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Otazka ¢.1

Typy bankovnictva, vvhod y nevyhody jednotlivych tyov

- vo vyspelych Statoch sa rozliSuje niéko modelov zélenenia IB, ktoré su vysledkom Rkeeho
poctu faktorov

- modely zélenenia IB:

I. Model univerzalneho bankovnictva

Il. Striktné oddelenie invesimého a kome&neho bankovnictva

lll. ZmieSany model bankovnictva

l._model univerzalneho bankovnictva (MUB)

- obchody sa uskuttiuju “pod jednou strechou” t.j. aj kome aj investiné

- prijimaju vklady, poskytuju Uvery, obchoduju s @R vlastny aj cudzidfioch, angazuju sa

v emisnych obchodoch, ponukaju klientom majet.spraabezp&uju plat.styk ...

- MUB sa pouziva v Nemecku, Rakusku, Siasku,CR aj u nas

Vyhody:

- vyhodné pre klientov bank

- v banke ma klient celu paletu sluzieb

- husta sié pobaiek, ¢o zniZzujecasové a trans&ké naklady, naklady na prilezitosti klientov

(klienti tak maju mensi pet Etov, ¢o zniZuje poplatky za ich vedenie)

- moznos disponové s (tom doma aj v zahragii

- UB podrobne poznaju majetkové a fidea pomery svojich klientowto bankam umatuje

lepSie vystihnd potreby klientov - pruzna reakcia

-_UB su stabilnejSieco prispieva k efektivnejSej alokacii Uspor a k 28 miery sporivosti -

vacSia diverzifikdcia obchodnych aktivit

- MUB prispieva k zniZzovaniu kapitalovych nékladevpozitivny vplyv na vysku néakladov

kapitalu pre nefinatné firmy - MUB prispel k dynamic.procesu industidakie

- MUB je povazovany tiaz za jeden z faktorov, ktgggmohol “hospodarskemu zazraku”

v Nemecku po 2.sv.vojne

Nevyhody:

- mozny konflikt zaujmov medzi investiymi a kometnymi obchodmi

- ziskavanie informacii o svojich klientov bezplkatato z kome&nych obchodov

- nedostaténa kontrola N komeénych bank

- zis'ovanie vysledok hospodarenia (ad jednotlivych obchodov - preto &gnovanie

investénych obchodov do dcérskych spatosti

- MUB podporuje oligopolnu Struktdru bankovnicti@rovské informéné vyhody, v Nemecku

oligopolna Struktira bankovnictva - limitovanie oeaj konkurencie na FT, je prekazkou

vytvorenia efektivneho a déveryhodného privatnefoaFpodporuje vliadnu politiku typu “too

big to fail”

- pre MUB je typickd vysokd koncentracia bankowsgct ktora umoituje cenovy diktat

oligopolnych bank

- vel’ké banky -cenovy tvorcovia - market maker - negegiovplyvnenie zakaznikov a mensich

bankovych firiem

- zakladny predpoklad efektivneho spravania sa twiida konkurencia

m Vv bankovnictve s nizkou koncentraciou - bankrotceso@istovania, likvidacia neefektivnej
alokacie finainych prostriedkov

m Vv bankovnictve s vysokou koncentraciou - bankrokiga va’ké nebezp@e pre stabilitu NH




I striktné oddelenie IB a KB (SOIKB)

- napr. bankovnictvo v US

- ame.komeiné banky nerobili investhé obchody, IB nepotrebovali Ziadne licencie, niebol

zakladané korporacie, IB nerobili Ziadnu korponativegulaciu, volali sa PRIVAT BANK alebo

MERCHANT BANK, IB vlastnili jednotlivci, “zlata éramerického IB” - obdobie po sianskej

vojne, kedy boli zalozené J.P.Morgan, Lehman BmsthKuhn Loeb, Goldman Sachs..., ktori

pomahali ziskékapital v USA a aj v zahratii

- zatiatkom 19.storéia - povolené iba kom&né obchody (prijimanie vkladov a poskytovanie

kratkodobych averov)

- z&iatok 20.stordia - va’kd liberalizacia v americkom bankovnictve

- 30.roky - Uupln& integracia IB a KB v USA

- reforma “Banking act” v r. 1933 = prijatie zakof@lass - Steagall Act” (pd@ Carter Glass a

Henry Steagall)

- vlna bankrotov bank - roky 1929 - 33 (Skandaly awuzivanim Gdajov z konterych

obchodov)

- Revolwné zmeny:

o zakaz KB, ktoré boliclenmi FRS (Federalny rezervny systémYXitu distribuova a
obchodové s akciami a s dlhopismi na vlastnyeti a riziko (zakaz sa netykal vladnych CP,
municipélnych dlhopisov a depozitnych certifikatov)

» obmedzil moznasnakupov CP KB na dlhové CP, schvalené ragujlani organmi

e zakazal KB, ktoré boklenmi FRS spojouasa s firmami, ktoré sa angazovali v oblasti IB

» zakazal firmam, ktoré podnikali v oblasti IB, ange&’ sa v oblasti KB

= tento zakon prakticky rozdelil aktivity KB a vytibkomeriné banky a firmy CP, univerzalne
banky stéli pred otdzkou : BKB alebo sa stafirmou s CP
= tento zakon bol produktom svojej doby -I'kej hospodarskej krizy = predstavoval snahu
vytvorit novy bankovy systém, ktory by zabranil podobnémachku v budicnosti a obsahoval
okrem_rozdelenia bankovnictepdalSie vyznamné opatrenia:
# zavedenie poistnych depozit
# zakaz Uroeenia depozit na videnie
# stanovenie minimélneho podielu vlastnych predkov pri ndkupe akcii na Gver

= Ciele zdkona 1. Obnovi’ doveru v KBprostrednictvom oddelenia KB a IB

2. Zabranir’ toku finanénych prostriedkov z KB

3. Eliminovar’ konflikty zaujmov
- v ramci univerzalneho bankovnictva existya typy konfliktov
a) konflikt zdujmov medzi investiym a zvereneckym bankovnictvom

pred prijatim “Banking act” v r. 1933 bol ki rozSireny
- banka sa zaviazala klientovi, Ze sprostredkujésiu CP, spravne
neodhadlawgenadhodnotila ich a svoju stratu potom

preniesla
na klientdaori jej zverili majetok do spravy

b) konflikt zaujmov pri obchodovani s CP
- obmedzi koncentraciu moci
- univerzalna banka viedlEty a poskytovali Gvery \&ého p@tu
klientov, ziskavali banky neverejné inforneéa finartnej situacii
a obchodnom zamere firiem, ziskavali zadaimformacie, ktoré
vyuZila pri obchodovani na sekundarnom {2turoky -




podlomené& dévera)

4. obmedzf’ koncentraciu moci
- USA = zosiiuju sa obavy, Ze dochadza ku koncentracii amerdoariktva do
niekdkych univerzalnych bank
- KB mohli robi’ niektoré obchody s komarymi papiermi, s hypotekarnymi
listami, finainé poradenstvo

UZ niekdko rokov silia tlaky naruSenie tejto dohody, tohto zakona= neexistuju dévody na

d'alSiu existenciu, tento zakon len znevyh@e amer.banky v medzinarodnom konkureom

boji (v sttasnosti existuje Jeni kvalitna regulacia bankového a fikaého trhu, prepracované

zakonodarstvo obmedzujuce konflikt zaujmov)

B efektivny systém tzvginskych murov (Chinse walls), ktoré zamedzuju vznik konfliktu
zaujmov = brania Mmému pohybu informécii a personalnemu prepojemegxistuju len
v amer.bankovnictve, ale aj britskom...

B nahradeny systémopoZziarnych murov (fire walls), ktoré by navySe zabraniliRre@mu toku
financnych prostriedkov a kapitdlu medzi jednotlivymi osdé/mi spol@nog’ami banky (v
USA - za&iatky 90.rokov)

Japonsko po ska@eni ll.sv.vojny - potla amerického vzoru rozdelenia univerzalnych bank

[ll.  zmieSany model bankovnictva

- banky méZe vykonavden komeéné obchody

- banky vSak moéze nianajetkovy podiekasto aj 100% na firme s CP, ktora sa angazuje v IB,
firma CP je spravidlglenom burzy

- zmieSany model = Taliansko, Miarsko...

- ciel’ zmieSaného modelu - zabréakonfliktu zaujmov medzi bankami a firmou s CP

NajvyznamnejSie investié banky vo svete
- GOLDMAN SACHS (USA)

- MORGAN STANLEY (USA)

- J.P.MORGAN (USA)

- S:G:WARBURG (EUROPE)

- CS FIRST BOSTON (USA)




Otazka ¢.2

Vvymedzenie predmetu IB, definicie

V literatdre existuje mnoho definicii invasteho bankovnictva:
emisnych obchodov az po maloobchodné obchody, alyckmehnuttnos’ami a poigovacie
produkty)
B |B = poskytuje vSetky aktivity na kapit.trho€lze cinnosti ako:
- emisné obchody finanych firiem
- fuzie a akvizicie
- majetkova sprava
- rizikové financovanie
- merchant banking
- vé’koobchodné transakcie s CP pre institucionalnyehstorov
B |B zahha vybrané obchody na KT s dbérazom na emisné obchgagovanie CP, fazie a
akvizicie (mergers and acquisitions) a merchankipgn nepatri sem majetkova sprava alebo
rizikoveé financovanie
B ina definicia - uZSia definicia IB - vychadza gthrickych tradicii, k& za tento druh
bankovnictva boli povaZzované emisné obchody a bs&kealebo dealerské obchody na
sekundarnom trhu

B najpouzivanejSia definicia= zahina vSetky aktivity KT, od upisovania akcii a finamaaia
firiem, cez flzie a akvizicie a nestranné posugioymanazment zdrojov a rizikovy kapital.
Patri sem aj obchody a investicie banky na vilasist, obchody so skupinami CP pre
financné institucie. Definicia vynechava predaj CP drobnyékaznikom, brokerstvo
nehnuténosti pre malych zékaznikov, hypotekarne bankovojgbrodukty poigovnictva a
pod.

Pod’a definicie IB aktivity firiem mbézeme rozdela tieto Specialnéinnosti
= upisovanie CP

= obchodovanie s CP

= sukromné umiegbvanie CP

= sekuritacia aktiv

= flzie a akvizicie

= obchodné bankovnictvo

= vytvaranie nastrojov na kontrolu rizika a obchoduoeas nimi

= peaiazny manazment

- IB obsahuje predovsetkym sprostredkolsité obchody nadet svojich zdkaznikov

- naopak v KB prevladaju obchody na vlastné rizékatet, prcom hlavny zdroj zisku tvori
arokova marza medzi aktivnymi urokovymi a pasivnunokovymi obchodmi

- v IB je hlavny zdroj zisku - sprostredkovidka provizia, prip. Rozdiel medzi nakupnym a
predajnym kurzom



Realne investicie= nakup nieoho hmotného za vlastny kapital
Finanéné (paiazné) investicie= nakup za CP resp. cudzi kapitél

Otazka ¢.3

Vyvo| a siéasna urovai IB vo svete

- svetové IB prechadza v poslednych rokoch obravskgzmachom

- prechod od Specializovanych invéstich sprostredkovatev na jednotlivé druhy invesiych
obchodov

(investiéné banky - emisné obchody, brokerské a dealersikd fi obchody na vlastny a cudzi
Ucet, zverenecké banky - portfolio manazment)

-_univerzalni investini sprostredkovateliédnes v terminoldgii ozgavani ako firmy CP) dnes
vystupuju zarove ako obchodnici, sprostredkovatelia aj ako in¢estbankari(Merrill Lynch,
Nomura, Daiwa Paine Webbedat

- firmy CP = angaZuju sa v oblasti corporate - ricea a fazii a akvizicie v ndrodnom |
medzinarodnom meradle

- americké IB = charakteristické : obrovsky rozu@pitélu, kvalitné expertizy, stavaju na
tradicii, vySSia uroue (vySSia ako v Eurdpe), Siovi pracovnici.

- ani silné eurdpske banky nemaju Sancu présay USA

Hlavné problémy IB:

* nadmerné kapacity

» vaha trhovej pozicie - emitenti’ddaju svojich investorov priamo bez sprostredkdioste
bank

* nespravodlivé rozdelenie zisku - mzdy zamestnanodv stabilny rast (vykyvy v ziskoch
pocituju len akcionari)

- v poslednej dobe firmy CP su vystavovaekej konkurencii nielen od komeinych bank ale

aj od nefinagnych firiem

- zvySena konkurencia dondatila firmy CP kgéjkontrole nakladov => snaha udrZasi vysoku
ziskovog’ - venova sa tym aktivitam, ktoré su ptel najvynosnejSie

- vytvaranie novych finanénych produktov - napr. financial engineering a pod. A potreba
prehodnoti ¢innosti, ktorymi sa firmy CP chcu v buducnosti zewa

- moderna obchodné technoldgia uifigz investorom obchodovamedzi sebou bez vyuzitia
brokerov alebo dealerov autorizované transakeé systémy napr. Instinet, Cross Network,
POSIT, Ariel.

