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DLHOVE A MAJETKOVE CENNE PAPIERE, OCE NOVANIE CENN,\'(CH
PAPIEROV, MODELY OCE NOVANIA, PREDIKCIA CIEN CENNYCH
PAPIEROV

Cenné papiere péazného trhu

CP pa&azného trhu su kratkodobé CP, prostrednictvom &torin6Zzu ekonomické subjekty ziska
kratkodoby Gver (obchodny alebo bankovy), investadetasne véné péazné prostriedky alebo slGzia
ako platobny prostriedok. Je pre ne charakterigtigisoky stup# likvidity, nizke riziko, menSie cenové
fluktuacie, ale v porovnani s CP kapitalového t@ajmizSi vynos a za normalnych podmienok nezvySuju
ani moznos vyraznych kapitalovych strat. K najviac pouzivan@m péazného trhu patria zmenky, Seky,
bankové akcepty, depozitné certifikaty, poklad@i poukazky a komené CP.

ZMENKY

Zmenka je jednym z najvyznamnejSich a najstarscirojov p@éazného trhu. Zmenky Zali vznika’ uz

v 12. stordi na Uzemi terajSieho Talianska. Neskdr s pouziwvaiznom a meniacom sa prevedeni vo
Franctzsku, Anglicku, v severnej Eurépe a v Spakiel V CSSR bol tento druh CP upraveny
zmenkovym a $ekovym zakonom, ktory vychadzal zoediskych konvencii z r. 1931 o tzv. jednotnom
zmenkovom a Sekovom prave, gmin je potrebné dopltiitho Obchodnym zéakonnikom, @anskym
zakonnikom a Ohanskym a sudnym poriadkom.

Zenevsk( konvenciu z r. 1931 podpisali tieto StaAtbansko, Belgicko, Bulharsko, Brazilia,
Ceskoslovensko (a nasledne@R a SR), Dansko, Ekvador, Finsko, Franctzsko, @;éklolandsko,
Indonézia, Island, Japonsko, Juhoslavia (a naslegét@ty byvalej Juhoslavie), Kolumbia, Luxembuarsk
LichtenStajnsko, Mdiarsko, Monako, Nemecko, Norsko, Perul'dko, Portugalsko, Rakisko, Rumunsko,
San Marino, Surinam, Spanielsko, Svédsko, Sargko, Taliansko a ZSSR (a nasledne aj Staty Biwal
ZSSR). Na rovnakom zéaklade ako Zenevské dohodpgeapené zmenkové a Sekové pravo dpisich
krajinach, aj ke’ tieto Staty k Zenevskym dohodam nepristapili. Gdicy ktoré tu existujd, sa ¥&inou
tykaju nepodstatnych alebo formalnych otazok.

Okrem Zenevskej konvencie existuje aj angloameriddas’ zmenkového a Sekového prava z r. 1882, ku
ktorej patri Vé&ka Britania, Australia, Novy Zéland, India, Pakistduhoafricka republika, Kanada, USA
ad’alSie krajiny, ktoré predtym patrili do britskéhmopéria.

Zmenky sa nepouZzivaju iba vo vnuatroStatnej, aleajraninoobchodnej oblasti. V medzindrodnom

obchode maji zmenky stale vyznam ako jedna z fodewiz, t.j. pofiadavok na cudziu menu. Zmenky

plnia v s&asnosti vo vnutornej i zahraniej ekonomike niekiko funkcii:

- sl nastrojom obchodného Gveru

- s0 platobnym prostriedkom (hlavne v pripadochchknnozno sp@azit’ i pred lehotou splatnosti)

- sl nastrojom na ziskanie hotovychig# (fin. zmenky)

- mbzu by prostriedkom zaistenia

- sl nastrojom na ziskavanie eskontného alebo akeejta bankového Gveru

- reeskont zmeniek je klasickym nastrojom menovetiggl

- v poslednych rokoch sa zmenky stali i predmetéimnosti Specializovanych organizacii na
odkupovanie kratkodobych ptddavok - faktoring



Zmenku mozno defino¥aako CP, ktory predstavuje bezpodmiame pisomny zavazok vystaveny v
presne stanovenej forme a so zvlaStnymi pravnynsiedi&ami, ku ktorym sa vystavovéteavazuje,
alebo dava prikaz tretej osobe zaglafikiti ciastku p@azi na utitom mieste, v ufitom case, Wutitej
osobe. Pouziva sa najma pri kratkodobych zavézkoch.

