alebo st nadhodnotené (prili§ drahé)
aich oCakavana vynosnost’ je nizSia ako porovnatelnych CP. Podla modelu CAPM je podstatny len
koeficient beta a vynosnost’ je dana priamkou trhu CP.

Koeficient beta urcuje trhové riziko, udava pravdepodobnu zmenu vynosov urcitej akcie v zavislosti od
zmeny vSetkych akeii na kapitalovom trhu (t.j. v trhovom portféliu), uréuje citlivost’ vynosnosti prislusnej
akcie na zmenu priemernej vynosnosti akcii na trhu. Na jeho zaklade vieme urcit pozadovant vynosnost’
individualnej akcie: r1;=r¢+ B * (r,, — 1rv) , kde 1 je vynos bezrizikovej investicie a r,, je prémia za trhové
riziko.

Mieru investorovej viery v nespravne ohodnotenie CP mozno merat’ koeficientom alfa. Ziska sa ako
rozdiel medzi o¢akavanou vynosnostou investora a rovnovaznou o¢akavanou vynosnostou podl'a CAPM,
resp. ako rozdiel medzi skuto¢nou vynosnostou a skutocnou rovnovaznou vynosnostou podla CAPM,
teda:

a=Ri—r=Ri-[r;+p* (rn,—17) |

kde R; je investorom ¢akavand vynosnost a r; je o¢akavana rovnovazna vynosnost’ podla CAPM

V modeli CAPM priamka trhu CP urcuje, aki vynosnost’ bude mat’ CP pri uréitom koeficiente beta.
Koeficient alfa CP sa rovna zvislej vzdialenosti od priamky trhu CP. CP, ktorti budi povazované za
spravne ohodnotené, budi mat’ o = 0 a buda lezat” na priamke trhu CP. CP s a > 0 bude lezat' nad
priamkou trhu CP a bude sa povazovat za podhodnoteny. CP s o < 0 bude lezat’ pod priamkou trhu CP
a bude sa povazovat’ za nadhodnoteny.

Model CAPM vychédza z niekol’kych predpokladov:

- existuje dokonaly konkuren¢ny trh, kde sa prémia za o¢akavané riziko meni v priamom pomere k bete
- bezrizikova sadzba je rovnaka pre vSetkych investorov

- informacie su vol'né a okamzite pristupné vSetkym investorom

- investori maju rovnaké postoje k ocakavanym vynosnostiam a rizikam

Zakladnym argumentom modelu CAPM je, ze na dokonalom trhu sa kurzy CP menia tak dlho, az sa
ponuka vyrovna s dopytom a optimalnym sa stane trhové portfolio. To predstavuje pevny bod, s ktorym
modze investor porovnavat’ ostatné investicie. Podl'a odhadov vynosov trhového portfolia sa da ur€it’
priamka trhu CP, ktora umoznuje vol'bu vhodného portfélia. Model CAPM vo svojom upravenom tvare
vyjadruje linearny vzt'ah medi vynosnostou individudlnych akcii a vynosnostou sthrnu akcii na trhu, ¢o
je formalne vyjadrené:

r=a+p*r,

2. tedria arbitrazneho oceniovania — model APT (Arbitrage Pricing Theory)

Tento model predpoklada, ze vynos kazdého portfolia zavisi nie od faktora beta, ale od dominujtcich
makroekonomickych faktorov. Model CAPM vychadza z predpokladu, ze investori zostavuju efektivne
portfolia a prémia za prevzaté riziko je umerna trhovému riziku. Model APT pontka pre vztah medzi
rizikom a vynosom iné vysvetlenie — tvrdi, Ze vynos je dany vzt'ahom:

vynos = a+b;+b, +bs+.. ,kdeb,b,, ... predstavuju dominujuce faktory



Prémia za ocakavané riziko akcie zavisi potom od prémie za ofakavané riziko spojené s jednotlivymi
faktormi a od citlivosti akcie na tieto faktory:
prémia za riziko =r —1;=b; * (rgxeor1 — e) + b2 * (Taktora — o) + ..o

Ak je portfélio zostavené tak, ze ma nulovu citlivost’ vo¢i v§etkym makroekonomickym faktorom, tak je
v podstate bezrizikové a malo by byt ocenené vynosom ako bezrizikové investovanie. Ak by malo vyssi
vynos, investori by mohli vytvorit’ zisk (arbitrazny).V pripade, ze su 2 portfolia citlivé len na 1 faktor,
bude prémia za riziko vyssia pri portfoliu, ktoré je na dany faktor citlivejsie.

Modelom APT mozno vysvetlit oakavané vynosy, ak sa da:
- identifikovat’ uréity pocet makroekonomickych faktorov
- merat’ prémia za riziko pre kazdy faktor

- merat’ citlivost’ kazdej akcie na tieto faktory

Vyskum ur¢il 4 dominantné faktory, ktoré ovplyviiuji ceny akcii:

a) uroven ekonomickej aktivity v odvetvi

b) miera inflacie

¢) rozpitie medzi kratkodobymi a dlhodobymi trokovymi sadzbami

d) rozpitie medzi vynosmi dlhopisov spolo¢nosti s nizkym a vysokym rizikom