- firma CAPITAL LINK SECURITIES - spaja emitenta Cpriamo s investorom pouZzitim
paocitatovych aukcii.

- investétnym bankam konkuruju spaloosti, ktoré si vytvaraju skupiny na vykonavanie
niektorych aktivit tradine uskuténovanych investingmi bankami, napr. British Petroleum si
vytvorila vlastni investind banku BP Finance. Ona pre BP zabéuajeetaké aktivity ako
poradenstvo, priama emisia komeych papierov BP, uskuttuje devizové obchody...

- “butikové firmy” = podnet vzniku - zisk z banky bol pouZzity ako seicia pre neziskove
alebo menej ziskové aktivity firmy, su to firmy,oké sa Specializuju na jednu hlav&iGnog’,




napr. Wasserstein, Perella & Co. bol vytvoreny dadmvalymi investinymi bankarmi, ktori sa
zaoberali fuziami a akviziciami vo First Boston Co.

Otazka ¢.4

Hodnotenie investénych prilezitosti

Vynos

FV - budutica

hodnota

Bezpénog Likvidita

INVESTCNY PRIESTOR

Cas, riziko

l. Vynos- vSetky prijmy, ktoré s nam z investicie plynu
- od okamihu nadobudnutia az po posledngprij
- celkové vynosy vase za jednotlivé roky - ¢éoé vynosy

Vynosoveé percento = udava, or’ko % narasta hodnota investovadiestky
= dblezita je tu redlna hodnota investicie => ggéme nominélnu a realnu Urokovu mieru

NH p#az.jednotky

* realna urokova peazna jednotka
100 + prirastok cien v % od rokupo rokY

R
* dnesSna hod nota PV=—1Tr +(1+2)2+ ------- -J’(lfn)n
r r
R.....vynos

r.....vynosové %
K.....potrebna vyska kapitalu

* dista dneSna hodnota NPV = PV - K



ak PV)K=> oplati sa investova

NUM
M_ 1t 100
* redlna Urokova miera 100 = RI -1 RI..... réna inflacia v %
1+
10C

NUM..... nominalna Urokova miera
(NUM = RUM - vplyv inflacie)
Prepd@et vynosov Vv infldanom prostredi

1. vypaiet redlneho vynosového percenta

realny vynos v obdobi 1 nominalny vynos

= N inflacia v %
realny vynos v obdobi O 1+

100

2. vypa‘et realnej dneSnej hodnoty
- vSetky @akavané realne vynosy premenené na realn&rmveli

Il. bezpe¢nost’

Bezpénostna pyramida

[ opcie a terminové kontrakty] rast rizika
akcle a podnikdke projekty
(zmenky )| finaBné spoludasti )
( podnikové obligacie

urccené péazne vklady poistky a renty
[ so Statnym garantom [ depoyitne pok
zastavne listy
[ nennutenost I

Rozhodovacie “stromy”:

- vychadza sa z tedrie grafu

- dva druhy:

a) deterministické = jednotlivé javy ohodnocujeme absolatnymi hodnotaabsoliutna suma je
stet vSetkych hodnét v jednotlivych vetvach

b) scholastické = vetvy obohacujeme pravdepodobiwms nastatia javu, pravdepodobticsa
musi rovné 1 v jednotlivych vetvach, pravdepodobnosti v jetimpch vetvdch nasobime a
ich siEet si&inov sa musi ogarovna’ 1 .




1. riziko
- vonkajSie
- vnutorné - prinasa ich samotna investicia, opsara subjektivne dohady

- informuje nas s akou pravdepodohtmsto,éo atakdvame, nastane
- ak pozname &@kavané vynosy, musime poZnaiko
- priemerna odchylka odcakavaného vynosu <akavany vynos investicie (feos’ rizika)

IV. Likvidita

- rychlog’ premeny prostriedkov na hotové peniaze

- stupne likvidity:

1. hotovos

2. bankoveé vklady, zlato, pokladimé poukazky

3. depozitné poukazky, obligacie kotované na burze

4. podielové listy (nekotované)

5. iné CP s obmedzenou obchodovatez’'ou

6. obmedzené prevody akcie s uzavretou emisiou, nelmasti, umelecké predmety, finame
spoluasti, podnikatéské projekty a aktivity

= zlaté pravidlo investovania= treba suhrnne hodnottvynos, bezpog’ - riziko, likvidity,
neexistuje investicia, ktora by dosiahla maximunv$etkych 3 Radiskach
= typy investorov:
1. investor ostro odmietajuci riziko -
- ak riziko vzrastie o jednotku, vynos vzrastiekd@konasobne

2.investor mierne odmietajuci riziko
- nepotrebuje prudky narast vyn@sino

§

3. investor je neutralny K riziku
- ide mu o rovnomerné rozlozenie rizika uZiosti

4. investor vyliadavajuci riziko



Otazka ¢.5

Moznosti ziskavania a pouzitia kapitalu v investinom
priestore

0 ziskavanie kapitalu

- ndjs’ spbsob ako osloimajitd’ov va’nych pa&aznych prostriedkov, aby ich zverili banke
- serioznos firmy — dovera v banke, investiej spol@nosti a fondy

- priemyselny marketing

- vysledky za posledné roky

- preskumanie trhu, aby sa zabedfpe&o najlacnejSie zdroje

1 pouzitie kapitalu

- investicie do projektov — Vké (mld investicie, napr.dinice)
- mensrejpkty

nutnos zabezpé&it' zdroje pre financovanie tychto projektov
bankové Gvery

z fondov

zahranény investori

ini investori

PwppE

spbsob Gasti na projekte:

priama kapitalova das’
poskytnutie Gverov

fondy, nadacie, zahraimé podpory

WN

IB — vysoko Specializovanannog’

- nutnos odbornikov

- kontrakty v zahrari

- znalog jazykov

- konferencie — tvorba ¥ahov, projektov



IB v zahranéi — spravidla mala banka, 60 az 80 pracovnikovzigaisluzby inych bank, pracuju
hlavne pre vikych klientov, a nie vi&a klientov, mézu byvysoko efektivne

Otazka ¢.6

Emisia cennych papierov

- najtradénejSi produkt

Ucel emisie = efektivne alokowa vorné finargné prostriedky, od subjektu kich prebytku
(investor) k subjektu s ich nedostatkom (emitent)
- emitenti- vliady

- komeéné organy

- podniky

- nadnérodné institucie

- zahraniiné korporacie
Investiéné banky vstupuju do tohto procesu vtedy, ak satesmirozhodne, Ze nebude
uskut@nova’ emisiu sam, ale ju prenecha na emisného sprostvatika

Umiestnenie CP:

l. sukromna forma

- CP sa ponukne vybranej skupine institucionalrigelestorov

- tito poznaju dobre fin&nu situaciu emitenta

- emitent musi mapovolenie k emisii CP

- emisiu obyajne po celu dobu jej platnosti, a tak nie je gmtigejej verejna obchodovéted’
(ak sa tak rozhodne emitent) => zniZzuje to naklady

- financovanie je oznamené po skeni umiesiovania inzeratom vo fin&nej tli

Il. verejné umiestiovanie
- pristupna Sirokej verejnosti
- podlieha regulécii prislusnych organov (spravidéinych)
- emitent musi Ziadeo povolenie
- kétovana na burze
- zlozitejSia
- finantne acasovo narénejSia
1. poradenstvo
2. priprava prospektu a registracia emisie
Postup emisie (faz 3. vytvorenie konzorcii
4. umiestnenie CP




5. podpora emitovanych CP

1.faza - PORADENSTVO

- emitent sa skontaktuje s bankou v snahe informth@aao moznostiach ziskavania figapch
prostriedkov
- banka uskutini analyzu klienta v situacii na FT a dop&rklientovi formu a objekt emisie
- banka navrhne podmienky, ktoré ¢%a byvaju vyhodnejSie ako Gver
- na konci fazy sa uzatvara zmluva, kde sa stanovdmienky emisie
-¢asovy plan

PIUVILIM

2.faza - PRIPRAVA PROSPEKTU A REGISTRACIA EMISIE

- emisia sa pripravuje tak, abyisgla pravne podmienky
- emisia sa zaregistruje po sch@acom konani zo strany prislusnych institacii
- pripravi sa kotacia na burze

3.faza - VYTVORENIE KONZORCIi

- mensSie emisie umiagije na primarnych trhoctasto len jedna firma CP, pri §&ej emisii sa

v3ak vytvara emisna konzorcia, ktora obsahuje 8ietze skupinylenov:

* manazérska skupina je vedena veducim manazérom emisie, ktory jgpaweedny za celu
emisiu, veduci manazér emisie vytvara zmluvu semdm a riadi celd emisna operaciu

* ruditel’ské skupina= firmy, ktoré sa zaviazali odk(pa predd ¢ag’ emisie na vliastnydet a
riziko

e predajna skupina= pouziva sa pri W&ych emisiach¢lenovi ich kupia od réitel'skej skupiny
za vé’koobchodnu cenu a potom predavaju investorom zaohahodnu.

Existuju 3 typy konzorcii:

= rucitel’'ské - nakupuje cell emisiu na vlastnget a riziko, zisk ziskava z rozdielu nakupného
a predajného kurzu, emitent obdrzi c&ldstku bez ofadu na UspeSnbamiestnenia emisie
na trhu

= komisné - nepreberd zaruku za predaj emisie, ale len peedastnym menom na cudziei

= predajné - predava cudzim menom na cudgétlza proviziu

4.faza - UMIESTNOVANIE CP

a) ndkupna dohoda - verejné upisovanie trva len kratku dobu

= zverejnia sa pevné podmienky emisie => aksior prijme ponuku, podpiSe subs&niyp
list, v ktorom sa viaze, Zze odobetias’ emisie za stanovenu cenu a potom prebehne medgi ni
rozdelenie emisie

b) vorny predaj = denne stanovuje inve&ta banka emisny kurma zaklade P a D, za ktoru
emisiu predava, az pokym sa nerozpreda, nie jeowtmid emisna dobaemisia kogi
rozpredanim vSetkych CP.




c) tender = predstavuje aukciu, v ktorej su investori usgokani poda zadanych poziadaviek,
¢o sa tyka ceny a mnozstva

5.faza - PODPORA EMITOVANYCH CP

- 2 zaékladné ciete

1. zaistenie po witu dobu po uko&eni emisie stabilnd trhovd cenu novo emitovaného CP

2. zabezpéenie priemernej likvidity sekundarnych obchodowasymi CP

- banka robi uiitd dobu intervetné nakupy CP, pripadne méze vystupoajpako market maker

Otazka ¢.7

Metdda ¢istého prevedeného vynosu

- tento postup ocenenia investicii je zaloZeny amg, tZze podnikale zamerne zmenSi buduce
oc¢akavang&isté vynosy v dosledku posobenia faktdasu a moznych rizik a to tym viagm su

- takto zmensSené&isté vynosy sa sgitaju a od nich sa odpia ve’kost’ jednorazovéhgistého
kapitalu. Tym sa i Cisty prevedeny vynos investicie

Postup

pri uréeni cistého prevedeného vynosu investicie c¢ak@vanécisté vynosy investicie sa
prep@itaji0 pomocou diskontu. Diskontované hodnoty saomotsp@itaju a odpoita sa

pociatocny jednorazovo investovany kapital. Diskont ¢uje v % ako je potrebné zmetiSi
buducu ¢akavanu hodnotu.

Priklad
Podnikaté uvazuje o investiciach A, B, C
investiciq jednorazovp cakavany vynos v jednotl.rokodhcisty prevadz index
vloZzeny kapitél 1. 2 3. 4. 5.
vynos rentahil.
A 1 000 700 800 - - - 11,0 1,01
B 600 300 230 350 31 - -9,8 0,98
C 200 130 150 100 100 100 96,6
1,48
Diskont v 1.roku - 0,77
2.roku - 0,59
3.roku - 0,46
4.roku - 0,35

5.roku - 0,27



Cisty prevadzkovy vynos = vynos v roku * diskonbéipto¢ny investovany kapital
A: 700*0,77 + 800*0,59 - 1000 = 11,0

B: 300*0,77 ++ 230*0,59 + 350*0,46 + 310*0,35 06 =-9,8

C: 130*0,77 + 150*0,59 + 100*0,46 + 100*0,35 + 060,27 - 200 =96,6

Investicia C je ekonomicky najviac atraktivna.