Zmenky su abstraktnymi CP, t.j. nie je v nich uddbyod na vznik zmenkového zavazku. Zmenky moézu
ma’ iba podobu listinnych CP. Nemusiatbya pretléenom formulari, postd akykd'vek, dokonca aj
rukou pisany text, hoci v praxi sa viac vyuZivajginfiulare s ciBom vyhn@ sa chybam pri ich vypani.
Banky su spravidla prisne i na formu zmeniekaato vyZaduju, aby zmenky obsahovali aj vSeobecné
obchodné podmienky, ktoré obsahuje Obchodny zakorfieto Udaje zmenkovy zakon nevyzaduje a
nemaju vplyv na plathdszmenky.)

Podstatné nalezitosti zmenkez ktorych by zmenka nebola platna:

1. oznd&enie, Ze ide o zmenku, zahrnuté do vlastného testiny a vyjadrené v jazyku, v ktorom je tato
listina spisana

2. bezpodmiengny prikaz k zaplateniu prisluSn&pstky a menyislom aj slovom ("zaplatim" alebo
"zaplate")

3. Udaj splatnosti, pdé ktorého rozliSujeme tieto zmenky:

- zmenka na videnie (vistazmenka) - je splatnadhpe predlozeni. Zmenka béasového Udaja sa
povazuje za vistazmenku. Zakon ustanovuje, Ze zenemksi by predloZzena na platenie do 1
roka odo da vystavenia.

- terminovana vistazmenka - je splatnédityréas po predloZeni, napr. "za 14 dni po videni" alebo
"mesiac po poziadani"

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

- zmenka dennd alebo fixna - zmenka so spldmogsa utity dei a ozngenim, napr. "da 13. 12.
2002 zapléte". PouZiva sa né&stejSie pri obchodnom avere.

Den splatnosti, ktory je uvedeny na zmenke alebo waly jeho obsahu, sa nemusi vzdy zhodeva
platobnym dom, napr. v pripade, Bezmenka dospeje v sobotu, nBd@lebo vo sviatok. Platenia je
potom mozné domalkida najskdr najblizSi prac.igerip. v 2 nasledujlcich praciatch.

Pévodna doba splatnosti méze’lpredzena prolongéciou zmenky, t.j. dohodou, Ze plateeieude
poZzadované, pfom splatna zmenka nebude protestovana, ale zaplaterou zmenkou s neskorSou
splatnogou, podpisanou vietkymi diznikmi. &&ne diznik bdi zaplati diskont za dobu prigenia v
hotovosti alebo s&astka novej zmenky zvySi o diskontalSie poplatky.

4. 0daj miesta, kde sa ma ptati v pripade, Ze tento Udaj chyba, platobnym miasfe pri viastnej
zmenke miesto vystavenia zmenky a pri cudzej zmariksto zmenkovnikovho bydliska

5. meno toho, komu alebo na koho rad sa ma zdplatieno zmenkového verlg, remitenta. Musi oy
oznaeny obchodnym alebo slanskym menontitate’'ne, aby nedoslo k zamene

6. datum a miesto vystavenia zmneky

7. podpis vystavovatea menom alebo firmou péa zapisu v OR.

8. cudzia zmenka obsahuje aj meno toho, kto matplati

V zmenkach sa mbzu vyskytitieto osoby:

- vystavovaté zmenky (trasant) - osoba, ktord zmenku vystavj@amodpisana na zmenke

- zmenkovnik (traséat) - osoba, ktorej vystavoVaiekazuje, aby zaplatila tretej osobaipgnuciastku
stanoven( v zmenke a ktora sa prijatim (akcepthcavézuje tak urobi

- zmenkovy diznik - osoba, ktora je zo zmenky zawviazglatt’

- veritd’ (remitent) - osoba, na ktorej rad mé&’ lzaplatené



zmenkovy rditel’ (avalista) - osoba, ktora sa zéta za zmenkového diznika

Druhy zmeniek:

1.

VLASTNA ZMENKA - obsahuje bezpodmietiey pridub vystavovatéa vliastnej zmenky, Ze zaplati
veritelovi alebo na jeho rad v &ty ¢as stanoveniastku. SU na nej zastnené 2 osoby -
vystavovaté a veritd (prvy vlastnik zmenky). Ide tu v podstate o poslgyie Uveru verittom
vystavovatéovi zmenky.
CUDZIA ZMENKA (trata alebo rimesa) obsahuje prikgstavovatéa tretej osobe (zmenkovnikovi),
aby namiesto neho zaplatila jeho veidtd. SU v nej zBastnené 3 osoby - diZznik alebo vystavokate
zmenkovy verité alebo remitent, a zmenkovnik, ktory ma zmenkuaiplpokid’ ju akceptoval. Ide
tu v podstate o obchodnu transakciu vyrovnania mgdabjektami. Cudzou zmenkou vystavovate
vyrovna svoj zavazok W remitentovi tym, ze prikazuje zmenkovnikovi (swuj diznikovi), aby
remitentovi v utitej lehote zaplati sumu uvedend na zmenke. Jaldlezity akcept zmenky
zmenkovym dlznikom. Ide vlastne o uznanie jeho ziawavasi remitentovi. Akceptom sa
zmenkovnik zavazuje zaplatzmenkovl sumu a stava sa tak priamym diznikomiavgsatd
zmenky je tzv. zaloznym dlznikom, ak zmenkovnikapgati. Prijatie zmenky a jej akcept znamena,
Ze zmenkovnik sa zaviaze k jej zaplateniucase jej splatnosti. Akcept zmenky musit by
bezpodmiengny, lebo je neplatny. Zakon vSak ddufe aj ciastany akcept, t.z. Ze zmenkovnik
akceptuje lertag®’ zmenkovej sumy. Akcept zmenky sa bezne vyuzivankbvej praxi najma v
spojitosti s exportom (importom). Akceptované zmesk povazuju za Veni kvalitné CP, s ktorymi
sa aktivne obchoduje medzi fin. insStitGciami, pédmi a dealermi CP. Akceptacia nema pevnl
urokovu sadzbu, ale predava sa za diskont faor drhu. Vynos z akceptacie je obvykle ocoie
vySSi nez vynos zo Statnych poklatiich poukdzok, pohybuje sa blizko Urokovych sadzgb
depozitnych certifikatoch. Stretavame sa najmarstoydruhmi akceptov:
- vyplneny akcept - obsahuje vyhlasenie o prijatiyigaprijatia a podpis zmenkovnika
- nevyplneny akcept - obsahuje len zmnekovnikov modpi
- blankoakcept - je to nevyplneny formular, podpisaamenkovnikom, ktory ho odovzda
vystavovatéovi

Okrem z&kladnéhd@lenenia zmeniek na vlastné a cudzie je znamé&éeajenie zmeniek pdd druhu
obchodwi vyuZzitia:

a)
b)

obchodnéa zmenka zakladom na jej vystavenie je obchodné rokovameedaj tovaru na Gver
finanéna zmenka - vznikd z p@aznych zavazkov neobchodného styku. Slidl’ Ima ziskavanie
peiazi bez zodpovedajuceho pohybu tovaru, alebo néaddkrrovnania zavazkov, ktory vznikol
Spekulaciou a pod. Existencia tychto zmeniek vyalyvdobrych obchodnych tahov a vzajomnej
dovery medzi obchodnymi partnermi.

kauéna (zaruéna) zmenka - je to zmenka odovzdana vefibei rugitelom, umozuje rychle
uspokojenie narokov zo zaruky. Je vydangteliom ako cudzia zmenka alebo néitel’a ako cudzia
zmenka a je nim akceptovana. Vydava sa na zaisténiizku, a preto méze tbgana verittom do
obehu az pri splatnosti zaruky. Pouziva sa naeraestkonvetinych pokut, kaucii zamestnancov a
pod.