Otazka ¢.8

Metdda indexu rentability investicie

- ma rozhodovacie kritérium zaloZzené na indexe atdhity a je podobné kritériwtistého
prevedeného vynosu

- index rentability je ufitym pomerom sétu ¢istych vynosov k vikosti jednorazovo
investovaného kapitalu

- optimalny projekt ma najvyssi index rentabilitjoe> 1 ( ak je < 1 je to stratova investicia)

Postup:

- pre zvolenu hodnotu diskontu vyberieme prislusogficient a vypoitame prepéitate’ny ¢gisty
vynos, potom diskontované hodnoty &pame a delime V&os'ou jednorazovo investovaného
kapitalu

Priklad

Podnikaté uvaZzuje o investiciach A, B, C

investiciq jednorazovp cakavany vynos v jednotl.rokodhcisty prevadz index

vloZzeny kapital 1. 2 3. 4. 5.

vynos rentahil.
A 1 000 700 800 - - - 11,0 1,01
B 600 300 230 350 31 - -9,8 0,98
C 200 130 150 100 100 100 96,6

1,48

Diskont v 1.roku - 0,77
2.roku - 0,59



3.roku - 0,46
4.roku - 0,35
5.roku - 0,27

diskontované&cisté vynosy

Index rentability =
jednorazovo vlozeny kapital

A: (700*0,77 + 800*0,59) / 1000 = 1,01
B: (300*0,77 ++ 230*0,59 + 350*0,46 + 310*0,35)600 = 0,98
C: (130*0,77 + 150*0,59 + 100*0,46 + 100*0,35 + 160,27) / 200 = 1,48

Investicia C je ekonomicky najviac atraktivna.

Otazka ¢.9

Metdda vndtornej miery vynosu

- vychadza z wenia takej miery vynosu, Kesagisty prevedeny vynos investicie rovna 0 alebo
index rentability sa rovna O

- v tomto pripade investicianredlne nevynesie, lebodai diskontovanych vynosov = vioZeny
kapital, ale prave touto hodnotou jecema hranica efektivnosti investicie. Ak totiz skunp
faktor ¢asu a podsobenie rizik vedie k nevyhnutnosti pbwXiSSiu hodnotu diskontu nez je
vnatorna miera vynosu investicie, potom je invéstétratova

- ak je napr. VMV projektu 25%, potom je investickceptovaténa iba v pripade ak je diskont
mensSi ako 25%. Ak @kavame vySSiu hodnotu diskontu (napr. 30%), pgrato investicia

stratova (vyniesla by menej v porovnani so znehtamm - inflaciou)




Otazka ¢.10

Metdda diskontovanej doby splatnosti investicie

- investiciu je potrebné posudzad\veg pod’a toho, do akého obdobia sa zaplati

- realizacia investného projektu si vyZzaduje kapital a ten vstupuje jekinorazové naklady

- podnikatéa musi zaujimg za aké obdobie sa mu investicia vrati - musi gpodita’
diskontovana doba splatngsttora sa rovn&asovému horizontu (spravidla rok) v priebehu
ktorého sa stet diskontovanych vynosov investicie rovn&iptménému investovanému kapitalu.
Tym je ukeny taky okamih, od ktorého uZz podnikKatendze ziské& kladné vynosy

z investovaného kapitalu.

Priklad

roky diskont cov prevedeny diskontovafi)V postup.séet preved.v.

1 0,77 130 130 * 0,77 = 100,1 100,1

2 0,59 150 150 * 0,59 =88,5 100,1 + 88,388,6
3 0,46 100 100 * 0,46 = 46 188,6 + 46 = 234

4 0,35 100 100 * 0,35 =35 234,6 + 356926

5 0,27 100 100 * 0,27 = 27 269,6 + 27 = 206

Priblizne za 2,5 roka sa investicia vréati.



Otazka ¢.11

Metdda vynosu viozeného kapitalu

- tato metdéda hodnottasovy priebeh vynosu vioZeného kapitalu. Vo vSdikgoterajSich
Gvahach sa vychadza zo znalosttistych vynosov investicie v jednotlivych rokoch a
z jednorazovych nékladov danych ¢@aocnym kapitdlom. Pohyb tohto kapitalu si mozno
predstaw | tak, Ze je proporcionalne rozdeleny do jedngtilv obdobi (rokov), kde vystupuje
ako prirastok nakladov v tychto obdobiach. Pre katddobie safisty vynos zmensSi o
proporcionalnwtag’ viozeného kapitélu a tento rozdiel sa vydeli tatda’ou kapitalu. Tym sa
pre kazdé obdobie &irmiera vynosu.

Priklad
roky COV prevedeny diskontova@@V diskontCOV miera vynosu pre diskont
1 130 (130-40) / 40 = 2,25 100,1 (100,1-480/= 1,5
2 150 (150-40) / 40 = 2,75 88,5 (88,5-40) /40,2
3 100 (100-40) / 40 = 1,5 46 (46 - 40) / 4043
4 100 (100-40)/ 40 = 1,5 35 (35-40) / 40 8,13
5 100 (100-40) / 40 = 1,5 27 (27-40) / 40 =38

PretoZe doba vyuZivania investicie C je 5 rokoyZaduje pdiatocny kapital 200 tis.
200000/5=40000 ......... je proporcionalnakes’



Otazka ¢.12

Metdda postupu pod’a tedrie portfolia

- tedria portfolia rieSi ako investow&apital medzi mnozstvom CP s neistym vynosom, sy

dosiahoko najv&Si azakavany vynos. Toto rozhodovanie je sprevadzané:

* moznosou realizovéd cell Struktdru investnych rozhodnuti tak, aby bol maximalne
realizovany ich dhrnnyd@kavany vynos

* neuplnym a pribliznym poznanim moZznych vynosov CP

Priklad

Investor uvazuje o 3 moznostiach - rozdelenie:

1. alokacia na fixny bezrizikovy arok 10% do banky

2. uloZenie pgaznej ciastky do vlastného podniku ndkupom akcii (6% a%)2& stredn&
(priemernad) hodnota je 13% a riziko je 7

3. alokacia - ndkup akcii iného podniku, ktory by md#w vysoko prosperujlci s mierou vynosu
5% az 35% = stredna hodnota je 20% a riziko je 15

Portfélio = kazda kombinacia inve&tiej moznosti, do ktorej investor zvazuje utopripadne
investova svoj kapital

- zakladné informéné minimum pri hodnoteni portfélia sfiga v znalosti strednej hodnoty
rizika miery vynosu vSetkych alokacii

ocakavana miera vynosu tohto portfélia:



10*1/3 + 13*1/3 + 20*1/3 = 43/3 = 14,33%

riziko tohto portfolia:
(0*1/3) + (7*1/3)* + (15*1/3)* = /274/ 9 = /30 44=5,5%

Postup wrovania @akavanej miery vynosu a rizika portfolia je mozneupt pre vsSetky
portfélia.

- ak 2 portfolia maju rovnake rizika = preferovgu#tfolio s vysSou gakavanou mierou vynosu
- ak 2 portfolia maju rovnakysakavanyisty vynos = preferuje sa portfolio s nizSim riziko

Otazka ¢.13

Ocaiovanie podnikatd’skych zamerov

- vynos akcie - dividenda
- kurz

- miera vynosu kapitalu = celkovy vynos / investovany kapital
- riziko - znizuje zisk

- zvySuje naklady
- faktor ¢asu spbsobuje, Ze dneSny vynos nie je todstébze wité mnozstvo pgazi znamena
V urity ¢as
- budlce peniaze maju nizSiu vahu - nizSi podigbahodovani
- znalos cistych vynosov investicii - je zakladny predpokigmtimalneho rozhodovania, samo
osebe vSak nestia
- je potrebné aby 980V ocenili z Fadisk:
« dasového= dizka vyuZzivania investicie, redlna hodnota vynosznsa
» hradiskorizika = riziko zniZuje dakavané vynosy

Metody ocaiovania podnikatd’skych zamerov

|. Metddacistého prevedeného vynosu
- tento postup ocenenia investicii je zaloZeny am, tZze podnikale zamerne zmensi buduce
oc¢akavang&isté vynosy v dosledku posobenia faktdasu a moznych rizik a to tym viagm su

e e



- takto zmensSené&isté vynosy sa sgitaju a od nich sa odpiia ve’kost’ jednorazovéhgistého
kapitalu. Tym sa i cisty prevedeny vynos investicie

Postup

pri urceni cistého prevedeného vynosu investicie cak@vanécisté vynosy investicie sa
prepa@itajid pomocou diskontu. Diskontované hodnoty saomotsp@itaji a odpoita sa
pociatocny jednorazovo investovany kapital. Diskont cwje v % ako je potrebné zmetiSi
buddcu éakavanu hodnotu.

Il. Metdda indexu rentability investicie

- ma rozhodovacie kritérium zaloZzené na indexe at@lity a je podobné kritériktistého
prevedeného vynosu

- index rentability je ufitym pomerom sétu cistych vynosov k vikosti jednorazovo
investovaného kapitalu

- optimalny projekt ma najvyssi index rentabilityoe> 1 ( ak je < 1 je to stratova investicia)
Postup:

- pre zvolenu hodnotu diskontu vyberieme prislusosficient a vypgitame prepditate’ny cisty
vynos, potom diskontované hodnoty &jpame a delime \&os'ou jednordzovo investovaného
kapitalu

[ll. Metdda vnutornej miery vynosu

- vychadza z wenia takej miery vynosu, Kesagisty prevedeny vynos investicie rovna 0 alebo
index rentability sa rovna O

- v tomto pripade investicianredlne nevynesie, lebodai diskontovanych vynosov = vioZeny
kapital, ale prave touto hodnotou jecema hranica efektivnosti investicie. Ak totiz skup
faktor ¢asu a posobenie rizik vedie k nevyhnutnosti pow%iSSiu hodnotu diskontu nez je
vnatorna miera vynosu investicie, potom je invéstétratova

- ak je napr. VMV projektu 25%, potom je investickceptovaténa iba v pripade ak je diskont
mensSi ako 25%. Ak @kavame vysSiu hodnotu diskontu (napr. 30%), pg@rato investicia
stratova (vyniesla by menej v porovnani so znehtamm - inflaciou)

IV. Metdda diskontovanej doby splatnosti investicie

- investiciu je potrebné posudzad\ag pod’a toho, do akého obdobia sa zaplati

- realizacia investného projektu si vyZzaduje kapital a ten vstupuje jgkinordzové naklady

- podnikatéa musi zaujimg za aké obdobie sa mu investicia vrati - musi gpoditat
diskontovana doba splatngskitora sa rovn&asovému horizontu (spravidla rok) v priebehu
ktoreho sa stet diskontovanych vynosov investicie rovnd&iptboénému investovanému kapitalu.
Tym je ukeny taky okamih, od ktorého uZ podnikaten6ze zisk& kladné vynosy

z investovaného kapitalu.

V. Metoda vynosu viozeného kapitalu

- tdto metdéda hodnottasovy priebeh vynosu vioZzeného kapitdlu. Vo vsdikgoterajSich
Uvahach sa vychadza zo znalostistych vynosov investicie v jednotlivych rokoch a
z jednorazovych nakladov danych ¢maocnym kapitalom. Pohyb tohto kapitalu si mozno
predstaw | tak, Ze je proporcionalne rozdeleny do jedngtilv obdobi (rokov), kde vystupuje
ako prirastok nakladov v tychto obdobiach. Pre kandbdobie safisty vynos zmenSi o
proporcionalnwag’ viozeného kapitalu a tento rozdiel sa vydeli tatag’ou kapitalu. Tym sa
pre kazdé obdobie &irmiera vynosu.

VI. Metdda postupu patha tedrie portfélia



- tedria portfdlia rieSi ako investov&apital medzi mnozstvom CP s neistym vynosom, sy

dosiahoko najv&si atakavany vynos. Toto rozhodovanie je sprevadzané:

* moznosou realizové celd Struktdru investnych rozhodnuti tak, aby bol maximélne
realizovany ich dhrnnyd@kavany vynos

* neuplnym a pribliznym poznanim moZznych vynosov CP

Otazka ¢.14

Investiény proces

- rozhodovanie o financiach
- je zalozené na dvoch axibmach :
¥ bezrizikové investovanie prindSa nizky ale bezrizikvy vynos
# vztah medzi @dak.vynosom a rizikom je priamoumerny (s rastom vynosu rastie aj
riziko)
- mabfaz: 1. Stanovenie investhej politiky
2.Analyza CP
3.Zostavenie portfélia
4.Revizia portfélia
5.Hodnotenie vykonnosti portfélia

1. stanovenie investi¢nej politiky

— zaltia zamery investora, ktory sa musidbk so zmyslom portfélia¢im je diverzifikacia
rizik a optimalizicia vynosov

— pri tvorbe vlastného portfélia musi investor vychatzo svojich moznosti (V&os’ kapitalu,
informatné zazemie, kvalifikované analyzy invéstich moZznosti, odborne kvalifikovany
personal)

— pri vybere CP sa bude do Gvahy: inv&s# zamery, postoj k riziku, moznosti investovaného
kapitalu, legislativne Upravy.




1. analyza CP

+ obliga¢na analyza— skima kurz obligacie
1. globalna
2. analyza jednotlivych obligacii

— spbsob merania vynosu obligacii
roina urokova platba

a) menovité zuréenie=
menovita hodnota obligacie

r@&ny prijem obligacie
b)bezny vynos x 100
cena obligacie

- meranie miery navratnosti

c) vynos do doby splatnosti

najakceptovanejSi sposob
- UM, ktoru je trh ochotny zaplatiza vymenu stasnej pgaznej jednotky za buddcui@gnu
jednotku

sadzba, pri ktorej sa kipna cena obligacie rovidassiej hodnote vsetkychtakavanych
roénych¢istych prijmov z nej ziskanych

je zvytajne vyuzivana maklérmi a dealermi pre kotovanierynnavratnosti pre investorov

P= s + E +
1ty (+y)
P = kdpna cena obligacie
| = ro¢nécisté prijmy z obligacii
n = paet rokov
y = vynos do doby splatnosti

d) vynos po dobu drzania
- je miernou modifikaciou vynosu do doby splatinost
- vyuZiva sa, ak investor preda obligaciu skor jgksplatna

e)rendita
- zoRhadiuje nielen bezné zkenie, ale aj rozdiel medzi ndkupnym a predajnynz éuor
- rendita réznych obligacii sa vyrovnava prostredmict kuru. Kurz je prispésobovacia
veli¢ina na nové podmienky na KT



_ n.100 , (u - e)100

n = menovita US

e = emisny kurz

u = umorovaci kurz
S = splatnogv rokoch

f) duracia

- miera primeranej doby splatnosti toku platieb spggh s obligaciou. S vynimkou
posledného roka, Kesa splati istina pozostava tok hotovosti iba pld@ania kupénov.
Kazdy tok hotovosti je diskontovany na¢adnu hodnotu. $ét tychto sdasnych hodn6t
tokov hotovosti je menovadtem miery duracieCitate’ pre kazdé obdobie je tok hotovosti
prepa@itany na stiasnu hodnotu. Pomer &snych hodnét tokov hotovosti daného obdobia
k stEtu tokov hotovosti je vaZzen§asom, ktory zostava do prevzatiac&ivazenych hodnoét
vSetkych obdobi je potom duracia obligacie.

i PV(C )t

D: t=1

S0

PV(CG) = stasna hodnota toku hotovosti
Po = aktualna trhova cena obligacie
= ¢as do prevzatia

% analyza akcii

1. fundamentalna — predpove budidceho vyvoja kurzov akcii konkrétnej spwlosti
v zavislosti na celkovych trhovych podmienkach =algtici skimaju podstatné
hospodéarske a politické faktary, ktoré vplyvaju kaz (hosp.situacia, cenovy Urokovy
vyvoj, hospodarska politika vlady, politika CB, advové tendencie...)Dalej sa
analyzuju konkrétne spaloosti s ci€om zistt’ vnatornd hodnotu akcie. Ak je
vnut.hodnota vySSia ako trhov® treba nakupi akcie, lebo ich cena &ae stupé a
naopak.
Na vypaet vnut.hodnoty existuju 2 zakladné metody
l. substarna — vychadza z bilancie a vysledovky spwlosti

Suma aktiv — zavazky &dvna hodnota
+ mimobilamé aktiva
+ tiché rezervy

substaima hodnota

substaéni hodnota
Vnutorna hodnota = --------------=-=----------
paiet akcii

l. vynosova- vychadza z predpokladu, Ze hodnota akcie zadigisku spolénosti



Zisk na jednu akciu

Vnutorna hodnota akcie =---------------=zzsoooommoooo-
Urokova sadzba na trhu

1. technicka analyza
- VO svojej analyze vychadza zo skimania minimanelvoja cien akcii, kde sa snazia
n4js opakujuce sa trendy. Potom analyzuje nedavne hpdien akcii

2. zostavenie portfélia

— investor vybera CP pre svoje portfélio

- v&sSinou inv.manazér postupuje tak, Ze smerodajnéytidciocak.vynosnosti a kovariancie
uréuje pre vSetky uvazované CP. Z efektivnych mozZradatii potom pomocou indiferénej
krivky identifikuje optimum portfélia akcii. Vysldebm sa 2 optimalne portfélia —portfélio
akcii a portfolio obligécii.

- Ztychto 2 portfolii vytvorime jednom optimélne Hotio = treba uéit pomer akcii a
obligacii. Odbornici tvrdia, Ze dobre ovladaté portfélio = 30 az 50 titulov CP. Ak je ¢t
vacSi — strata vyznamu diverzifikacie a pre spalg’ rasti naklady na spravu portfélia. Pri
men3Som portféliu, su 8ie rizika.

1. revizia portfélia

- investiny proces nekafi zostavenim portfolia, ale je to opakovanie preédizajucich 3 faz
- spaiiva v tom, Ze sa meni ekonomika aj KT

-k zmene portfolia — zmenou investej politiky, postoja k riziku, cien CP

- 0 investovani kapitalu do CP — st nutné kvalitiérmécie na odhad

1. hodnotenie vvkonnosti portfélia

- porovnanie vlastného portfélia s vhodnymi altenragmi portféliami
- najjednoduchsi spbsob vyfio vykonnosti portfélia = pri pasivhom portféliuj (ked
investor necha portfélio v pokoji), alastejSie existuje aktivne portfélia — 2 metody:

1. vynos X hodnota investicie (portfélia individuéliymvestorov spéva vo vypate
hodnoty portfolia za udity cas, na zaklade ktorej sa vyim celkova vynosnds
portfolia)

2. vynos vazenynmtasom — vyuZiva sa, ak portfoliovy manazér nema rekantnad
finanénymi tokmi (tj u institucionalnych investorov), spiea v ukeni geometrického
priemeru percentualnych vynosov za jednotéiiastkové obdobie
Aby sa dala uit vykonnos portf6lia, musi sa poroviavykonno$ s vynosnofou
podobnych, tzv. vzorovych portfolii. Tieto predaigy alternativne portfélia, ktoré by si
mohol investor vybranamiesto
o daného.

- pri rozhodovani o investovani kapitalu do CP —stiné kvalitné informacie na odhad alebo
prepaet cistého vynosu spolu s pésobiacim rizikom a faktot@su
- vynos z akcie — mé& 2 zloZky — dividenda a stupdjucz akcie



miera vynosu kapitalu mozno dit ako pomer celkového vynosu kikesti vioZzeného
kapitalu

riziko — zniZuje vynosy, zvysuje naklady

riziko sa prejavuje ako zmena od predpokladanyaméb

faktor casu — spbsobuje to, Ze dnedny vynos nie je tocistibze rovnakl mnozstvo ifezi
znameng&za 1 rokgi 5 rokov

Otazka ¢.15

Zlyhanie finanénych trhov

- financné trhy zlyhavaju vaznym sposoboni’me zriedkakedy, ak sa pozrieme sk historie,
je to raz za 50 rokov v ekonomikach s rozvinutynafénym systémom

- ale kel uz déjde k zlyhaniu, méze mave’mi dramatickl podobu a nasledky mézut by
v ekonomike vBmi destruktivne, tato tézu si ilustrujeme na @éld krachu z okt6ébra987
(19.10.1987), ktory bol neskér nazvany akierny pondelok, zaZil svet najwésie zlyhanie,
jednym prikladom priblizujacim sa takémuto zlyharial v minulosti krach ozr@vany ako
Cierny utorok, ktory sa stal 28.10929

- krach v roku 1929 predznamenal depresiu 30-tgkbv

- mohol krach z roku 1987 vig®Ste k véSej recesii v 90. Rokoch ? Nastie sa zodpovedni
Cinitelia powili z neblahej skdsenosti 30-tych rokov

- na z&iatku roku 1987 mal trh vo \rkej Britanii uz 12.rok “byiu” tendenciu

- v dobe krachu bol akciovy index vySSi o 75% nedriota na zgatku roku



- priemerny obrat na akciovom trhu dosahoval rekgctt hodnét - 800 mil. britskych libier.
TaktieZ nové emisie dosahovali rekordné hodnotyx{mam v jali 4 mid GBP)

- v New Yorku bol index v obdobi 1987 o 1/3 vyS&Znv januari, obrat na akciovom trhu
dosahoval pred krachom tiez rekordné hodnoty

- rekordné hodnoty dosahovali aj objemy novych é@mis

- podobné charakteristiky bolo mozné sledoapna inych FT vratane Frankfurtu a Hongkongu.
- bygi trh bol svetovym fenoménom

- tesne pred krachom FT ohodnocovali svetovu Kkbgdtziu o 40% vySSiu ako na datku
daného roka. Potom priSiel kracBehom niektkych hodin doslo k obratu na &gh trhoch

s vynimkou jedného - vo VB behom 3 dni klesol inde#/3, takZze boli zdené vsetky zisky
akumulované v cenach nac¢itku roka. V USA klesol index tiez o 1/3 a pretozeoku 1987
index nevzrastol tak vysoko ako index vo VB, klesmex USA behom oktdbra pod hodnotu
ako na zsiatku roka.Dal3ie finagné centra utrpeli viac. Najhorsi vyvoj postihol Hong,
nakdko toto finakné centrum bolo jedinym s medzinarodnym vyznamatorykbol v dioch
krachu uzavrety.

- len jeden FT sa vyhol prepadu, a tym bbékyo.

- Trh v Tokyu bol nejakygas povazovany za nadnarodny a to aviasbdobi, ke’ trh v Tokyu
prvykrat (1987) prekonal kapitalizaciu trhu v NewerKu. Japonsky index klesol behom krachu
velmi mélo a bol v roku 1988 omnoho vysSi ako v rola87. Krach nemal na japonsky trh
takmer Ziadny vplywKrach len vyslal signal o presune fidgagho centra z USA do Japonska. -
Bol teda krach vroku 1987 racionalnou odpdlee na udalosti alebo bol vysledkom
neracionalneho panického utoku? Jednym vysvetldryimohlo by, Zze krach boprasknutim
Spekulaénej bubliny. V historii existuje via pripadov takychto Spekdtaych bublin. Ceny CP
mozu rag ve’'mi rychle, mézu sa nachadzae'mi vysoko nad svojou vnutornou hodnotou a
stédle ras. Mnoho investorov pokeaje v nakupoch, k& vedia, Ze tieto CP su silne
nadhodnotené, pretoze veria, Ze ich buddtm@redd d’alSim investorom s Vkym ziskom.
Potom nahle bez zjavnej pily bublina praskne. Od tohto okamZiku uz neexéstéigdny
“blazon”, ktory by tieto CP kupil. Nastayaomadna panika kazdy sa snaZi zbavevigchto
CP. Ceny padaju az na svoju vnutornd hodnotu pgjbubline”.

mnohol'udi veri, Ze krach v roku 1987 moze&’ lwysvetleny tymto spésobom: krach bola nehody,
ktorA nemusela ptis Ceny akcii nakoniec dosiahli hodnoty, ktoré vyipali k neddvere
v ocakavanirastu realnych prijmov a k poklesu diskontnych sadieb. Nie¢o sa muselo sta
Keby sa to nestalo v oktobri, stalo by sa to neskéiteda mozné tviiJize krach bol nasledkom
iracionalneho spravania investorov, no boli vyprao® aj iné série, ktoré vysveju priciny
krachu FT.Tieto série boli vytvorené zastancami efektivnyutiov, ktoré odmietaju tvrdenie,
Ze FT sa racionalne chovajucginu casu, ale prilezitostne (raz za pol stoed sa investori
“zblaznia” a chovaju sa racionalne neustéle a takepuju vysvetlenie krachu, ktoré je suhlasné
s tymto predpokladom.