depozitna (krycia) zmenka- slizi na zaistenie Uveru, pgiatdavok z depozit, kaucii a pod. & sa
vydava iba na zaistenie zavazku, nesmi€ gna do obehu, zostava v Uschove vystavbaate
spravidla banky.

dokumentarna zmenka- terminovana zmenka, ku ktorej su pripojené dakuy na tovar, ktorého
zaplatenie ma zaisti Vystavuje sa spravidla so splattims za uéité obdobie po videni a dokumenty
sa mdzu vydabud’ pri akcepte alebo aZ po zaplateni akceptovanepkyneri jej splatnosti.

tatna (pokladniénd) zmenka- CP vydavany $tatom na krytie prechodného sch&iku

navratna zmenka (ritrata) - forma zmenky, ktord regredient (t.j. osoba, ktopfatiuje zmenkovy
postih) vystavuje na svojho predchodcu (regresatapmto pripade ritrasata) vo vySke svojej
pohradavky vyislenej v tzv. navratnométe. Navratny @et zalitia nezaplatend zmenkoviastku s



h)

urokmi odo da splatnosti,dalej uhrady protestu a iné vydavky, zmenkovu prioyipoplatky
maklérovi a iné. Predajom tejto zmenky ziska reigradihnel’ regresnXiastku. Navratna zmenka
musi by vystavena priamo na ritrasata a splatna na videnjeho bydlisku. Pretoze regresne
zaviazany (nepriamy diznik) je povinny ptatiba oproti vydaniu pévodnej zmenky, protestu,
kvitovaného navratnéhoétt a notifikaného recepisu, predkladaji sa tieto listiny prizprdacii
navratnej zmenky. Ritrasat potom bude na zakladdtdy listin vykonavé postih na svaojich
predchodcoch a znovétdva’ dané vydavky, takz&iastka navratnéhottu postupne narasta.
blankozmenka - nevyplnena alebaiastane vyplnend zmenka. Nevyplnena mozZet’ mapr.
zmenkova suma, termin splatnosti zmenky a pod.opmdni chybajlcich nélezZitosti sa stava riadnou
zmenkou. Jej vystavenie je spojené s dohodnutimmmotbk, za ktorych mdze majitezmenku
vyplnit. Tento druh zmenky sa pouziva iba medzi subjekt&horé si Uplne dbéveruju a vopred
nem6zu by zname niektoré Udaje, napr. vySkacempaného Uveru v Uverovom ramci, termin
vypovedania Uveru jednou zo stran a pod.

Pod’a hospodarskeha:élu, na ktory maju kiyzmenky vyuzité, mozno rozliSotza

stavebné zmenky

po’nohospodarske zmenky

dovozné zmenky

vyvozné zmenky

zmenky pouzivané na spotrebny Uver

V praxi sa mozno stretnu aj s nekvalitnymi zmenkarapr.:

nadzova zmenkazmenka, ktora sa eSte pred splafoasstane neistou, pretoZze na majetok priameho
diznika bol vyhlaseny konkurz, alebo bola marneewédexekicia, prip. diznik zastavil platy. V
takomto pripade je mozné zmenku protestova

plana (lich4, mobilizand) zmenka zmenka, v ktorej je diZznicky ¥ah fingovany. Jej clem je
ziska' eskontovany bankovy Gver, alebo palzinenku po indosamente na preplatenie.

nesolventnd (piviihd) zmenka obsahuje podpisy celkom nesolventnych alebo wjemych osdb,
vydanie takejto zmenky sa povaZuje za treginy

V platobnom styku sa zmenky pouzivaji $udiou z nasledujucich dévodov:

1.

ZMENKA JE PREVODITEENA NA INU OSOBU INDOSAMENTOM (RUBOPISOM).
Indosament umaitlje prevod a tym aj obeh zmenky. Zmenka je preetidit aj vtedy, ak v nej chyba
dolozka "na rad". Zmenku mozno previego forme a s &inkom obyajnej cesie (postipenie
poh’adavky) len v tom pripade, ak vystavovYatezmenke uvedie "nie na rad".