Su3 tedrie krachu, ktoré su konzistentné s predpokladom, racion@méiovania investorov:

|. Tedria zlej spravy
= ceny CP bezprostredne, iracionélne a plne odr&Zajtky dostupné informécie
= zastanci tejto tedrie tvrdia, Ze noveé informaciskané behom vikendu 17. A 18.10.1987 su
post@&ujuce pre pokles cien v Pondelok 19.10. VSetky rimficie, ktoré boli odrazené
v cenach CP pri zavere obchodovania v Piatok 16B&hom vikendu sa objavovali
nepriaznivé obchodné a politické spravy (hlavneSAY napr.:
= zv&Senie obchodného a rozpoveého deficitu
= klesajuci americky dolar
= politické problémy prezidenta USA pri potvrdeiéna najvysSieho siudu R.Brica



= problémy USA s Irakom
= vojna v zalive
= sprisnenie nemeckej politiky
= znana ¢ag’ tychto informacii bola znama uz pred vikendomzealentazko je mozne, ze
dodat@né informacie naakumulované behom vikendu mohlZigzndcakdvané ceny na
hodnoty, ktoré by ospravedinili skdtoy pokles cien, ku ktorym doslo v pondelok

Il. Tedria strach z trhového zlyhania

= vysvet'uje chovanie investorov, ktori sa obavaju, Ze téhmechanizmy sami zlyhaju tym, ze
tvorcovia trhu nie sa schopni udrZigwaytvorené normalne trhy. PretoZe existuje tatovaba
investori sa pokuSaju zbavCP eSte pred tym, ako trhové mechanizmy zlyhajynasami
spbsobuju kolaps, ktorého sd’ko obavaju. Takze tato tedria je prikladom samagdireho
proroctva a akonahle sa tak stalo, stala sa tat@teacionalnou teériou.

lll. Tedria nadmerného zabezpéenia

= tyka sa Ulohy zabezpevacich stratégii rozsahu krachu, zatia poistenie portfdlia sa tykalo
len 10% obchodovaného objemu na burzach v pondedok0. je vSeobecne prijimané, Ze
mnoho viac investorov pouzivalo menej formalne mgtdabezpé&enia. MéZeme povedaze
obchod zabezgevatd'ov na ‘Cierna pondelok” bol vysoky.

Poznamka:

B 3pekulacia so vzostupom kurzu = “4 la hausse”
B 3pekulacia s poklesom kurzu = “a la baisse”

Otazka ¢.16

L eqgislativha zakladia IB v SR

* Obchodny zakonnik

o Z&akon o CP Zb.2.373/96, 204/97

o Zakon o burze CP Zb&214/92, 171/95

» Zakon o dlhopisoch 530/90, 58/96

» Zakon o investinych spolgnostiach a investhych bankach zZb.2.248/92, 191/95
e Zakon o bankéch Zb&21/92, 62/96

» Oxiansky zakonnik Zb.£.40/64,249/94

» Devizovy zakon Zb.#.202/95



» Podmienky prevodu majetku Statu na iné osoby
» Danové zakony

* Pravidla burzy CP (BCP) a pravidla RM-S

* podzakonné normy

- legislativa definuje pohyb na KT od primarnej smiaZz po obchodovaniapravujevsetko od
druhov CP po institicie dozoru, vymedzuje ramec presSetky ostatné operacie IB

- v&S8ina délezitych produktov IB - uskuituje sa na KT, kde sa stretavaju subjekty s prelmytko
finanénych prostriedkov s tymi, ktoré potrebuj@alSie investiné prostriedky

Zakon o CP Zb.z¢.373/96, 204/97

- definuje =¢o patri so sustavy CP, obchodovanie s CP ako dagimikania, predaj alebo
obstaranie kupy alebo predaja
- rozobera - zmluvy o CP, zmluvy o prevodoch CPplathé, bezodplatné)

- zmluvy o obstarani kupy alebo predaja:

1) komisionalna zmluva - komisionarsa zavéazuje uskutoit’ vo vlastnom mene natét
komitenta uskut@nit’ kipu alebo predaj alel@nnogs’ na dosiahnutie kupy alebo predaja a
komitent sa zavézuje zaplétza sluzbu.

2) mandatna zmluva - mandatar sa zavazuje, natét a v mene mandanta kupi a preda a
mandant sa zavazuje zapldti

3) zmluva o sprostredkovani - sprostredkovatésa zaviazal vyvijacinnos’ smerujucu
k tomu, aby zaujemca mal prilezitgreda alebo kipf azaujemca sa zavazuje zaplati

4) zmluva o sprave CP - spravcom moze by len obchodnik s CP (OCP), (spravca sa
zavazuje rohivsetky pravne ukony spojené so spravou CP)

5) zmluva o uloZeni CP - opatrovate I (len OCP)sa zavéazuje prewzistinny CP,
ulozite I zaplatt’

zmluvné zalozné pravo

= k prvému listinnému CP - vznika odovzdanim CRbzaému veritbovi, je potrebny zalozny
rubopis obsahujuci doloZku na zaloZenie na menibelar

= k druhému zaknihovanému CP - vznika registrovaralozného prava k evidencii v SCP

Obchodnik s CP_(OCP)= PO, ktorej MF udelilo povolenie obchodév&CP, mbZze to lnylen
a.s. so zakladnym imanim min. 5 mil.SKK a jeho aubiié meno okrem bank musi obsahbbva
skratku “o.c.p.”

Cinnosti OCP:

B obstaravé pre emitenta vydavanie CP

B poskytova sluzby

B vykonava cinnosti na zaklade zmluv o sprave o uloZzeni CP



B obstard pre emitenta splacanie
B poradensk&innog’
B depozitar pre investné spolgnosti alebo investné fondy

- organizator verejného trhu - BCP alebo ina PQaldade povolenia MF

Stredisko CP_(SCP)= PO zaloZzena MF na evidovanie zaknihovanych GPhamajitd’ov,
nesmie organizovarhani obchodova

Ochrana FT:
* emitent nesmie pri propagacii svojich CP uvddzepresné alebo zavadzajluce informacie
* OCP je povinny vykonavaprikazy klientov s odbornou starostlivos a nesmie dava
prednos obchodom na vlastnycét
» vSetky osoby (PO aj FO) su povinné zachovawdtanlivog’ o skut@nostiach, ktoré ziskaju
Z0 svojho postavenia a maju vyznam pre vyvoj Fb@ka dotykaju zaujmov jeh@astnikov
» Statny dozor nad OCP vykonava MF - Grad Statnelzomona KT
* 0znamovacia a ponukova povintdesak niekto nadobudne do svojho majetku viac akb0h
20, 30, 50 a 65% verejne obchodovateh akcii jedného emitenta, je povinny bezodkladne
to pisomne oznami 1. Organizatorom trhu
2. SCP
3. Emitentovi

Zakon o dlhopisoch 530/90, 58/96

- dlhopis = je CP, s ktorym je spojené pravo migitpozadova sumy od emitenta splatenie
diZzobnej sumy a vyplatenie vynosov Kitgmu datumu
- patri k nim: hypotekarny zalozny list

Statny dlhopis

komunélne obligacie

zamestnanecké obligacie

Banky mdZu na zaklade povolenia vykon@tiato ¢innosti:

B investovanie do CP na vlastnyeal

B obchodovanie na vliastnygét alebo det klienta
a) v oblasti terminovych obchodov a opcii vratane&vych a urokovych obchodov
b) s prevoditenymi CP

B (cag’ na vydavani CP a poskytovani sluzieb

B finanéné maklérstvo

B poradenské sluzby vo veciach podnikania

B portfélio manaZzment - obhospodarovanie CP klieatgeho @et vratane poradenstva

B uloZenie a sprava CP

B vykon funkcie depozitara pdd osobitnych predpisov

Zakon o burze CP Zb.z¢.214/92, 171/95

Burza CP = PO opravnena organizavaa utenom mieste a v titom c¢ase prostrednictvom
opravnenych osdéb D a P CP



Burzova komora = Statutarny organ BCP, ktory:

# dba pricinnosti BCP na dodrziavanie pravnych a burzovyaupisov a ochrany
(Eastnikov

#% navrhuje burzovy poriadok, poriadok burzového radvatéského sudu a burzove
pravidla

#% vymenuva generalnych tajomnikov BCP

% zriaduje na vykon niektorychinnosti stale alebo dasne burzové vybory

Burzovy obchod= nakup a predaj CP na BCP

Uréovanie kurzu = uruje burzovy dohodca - sprostredkovatéikupu a predaja medzi OCP
s CP, ktoré uiila burzova komora. Po uzavreti obchodu vyda ogtatiastnikom uzavierkovy
list, v ktorom potvrdi dohodnuté podmienky kurzowéibchodu.

- ak sa na burze pouziva automatizovany systénobého obchodu, pouziva sa tento systém

- spory z burzovych obchodov rozhoduje - prislu&igl, poki strany pisomnou zmluvou
nedojednaju rozhodnutie - burzovym rozhodovacinosud

- burzovy rozhodovaci sud = rozhodne rozhodcovskgazom, ktory je korimy a vykonatény

o Z&iatkom roku 1996 v Statoch EU = 2 nové smernicajijge sa IB:
1. smernica = o investnych sluzbach v oblasti CP, tten bolo odstrarni posledné prekazky
vol'ného pohybu v oblasti KT v Eurépe
(pod’a nej musi&lenské Staty EU povaliinvesténym firmam z investinych ¢lenskych
Statov uskutmova’ cinnosti povolené domovskym Statom kaSieho povolavacieho
konania alebo poziadavky na splatenigt&ap Za doltiad na investingmi firmami
zodpovedaju organy domovskeho statu.)
2. smernica = o kapitalovej primeranosti inv&@sjch firiem a Gverovych investicii.
- usmeituje metodiku vyp&tu kapitalovej primeranosti s ¢iem vytvor medzinarodne
konzistentnt metodiku sledovania rizikovostilpikania subjektov na FT (investe firmy,
ktoré drzia peniaze a CP klientov a spravaydfplio, musia mé pcciatocny kapital
125 000 ECU a ostatné firmy 730 00 ECU.)

Otazka ¢.17

Cinnosti investiéného bankovnictva

Produkty IB:

finanéné a investiné poradenstvo

fuzie a akvizicie

emisie CP

obchodovanie s CP

nastroje na kontrolu rizika a finamé derivaty

arwnE



6. vlastné kapitalové investicie

7. sprava fondov

8. sekuritacia aktiv

9. finantny manazment (majetkova sprava)

10. depozitarne sluzby (Uschova a sprava CP)

11. sluzby v oblasti privatizacie alebo joint veetu

12. projektové financovanie

13. medzinarodné operéacie

14. nehnutBnosti, leasing a pafsvnictvo

15. pozéiavanie CP a poskytovanie Gverov pre investiobchody

1. finan &né a investi &né poradenstvo

- je to¢innog’ banky pre svojich klientov a uskudtalje sa ako stas’ skoro kazdej z ostatnych
¢innosti a produktov 1B

- sluzby v oblasti finatného poradenstva:

= poradenstvo v oblastiach primarnych

= sprostredkovanie zahr&nieho partnera pri zakladani spsigch podnikov
= financné analyzy

= posudzovanie podnikdigkych zamerov

= rekonstrukcia kapitalu spainosti

= analyzy kapitalového trhu

= ohodnocovanie majetku spolmsti

= poradenstvo pri zmene vlastnickychWalaov (privatizané projekty)

= rdzne sprostredkovdigke sluzby pokh pozZiadaviek klientely

2. fuzie a akvizicie (mergers and acquisitions)

- su sprostredkovatské obchody firiem CP resp. bank, ktoré si zamenangprostredkovanie
prevodu rozhodujuceho balika akcii na jedného aléri

- zahnuje Spekulativne kapy, reStrukturaliziciu a rekdpiiu spolénosti a reorganizaciu
bankrotujacich a problémovych spofmsti.

- velka aktivita tychto obchodov sa zaznamenala v Angerik 80-tych rokoch

- investéné banky sa moézu Zashova’ v oblasti fuzii a akvizicii jednym z nasledujdcich

spdsobov:

= hradanie kandidatov pre fuzie a akvizicie

= poradenstvo ziskavajucim spétmstiam alebo cl®vym spol@nostiam tédkajuce sa cenovych
a necenovych podmienok vymeny, alebo pomotoen spol@nostiam odrafi nezelany
pokus o prevzatie

= asistencia ziskavajucim spotwmstiam pri zabezgevani zdrojov potrebnych na financovanie

kapy

- poplatky @tované investinymi bankami za tieto sluzby sa menia a zavisiarax$ahu ich
Gcasti a komplexnostiinnosti, o ktoré su pozZiadané.

e

- forma provizii
= pevn&iastka

= uréena ako % z predajnej ceny - formy % - % moéze Klesasticou cenou



- % mbze hyrovnaké bez dladu na predajnu
cenu
- % modZe yfixné s dodaténou proviziou
v pripade, ak cena je lepSia ako Sgexniina
forma
- napr.Lehmanova formula = 5-4-3-2-1= v tejto Struktdre bude provizia 5% za prvy nmuk,
druhy bude 4%, za treti 3%, za Stvrty mil. bude 2841% za zvy3nu hodnotu . Typické 1% je
2-3% z predajnej ceny.
- Spekulativha kupa znamena ziskiamu pouzitim prevazne fingnych prostriedkov vo forme
dlhopisov alebo finatnych prostriedkov ziskanych sukromne. Dlhopisy mozai formu bul’
prioritného dlhopisu alebo nez&aného druhoradého dlhopisu. Invé&sé banka mbéze zarabi
proviziu za:
= navrhnutie akvizicie
= zabezpeéenie financovania
= zabezpé&enie preklenovacieho financovania (bridge finangidg je poZtiavanie dgasnych
zdrojov, kym je dohodnuté ko&ee financovanie
= d'alSie provizie za poradenstvo - poplatky za poskigrohodnotenia firmy, alebo poskytnutia
nestranného posudku (fairness opinion)

3. emisia CP
- najtradénejSi produkt

Uéel emisie = efektivne alokowa vorné finartné prostriedky, od subjektu kich prebytku
(investor) k subjektu s ich nedostatkom (emitent)
- emitenti- vliady

- komeéné organy

- podniky

- nadnérodné institucie

- zahraniiné korporacie
Investiéné banky vstupuju do tohto procesu vtedy, ak satesmirozhodne, Ze nebude
uskut@nova’ emisiu sam, ale ju prenecha na emisného sprostvatika

Umiestnenie CP:

l. sukromna forma

- CP sa ponukne vybranej skupine institucionalrigelestorov

- tito poznaju dobre fin&nu situaciu emitenta

- emitent musi mapovolenie k emisii CP

- emisiu obyajne po celu dobu jej platnosti, a tak nie je gmtigejej verejna obchodovéted’
(ak sa tak rozhodne emitent) => zniZuje to naklady

- financovanie je oznamené po skeni umiesiovania inzerdtom vo fin&nej tIi

Il. verejné umiestiovanie

- pristupna Sirokej verejnosti

- podlieha regulé&cii prislusnych organov (spravidéinych)
- emitent musi Ziadeo povolenie

- kétovana na burze

- zlozitejSia

- finantne acasovo narénejSia



1. poradenstvo

2. priprava prospektu a registracia emisie
Postup emisie (faz 3. vytvorenie konzorcii

4. umiestnenie CP

5. podpora emitovanych CP

1.faza - PORADENSTVO

- emitent sa skontaktuje s bankou v snahe inforth@aao moznostiach ziskavania figapch
prostriedkov
- banka uskutini analyzu klienta v situacii na FT a dop&rklientovi formu a objekt emisie
- banka navrhne podmienky, ktoré £$a byvaju vyhodnejSie ako Gver
- na konci fazy sa uzatvara zmluva, kde sa stanovdmienky emisie
-¢asovy plan
- provizia
2.faza - PRIPRAVA PROSPEKTU A REGISTRACIA EMISIE

- emisia sa pripravuje tak, abyisgla pravne podmienky
- emisia sa zaregistruje po schw@acom konani zo strany prislusnych institacii
- pripravi sa kotacia na burze

3.faza - VYTVORENIE KONZORCIi

- mensSie emisie umiagije na primarnych trhoctasto len jedna firma CP, pri §&ej emisii sa

v3ak vytvara emisna konzorcia, ktora obsahuje 8ietize skupinylenov:

* manazérska skupina je vedena veducim manazérom emisie, ktory jgpaweedny za celu
emisiu, veduci manazér emisie vytvara zmluvu semdm a riadi celd emisna operaciu

* ruditel’sk& skupina= firmy, ktoré sa zaviazali odk(pa predd ¢ag’ emisie na vliastnydet a
riziko

» predajna skupina= pouziva sa pri f&ych emisiach¢lenovi ich kupia od reitel'skej skupiny
za vé’koobchodnu cenu a potom predavaju investorom zaohahodnu.

Existuju 3 typy konzorcii:

= rucitel’'ské - nakupuje cell emisiu na vlastnget a riziko, zisk ziskava z rozdielu nakupného
a predajného kurzu, emitent obdrzi c&ldstku bez ofadu na UspeSnbamiestnenia emisie
na trhu

= komisné - nepreberd zaruku za predaj emisie, ale len peedastnym menom na cudziei

= predajné - predava cudzim menom na cudgétlza proviziu

4.faza - UMIESTNOVANIE CP

O nakupna dohoda - verejné upisovanie trva len kratku dobu
= zverejnia sa pevné podmienky emisie =makstor prijme ponuku, podpisSe
subskripny list, v ktorom sa viaZze, Ze odobet®s’ emisie za stanovenu cenu a potom
prebehne medzi nimi rozdelenie emisie




Q voPny predaj = denne stanovuje inve&té banka emisny kurza zaklade P a D, za ktoru
emisiu predava, az pokym sa nerozpredgerstanovena emisna dglemisia kowi
rozpredanim vsetkych CP.

Q tender = predstavuje aukciu, v ktorej su investori uspokani poda zadanych
poZiadaviekio sa tyka ceny a mnozstva

5.faza - PODPORA EMITOVANYCH CP

- 2 zakladné ciele

1. zaistenie po Wit dobu po uko&eni emisie stabilna trhovd cenu novo emitovaného CP

2. zabezpeéenie priemernej likvidity sekundarnych obchodovasyimi CP

- banka robi uiiti dobu intervetiné nakupy CP, pripadne méze vystupoajpako market maker

4. Obchodovanie s CP

- banka méze na FT obchodéuaud’ na vlastny Get (ako dealer) alebo na cudzeti(broker).

- dealeri = st vSeobecne pripraveni za zaujimavu cenu kuipaledo predava drzia zasobu

CP a kaotuja ich ceny, ich ziskom je hlavne rozpétedzi ndkupnou a predajnou cenou (spread),

ale tiez vynosy zdrzaného portfélia a jeho mozngzé&uy vzostup, podstupuju riziko kurzového

poklesu

- existuje niekdko stratégii, ktoré vyuzivaju cbchodnici na tvorgmosov z pozicii v jednom

alebo vo viacerych CP - bezrizikova a rizikova aétd a Spekulacie

= bezrizikova arbitréz vyZzaduje od obchodnika n&j€P, s ktorym sa obchoduje v rozdielnych
cenach na dvoch rozdielnych trhoch, v praxi sa yygk malo a k& uz aj, tak vémi kratko,
kracom bodom je, Ze transakcia tejto arbitraZe nevyggainvestora riziku nepriaznivého
pohybu trhovej ceny CP

= rizikova arbitraZz = existuju dva typy rizikovej arbitréze. Prvy vkaiv pripade vymennej
ponuky pre CP spotmosti, ktoré vznikli ako vysledok procesu bankrdbalsi typ vznika,
ked je ohlasena fuzia alebo akvizicia. FUzia a akiazin6ze zathat vymenu hotovosti,
vymenu CP alebo kombinaciu oboch.

= Spekulacie= je taky obchod, v ktorom obchodnik umiegé kapital investinej banky tak,
aby vyuzil vyhodu Specialneho pohybu cien, ktorgdmoklada, alebo rozpatie medzi 2
cenami. Ak mu predpode vyjde, méze mu to priniésznany zisk. Casto sa uvadza, ze
mnohé banky ziskali miliony Spekdlaymi aktivitami, ale hovori sa aj o Kkegych stratéch a aj
bankrotoch, napr. kolaps 233¢r®j anglickej investinej banky Baring Brothers a jej
nasledné prevzatie holandskou bankou Internationdkederlanden Groep NV. Za
bezprostrednu piinu krachu sa povazuju obchody s derivatmi - CRjanktoré patria opcie,
futures, terminové obchody, ktoré sa uskntiobez vedomia vedenia banky.

= obchodovanie a brokerské sluzly jednoducha brokerska funkcia (banka ziskavaipiov
tym, Ze spaja predavajuceho a kupujuceho) alebfurdjciu dealera (investna banka si
vytvara zasobu CP, vytvara trh pre CP - tvorca (rharket maker)

5. nastroje na kontrolu rizika a finan &né derivaty
- sU nimi terminové kontrakty (futures), opcie, Kowé swapy a Uverové dohody s klientmi,
forwardy

- mdzZzu by pouzité na kontrolu rizika portfélia investora lade v pripade emitenta rizika
spojeného s emisiou CP



- umo#uju banke ziskavynosy rozlénymi spdsobmi

- existuju nastroje na kontrolu rizika - invest.karich vytvara pre svoju klientelu, kde vystupuje
ako partner v dohode = néstroje cez priehradkur{thecounter), nastroje vytvarané dealermi.
Napr. urokovy swap.

- nastroje na kontrolu rizika sa tieZ pouZivaju awranu vlastnej pozicie invesiej banky

v transakciach

- s finargnymi derivatmi sa da Spekulava

6. vlastné kapitalové investicie

- ¢innog, v ktorej banka pouZziva svoje vlastné fitiaé zdroje na ziskavanie vlastného kapitalu
alebo vytvorenie pozicie verli@ v spol@nosti za nazyvaju tiez MERCHANT BANKING

- v suvislosti so ziskavanim kapitalového podnikmeyakej spolénosti rata investibanka

s existenciou zrimého potencionalneho zisku, z pozicie véatekel poskytla zdroje vo forme
dlhopisov ziskava uroky, hlavne pri rizikovom peidvacom financovani bava UM vysoka.
Napriek riziku je preklenovanie financovania dolézi okrem urokovych prijmov aj tym, Ze
moZe prilakd potencionalnych klientov uvazujucich o Spekuaky kipe

7.sprava fondov

- vel’kd vyhoda americkych bank = obrovské zdroj&ného investiného kapitalu, ktoré im
poskytuju penzijné a zverenecké fondy

- banky zakladaju aj vlastné investé fondy a spravuju tiez iné podielove fondy:

= fondy na spravu hotovosti

= penzijné fondy

= hypotekérne fondy

= priatd’ské zdruzenia

- sU zodpovedné za manazmentényah sum peazi, ktorych véSina sa investuje na KT, hlavne
za hyperinvesticii

- d’alSie druhy fondov su odvetvové fondy (akcie, nedimosti), diverzifikované fondy (ad@ve
zvyhodnenia), rastové, prijmové, vyvazené, vkladownély (zhodnocovanie hotovosti)

- investéné fondy ponukaju na vyber spektrum portfélii vybudnych z nastrojov na FT
(pokladniéné poukazky, komunélne a podnikové dlhopisy, akabraniné CP, nehnutaosti)

8. sekuritacia aktiv

- znamend& emisiu CP, ktoré maju zaruku balik aktiv.

- tieto operacie vystupuju ako alternativa kotného bankovnictva, ktoré vstupuju do Gverovych
vztahov vlastnym majetkom

- podstupuju vysokeé riziko a &isne je poZka predrazena pravidlami obozretného podnikania.
Ak sa uver sekuritizujegize prevedie na formu CP, budi ho banky théadruzova pod’a
kreditnych kvalit a predavav balikoch. Podmienkou toho je dokonald informamstno
diznikoch a ich kvalitnych credit - rating. Sekindicia sa da uskutdova’ aj pre spotrebilieské
avery (sukromnym osobam)

- typickym prikladom je sekuritizacia hypotekarnyalverov vytvorenim hypotekarnych
zéloznych listov, ale existuje aj nehypotekarngrn&P kryté péZkami na automobily alebo
polradavkami na kreditnych kartach

- sekuritacia aktiv vytvara prijmy dvoma spésobRu. prvé - ke’ investtna banka sekurituje
aktiva pre klienta a potom upisuje emisiu, ziskaugbé rozpatie, presne tak ako pri kazdom
inom upisovani. Po druhé - ak invésth banka sama kupi dané aktiva, vytvori CP a paieim




CP preda, vytvara zisk ako rozdiel medzi tymgagreda cell emisiu a cenou, ktoru zaplati za
aktiva

9. finan &ny manazment (majetkova sprava) (otazkas.22)

- su to sprostredkovdigké obchody firiem CP resp.bank, ktoré st zamenarméadenie portfélia
zékaznikov. Tieto obchody spravidla realizuju znexké oddelenia (trust department), ktoré su
oddelenia tinskych marov” od beznych aktivit firiem CP.

- majetkova sprava, niekedy nazyvand ako zverenbak&ovnictvo - trust banking, je Rrei
rozvinuta vo Svajarsku a v USA.

- firmy CP z&inaju v poslednej dobe integravaverenecké aktivity sinymi produktmi a
majetkova sprava jéasto sdag’ou Sirokého baliku finamych sluzieb. Cigom je ziskd vyhody

z realizécie krizovych obchodov

- obchody medzi zvereneckym oddelenim a klientedduzaloZené na zvereneckomt'atau
(fiduciary relationship), ptiom zverenecké oddelenie mdze vystupdval’ v Ulohe opatrovnika
alebo v pozicii agenta.

- opatrovnik(trustee) = osoba, ktora spravuje zverené akgiidm na tieto aktiva ma pravny
narok.

- agent(agent) = osoba, ktora apépravuje zverené aktiva, ale na ne nema pravroknAktiva
zostavaju vo vlastnictve klienta

Majetkova sprava :

B personalna = je zamerana na individualnych Kklientov. Zverdwemddelenie spravidla
zaid'uje 4 z&kladné sluzby z&kaznikorapravovanie personélneho zverenia - trugtiedy,
ked” zverenecké oddelenie vystupuje ako opatrovnikrpe@e druhy personalnych trustov,
najrozSirenejSie su zavatové alebo Zzivotné trustyyjetkové vyrovnanigtu vystupuje
zerenecké oddelenie ako administrator pri réadeni dedistva na zaklade zavéte alebo
rozhodnutia sudu),ochrana majetku a riadenie osobnyclitay (zverenecké oddelenie
vykonava rovnak(innosti ako pri sprave personalnych trustov s tyndrelom, Ze nema
pravny narok na spravované aktiva, vystupuje alemtagri riadeni majetku svojho zakaznika,
majetok ostava vo vlastnictve zakaznika, riademesgnalneho diu ma charakter spravy
majetkovych aktiv nadet a riziko klientov)

Zverenecké oddelenie pre riadenie osobnyitbwiuzatvara so svojimi klientmi rézne typgtov

* manging agency accoustdava majetkového spravcovi Uplna pravomoc pkupé a predaji
urcitych investénych inStrumentov

» advisory agency accounprawiuje majetkového spravcu davien dopordenia a klient musi
autorizova kazdu transakciu

Vlastné riadenie sa sklada z faz

- poradenstvo

- analyza klienta

- navrh investinej stratégie

- realizacia

- priebezné riadenie osobnycttov

- kontrola hodnotenia a stanovenie novych stratégii

B inStitucionalna = je zamerana na spravu majetku institucionalnyctestorov. Zvereneckeé
oddelenia spravuju majetok penzijnych fondov, itveych fondov a plany zamestnaneckého



vlastnictva akcii (ESOP). V poslednych rokoch s\aktivitu rozSiruju i do spravy fingnmych
prostriedkov neziskovych organizacii (napr, uniitgrzaemocnice alebo rézne nadacie)

10. depozitarne sluzby (Uschova a sprava CP)
- klient si m6Zze vlozi svoje CP do:

= Uschovy alebo

= do uschovy a spravy
Pri Uschovesa banka zavazuje CP riadne opatfavaa poziadanie vrétiMoZzno ich ulozi ako
otvorené depozitunpkde su pevne zname jednotlivé tituly alebo akavreté kde ich klient viozi
do obalu a banka &ulen za neporuSenie obalu,Jmn nepozna jeho obsah.
Pri  uchovavani a spraveje firma CP nielen povinn4 CP opatréyale aj vykonavavsetky
prava z nich plynuce

Uschova moze by

- pravidelnd= vkladaté& je vlastnikom CP. Méze BByjednotliva (firma CP je v nej povinna
zapisd kazdé depozitum pdd druhu a nominalnej hodnoty a ulbzch oddelene od
vlastnych zasob a od CP tretich oséb) a suhrnn&dssruje ulozené CP pbal druhu a
mnoZstva a uloZi ich oddelene od svojich zasob)

- nepravidelna= méze by firma CP zmocnena lubovd’nému nakladaniu s CP, zavazuje sa
len k navrateniu rovnakého mnoZzstva a druhu CP.

11. sluzby v oblasti privatizacie a joint ventures

- investiéné banky vEakrat asistovali pri ponukach CP Statnych sfrmdsti sukr.investorom
pri procese privatizacieCasto ide o prvotné verejn#nnosti, najma v krajinach strednej a
vychodnej Eurdpy. IB ma prilezitbsdosiahnd pritom zisky z viacerych zdrojov, napr.
upisovatéskeé provizie, provizie pri vyladavani partnerov pre joint ventures, za poradenske
sluzby

12. projektové financovanie

- zaoberaju sa nim hlavnelké medzinarodné banky

- je zamerané na rizikové invasie projekty (azba a spracovanie nerastov, ropy, vystavba
elektrarni, spoléené podnikanie zahrasmych firiem)

- pbzZika sa viaze na uspech invésého projektu

- vyhoda = rozloZenie Specifického rizika projekebad verit€mi byvaju viaceré banky

- ako garancia sluzi napr. platba vyrobou (pkdisa poskytuje sprostredkujucej firme, ktora
potom predava vyrobky), zaruky dokmmia projektu (ktoré preberie ptisma alebo
materska firmy), vopred dohodnuta cena

- tento sp6sob sa pouziva aj v krajinach s vysokyikaim

13. medzinarodné operacie

- produkty IB nie su v Zziadnom pripade obmedzenévitiamci jedného Statu. VSetkynnosti
je mozné uskutmit’ v globalnom meradle

- nastroje — zahratmé alebo euromenové CP




14. nehnute Inosti, leasing a pois tovnictvo

nie su typické pre 1B

finanény leasing ako formy financovania predstavuje §azipeaiazi, pri ktorych ma
pouzivaté majetku okamzity peazny prijem, lebo nemusi pléatza aktiva, ktoré si prenajal.
Vznikd mu zavazok splathodnotu prenajmu. Obvykle mu vzniknu niZSie naiatkz keby
si mal finargné prostriedky poZat’ a aktivum kuapi.

Na konci doby prenajmu obgjne dojde k prevodu vlastnictva odkdpenim za syickio
cenu.

Prostriedky sa investuju na financovanie vystavbyytoych a kancelarskych budov,
nakupnych centier a pod.

15. pozi &iavanie CP a poskytovanie uUverov pre investi éné
obchody

vo vyspelych ekonomikach su vo lkej miere vyuzivané vSetkymi subjektami
obchodujucimi na KT

prisne regulované organmi dozoru na KT

Uvery poskytované na nakup CP su zab&ape hodnotou samotnych CP

banky maju vymedzené striktné pravidla, za ktorpdskytna Gver a stale dohliadaju na
plnenie podmienok, aby bol Gver vrateny

Otazka ¢.18



Flzie a akvizicie

- su sprostredkovatské obchody firiem CP resp. bank, ktoré si zamenangprostredkovanie

prevodu rozhodujuceho balika akcii na jedného aléri

- zahnuje Spekulativne kapy, reStrukturaliziciu a rekdpiiu spoldénosti a reorganizaciu

bankrotujacich a problémovych spotmsti.

- velka aktivita tychto obchodov sa zaznamenala v Aneerik 80-tych rokoch

- investéné banky sa moézu Zashova’ v oblasti fuzii a akvizicii jednym z nasledujdcich

spbsobov:

= hl'adanie kandidatov pre fazie a akvizicie

= poradenstvo ziskavajucim spéimstiam alebo clvym spol@nostiam tédkajluce sa cenovych
a necenovych podmienok vymeny, alebo pomotoe¥an spol@nostiam odrazi nezelany
pokus o prevzatie

= asistencia ziskavajucim spotmstiam pri zabez@evani zdrojov potrebnych na financovanie

kupy

- poplatky @tované investinymi bankami za tieto sluzby sa menia a zavisiarambahu ich
Ucasti a komplexnostiinnosti, o ktoré su poziadané.
- forma provizii
= pevn&iastka
= urcend ako % z predajnej ceny - formy % - % mo6Ze Klesasticou cenou
- % mobZe hyrovnaké bez dladu na predajnu
cenu
- % moze yfixné s dodaténou proviziou

v pripade, ak cena je lepSia ako Sgeniina

forma
- napr.Lehmanova formula = 5-4-3-2-1= v tejto Struktdre bude provizia 5% za prvy nikb,
druhy bude 4%, za treti 3%, za Stvrty mil. bude 2261% za zvySnu hodnotu . Typické 1% je
2-3% z predajnej ceny.
- Spekulativha kipa znamena ziskiamu pouzitim prevazne fingnych prostriedkov vo forme
dihopisov alebo finatnych prostriedkov ziskanych stukromne. Dlhopisy mézi formu bul’
prioritného dlhopisu alebo nez&aného druhoradého dlhopisu. Invésé banka moéze zarabi
proviziu za:
= navrhnutie akvizicie
= zabezpeéenie financovania
= zabezpeéenie preklenovacieho financovania (bridge finangidg je poZtiavanie dgasnych

zdrojov, kym je dohodnuté ko&eé financovanie
= d’alSie provizie za poradenstvo - poplatky za poskygrohodnotenia firmy, alebo poskytnutia
nestranného posudku (fairness opinion)

Otazka ¢.19



Vlastné a sprostredkovat&ské obchody

Obchody s investhymi inStrumentmi mézu firmy VP realizowa
% na vlastny Get alebo
cudzi &et

Ak firma CO obchoduje s invegtiymi inStrumentmi svojim menom na vlastriet) tak sa
ozn&uje akodealer = su vSeobecne pripraveni za zaujimavu cenu lafpakebo predava
drZia zasobu CP a kotuju ich ceny na bdizask rozdiel medzbid aaskje spread ich ziskom
je hlavne rozpatie medzi nakupnou a predajnou cegspread), ale tiez vynosy zdrzaného
portfélia a jeho mozny kurzovy vzostup, podstuptigiko kurzového poklesu. \f&os” spreadu
zavisi od:
- konkurencii na trhu
- mnozstva obchodu
Dealer je vystaveny pomernelému riziku kurzového poklesu. Za riziko kurzovéyaklesu je
kompenzované kurzové rozpatie, dochodky z vlastrgdntfdlia a nadej na kurzovy vzostup
hodnoty portfélia.

Obchody s inv.inStrumentmi svojho mena, ale n&aaria det zakaznikov prevadza
broker. Za svoju ¢innog’ ziskava proviziu (brokerage). Broker teda neobuajeod
s inv.inStrumentmi na svoj vlastnyet. Predstavujéistého sprostredkovdi@ medzi kupujucim
a predavajucim a na trhu vystupuje ako ich agertk& je zainteresovany na objeme obchodov
a nie je vystaveny prilis Veému riziku, pretoZe nedrzi zasoby inv.inStrumentov

Mézeme rozliSovédva druhy brokerskych firiem:

& brokerska firma s Uplnym servisonm= ponuka cell paletu sluzieb, ktoré su spojené
s finartnym investovani

# diskontna brokerska firma= neponuka cell paletu sluzieb. Poskytuje svojientom menej
sluzieb, pretoZze nema analytické oddelenie, nepogkyporadenstvo alebo burzové prikazy
prijimaju “telefonisti” bez vé&Sej odbornosti. Preto tieto firmydwju nizSie sprostredkovdieké
poplatky.

Brokerskou firmou zastupuje pri jednani s klientmaklér. Tito makléri “bojuju” o
zakaznikov, pretoze Vka ¢ag’ ich odmeny zavisi na celkovej sume provizii, ktpigkaju pre
brokersku firmu. Ak chce klient vyuZisluzby brokerskej firmy, tak si najprv musi u ng&jorit’
Gcet. V zasade existuju dva typytav, ktoré brokerské firmy vedu:

4 hotovostni det — charakter beznéhétu
¢ marzovy @et — (&et, ktory umo#uje kombinova nakup investinych inStrumentov
z vlastnych prostriedkov nété a z Uveru od brokerskej firmy.

V jednotlivych Statoch su stanovené limity, do ktdr m6zu brokerské firmy poskytavaver
na nakup investnych inStrumentov. Tento limit stanovuju CB a moiemo vyjadi:

- OF

M *100
Vv

M ... marza
OF ... su vlastné prostriedky pouzité pri nakupe stikeych inStrumentov
V ... ndkupna cena investiych inStrumentov



Po otvoreni &u moZe Klient realizovaprostrednictvom brokerskej firmy prislusny typ

transakcie:

&

&

bezny nakup= jeden z najviac pouzivanejSich typov transakb@ vé’'mi malo akcii sa
kupuju hotova®u

nakup na uver = motivom na vyuZitie tejto transakcie je zvySenj@masove] miery na

z&klade pakového efektu, pretoze papi finakné prostriedky zniZuju mnoZzstvo kapitalu,

ktoré investor musi pouzi V skut@nosti marza vyjadruje téas’, ktoru musi uhradi

kupujuci z vlastnych prostriedkov.

Pouzivaju sa rézne typy marzi, ktoré zabja nadmernej Spekulacii:

+ pocdiatocnd marZza— sa vyuZiva ku kontrole nadmernej Spekulacie atiiyjje minimalnu

vySku vlastnych prostriedkov, ktoré musia tbyouzité pri nakupe investiych

inStrumentov na Gver

¢ udrZovacia marza — sa pouziva k ochrane brokenskgiem, ktoré poskytuju uver na

nékup investinych inStrumentov. Minimalnu hodnotu néuje CB, ale jednotlivé burzy.

Majetok klienta sa meni v zavislosti na vyvoji kurCP, ktoré vlastni klient. Da sa

vyjadrit’:

Majetok klienta = trhova hodnota CP +ip&na hotovas - poskytnuty Gver

Ak Klient nerealizuje ani jednu z uvedenych opdrdek brokerska firma sama pre¢&s’

CP z @tu klienta, a tym d6jde k obnoveniu minimalnej vgdkdrzovacej marze.

prazdny predaj = je transakcia, pri ktorej investor Spekuluje na lpsktrznych cien
inv.inStrumentov. Klasicka burzova Spekulacia jiwzena na tom, Ze inStrumenty sa kupia
za nizky kurz a za vysoky kurz sa predajua. Pri ¢gimém predaji je procedura obréatena:
investor najprv preda za vysoky kurz a nakupi zzkyi Prazdne predaje je mozZné
realizova ak existuje moznasvypoziat' si investéné inStrumenty od brokerskej firmy,
ktora ich zvéSa zapogiava bez Urokov. Na prazdny predaj s&alju podobné marze
ako na nakup na aver.

- prazdne predaje su rozvinuté hlavne na americkbm tr



Otazka ¢.20

Projektové financovanie

- zaoberaju sa nim hlavnelkeé medzinarodné banky

- je zamerané na rizikové invasie projekty (azba a spracovanie nerastov, ropy, vystavba
elektrarni, spoléené podnikanie zahrasmych firiem)

- pbzicka sa viaze na uspech invésého projektu

- vyhoda = rozloZenie Specifického rizika projekebhd verit€mi byvaju viaceré banky

- ako garancia sluzi napr. platba vyrobou (pkdisa poskytuje sprostredkujucej firme, ktora
potom predava vyrobky), zaruky dokmmia projektu (ktoré preberie ptisma alebo
materska firmy), vopred dohodnuta cena

- tento sp6sob sa pouziva aj v krajinach s vysokyikaim



Otazka ¢.21

Obchodovanie s CP

- banka méze na FT obchodduaud’ na vlastny Get (ako dealer) alebo na cudzeti(broker).

- dealeri = su vSeobecne pripraveni za zaujimavu cenu kuipaledno predava drzia zasobu

CP a kaétuju ich ceny, ich ziskom je hlavne rozpétexzi ndkupnou a predajnou cenou (spread),

ale tiez vynosy zdrzaného portfélia a jeho mozngz&uy vzostup, podstupuju riziko kurzoveho

poklesu

- existuje niektko stratégii, ktoré vyuZzivaju obchodnici na tvorgunosov z pozicii v jednom

alebo vo viacerych CP - bezrizikova a rizikova #éid a Spekulacie

= bezrizikova arbitraz vyzaduje od obchodnika néj€P, s ktorym sa obchoduje v rozdielnych
cenach na dvoch rozdielnych trhoch, v praxi sa yyg& malo a k& uz aj, tak vémi kratko,
kracom bodom je, Ze transakcia tejto arbitraZze nevyggainvestora riziku nepriaznivého
pohybu trhovej ceny CP

= rizikova arbitrdZ = existuju dva typy rizikovej arbitraze. Prvy vkaiv pripade vymennej
ponuky pre CP spotmosti, ktoré vznikli ako vysledok procesu bankrdbalsi typ vznika,
ked” je ohlasena fuzia alebo akvizicia. Fuzia a akiazin6Zze zathat vymenu hotovosti,
vymenu CP alebo kombinéciu oboch.

= Spekulacie= je taky obchod, v ktorom obchodnik umirgé kapital investinej banky tak,
aby vyuzil vyhodu Specialneho pohybu cien, ktorgdmoklada, alebo rozpatie medzi 2
cenami. Ak mu predpove vyjde, mdéze mu to priniésznany zisk. Casto sa uvadza, ze
mnohé banky ziskali miliony Spekdlaymi aktivitami, ale hovori sa aj o Klegych stratéch a aj
bankrotoch, napr. kolaps 233¢r®j anglickej investinej banky Baring Brothers a jej
nasledné prevzatie holandskou bankou Internationdkederlanden Groep NV. Za
bezprostrednu piinu krachu sa povazuju obchody s derivatmi - CRjanktoré patria opcie,
futures, terminové obchody, ktoré sa uskntibbez vedomia vedenia banky.

= obchodovanie a brokerské sluzby = jednoducha bs&kefunkcia (banka ziskava proviziu
tym, Ze spaja predavajuceho a kupujuceho) alebfurdjciu dealera (investna banka si
vytvara zasobu CP, vytvara trh pre CP - tvorca {rharket maker)



Otazka ¢.22

Finanény manazment, depozitarne sluzby

finan &ny manazment (majetkova sprava)

- sU to sprostredkovdigké obchody firiem CP resp.bank, ktoré st zamenarméadenie portfélia
zékaznikov. Tieto obchody spravidla realizuju zwneké oddelenia (trust department), ktoré su
oddelenia ginskych murov” od beznych aktivit firiem CP.

- majetkova sprava, niekedy nazyvana ako zverenbaké&ovnictvo - trust banking, je ki
rozvinuté vo Svajarsku a v USA.

- firmy CP z&inaju v poslednej dobe integravaverenecké aktivity sinymi produktmi a
majetkova sprava jéasto sdag’ou Sirokého baliku finamych sluzieb. Citom je ziskd vyhody

z realizécie krizovych obchodov

- obchody medzi zvereneckym oddelenim a klientedduzaloZzené na zvereneckomt'atau
(fiduciary relationship), ptiom zverenecké oddelenie mdze vystupdval’ v Ulohe opatrovnika
alebo v pozicii agenta.

- opatrovnik(trustee) = osoba, ktora spravuje zverené akgiidm na tieto aktiva ma pravny
narok.

- agent(agent) = osoba, ktora apépravuje zverené aktiva, ale na ne nema pravroknAktiva
zostavaju vo vlastnictve klienta

Majetkova sprava :

B personalna = je zamerana na individualnych Kklientov. Zverdwemddelenie spravidla
zaid'uje 4 z&kladné sluzby z&kaznikorapravovanie personélneho zverenia - trugtiedy,
ked” zverenecké oddelenie vystupuje ako opatrovnikrpe@e druhy personalnych trustov,
najrozSirenejSie su testamentové alebo Zivotndyjrusajetkové vyrovnaniétu vystupuje
zerenecké oddelenie ako administrator pri réadani dedistva na zaklade testamentu alebo
rozhodnutia sudu),ochrana majetku a riadenie osobnyclkitav (zverenecké oddelenie
vykonava rovnak(innosti ako pri sprave personalnych trustov s tyndrelom, Ze nema
pravny narok na spravované aktiva, vystupuje alemtagri riadeni majetku svojho zakaznika,
majetok ostava vo vlastnictve zakaznika, riademesgnalneho diu ma charakter spravy
majetkovych aktiv nadet a riziko klientov)

Zverenecké oddelenie pre riadenie osobnyitbwiuzatvara so svojimi klientmi rézne typgtov

* manging agency accoustdava majetkového spravcovi Uplnd pravomoc pkupé a predaji
urcitych investénych inStrumentov

» advisory agency accounprawiuje majetkového spravcu davien dopordenia a klient musi
autorizova kazdu transakciu

Vlastné riadenie sa sklada z faz
- poradenstvo
- analyza klienta




- navrh investingj stratégie

- realizacia

- priebezné riadenie osobnycttov

- kontrola hodnotenia a stanovenie novych stratégii

B inStitucionalna = je zamerana na spravu majetku institucionalnyclestorov. Zverenecké
oddelenia spravuju majetok penzijnych fondov, itveych fondov a plany zamestnaneckého
vlastnictva akcii (ESOP). V poslednych rokoch s\aktivitu rozSiruju i do spravy fingmych
prostriedkov neziskovych organizacii (napr, uniitgrzaemocnice alebo rézne nadacie)

depozitarne sluzby (Uschova a sprava CP)
- klient si m6ze vlozi svoje CP do:

= Uuschovy alebo

= do Uschovy a spravy
Pri ischovesa banka zavazuje CP riadne opatfavaa poziadanie vrétiMozno ich ulozi ako
otvorené depozitunkde su pevne zname jednotlivé tituly alebo akavreté kde ich klient vliozi
do obalu a banka &ulen za neporuSenie obalu,Jmn nepozna jeho obsah.
Pri  uchovavani a spraveje firma CP nielen povinn4 CP opatréyale aj vykonavavsetky
prava z nich plynuce

Uschova moze by

- pravidelnd= vkladaté& je vlastnikom CP. Mdze Byjednotliva (firma CP je v nej povinna
zapisd kazdé depozitum pdd druhu a nominalnej hodnoty a ulbzch oddelene od
vlastnych zasob a od CP tretich oséb) a suhrnn&dssruje ulozené CP pbal druhu a
mnoZstva a uloZi ich oddelene od svojich zasob)

- nepravidelna= méze by firma CP zmocnena lubovd’nému nakladaniu s CP, zavazuje sa
len k navrateniu rovnakého mnoZzstva a druhu CP.



Otazka ¢.23

Sufasna Urovai IB u nas

wnN

zakonodarstvo v SR nestanovuje obligatorne oddeli#hiod KB. Banky pdsobiace v SR su
tzv. univerzalne banky.Cinnog’ 1B teda realizuji ako $&g ostatnych sluZieb
poskytovanych svojim klientom, gom vytvaraju utvary 1B, pripadne Specializovanérske
spolanosti.

medzi najrozSirenejSie aktivity patri:

priprava realizicie emisie CP

obchodovanie na KT

financné poradenstvo

nedostatok Gverovych zdrojov potrebnych napr. narftovanie rozvoja infrastruktlry miest
a obci, rovnako ako aj potreba tvorby optimalneaftnej Struktary podnikov, prinutil tieto
subjekty k tomu, aby zali vyuziva’ i také prostriedky, ktoré u nas nemaju dlhi tradie
CP

prva moznos ako si zabezp® financné prostriedky je emisia dlhopisov — podnikovych
alebo komunalnych

druha — naf8enie kapitalu a.s. prostrednictvom emisie novdii a

emisie CP predchadza dokladna analyza tiného stavu, zamerov a rozvojovych potrieb
emitenta, podanie Ziadosti o povolenie emisie Giracovanie prospektu emitenta vratane
zabezpéenia vydania identifikenéhocisla (ISIN) MF SR

banka vybrand emitentom potom zab&ipemiestnenie CP na domacom resp. na
zahranénom trhu

takZze sama banka si méze zabeérperdroje emisiou vlastnych CP — bankovych. Id&adsiu
emisiu vlastnych akcii banky s ten zvyst zakladny kapital alebo emisiou dlhopisov,
ktorymi sa banka snazi ziskadroje pre vlastné obchody

po skorteni primarneho predaja CP banka zabé&zjeefalSie sluzby, ako si obchodovanie
na sekundarnom trhu, depozitné sluzby, vyplatu sgmaz emitovanych CP, styk so SCP a
pod.

v oblasti finagného poradenstva vykonava tieto sluzby:

poradenstvo v oblasti primarnych emisii

sprostredkovanie zahr&nieho partnera pri zakladani spsgch podnikov

finanéné analyzy

ohodnocovanie majetku spdlmsti

poradenstvo pri zmene tahov

a iné sluzby pokh priania klientov

oA LNE

na Slovensku = ktoré sa zaoberaju IB — VUB, Slokérsporiténa a.s.. Pinobanka at.
doposid neexistuje v SR Ziadna Specializovana in¢astibanka