Indosament sa vyztigje na rube zmenky a podpisuje ho ten, kto zmeniopisom prevadza
(indosant). Indosant po podpisecirutomu, na koho zmenku previedol a kazdéwialSiemu
nadobudatéovi (indosatarovi), Ze zmenka bude prijatd a zapiat Indosament ma teda aj zény
garargny &inok. Indosant méze obmedzvoje rdenie tym, ze dolozkou "nie na rad" zakézadSiu
indosaciu zmenky (tzv. rektoindosécia).

Prevod zmenky je teda mozny 2 spésobmi:

- INDOSAMENTOM (RUBOPISOM) - indosament je pisomndaika umiestnena spravidla na
zadnej strane zmenky, ktorou indosant - osoba pdeayace zmenku a vystavujica zmenku -
prevadza zmenku a i®u spojené prava na nadobudate indosatara. Indosament mdZetma
osobitné formy:

a) blankoindosament - nevyplneny indosament - nieujeitedené meno indosatara. Na jeho
vystavenie std aj niéim nekomentovany podpis indosanta. Novy majitédze indosament



vyplnit vo svojom mene alebo v mene inej osoby a zmenkiiungrevies, alebo moéze
zmenku jednoducho odovztidalSej osobe bez vyplnenie indosamentu.

b) rektaindosament - indosant méZalSie indosovanie zmenky zakézde tu dolozka "nie na
rad" (rektadoloZka).

¢) splnomodiovaci indosament - na jeho zaklade zmenkovy \Jepteeruje zastupovanim pri
vykone svojich prav ind osobu, daptejSie banku. Obsahuje dolozku "na inkaso", "in
prokura".

d) zalozny indosament - pri jeho pouZiti indosant geclaby indosatar nadobudol viastnictvo k
zmenke, ale iba zaloZné pravo. Indosament obsalolgeku "hodnota v zalohu".

- CESIOU (POSTUPENIM PRAV) - uplaije sa najma pri rektazmenkach. Tento prevod sa
realizuje osobitnymi legislativnymi predpismi (&dnsky z&konnik) osobithou pisomnou
dohodou o postupeni prav a je spojené s odovzdamienky.

V dei splatnosti sa zmenka predklada na zaplatenie primandiznikovi. PredloZizmenku méze iba
jej majite’. Tym je ten, kto je legitimovany savislym radondasamentov ako posledny indosatar. V
pripade, Ze zmenkovnik odmietne zaglatieba v zaujme zachovania prav zabeizpprotest, a to v
zakonnej lehote.

Zaistenie obchodu iba zmenkou nie je v niektorydpamloch postaljice, najma vtedy, ak dlznik
nema dostatmy majetok, na ktory by bolo mozné patigkekuciu. Vtedy je vhodné potiZaistenie
poh’adavky zo zmenky bankovou zarukiilavalom. Aval je zavazoialSej osoby (najlepSie banky),
Ze zaplati veritiovi zmenkovil sumu namiesto diznika. Aval sa uskiuif@ bul’ podpisom avalistu na
lici zmenky, alebo dolozkou "per aval ako rukojekird podpisom avalistu na jej rube. Je potrebné
vzdy uvieg, za koho sa aval prijima - napr. "aval za indosaXl, podpis avalistu". Pdd
zmenkového prava vSeobecne plati, Ze aval sa prganvystavovata zmenky.

VYHODOU ZMENKY JE AJ TO, ZE MAJITE ZMENKY MOZE ZISKAT HOTOVOST
ZMENKY PRED JEJ SPLATNOBOU TZV. ESKONTOM, t.j. predajom zmenky banke prexbdu
splatnosti po zrazke diskontu, vydavkov, provizi& ®iskont - Grok odo fa eskontu zmenky daid
jej splatnosti, ktory si bank&tuje za poskytnutie diskontného Gveru. Nakupom obolich zmeniek
poskytuje banka eskontny alebo zmenkovy Gver. Bskuoroziuje premeni poh’adavku na hotové
peniaze a urydhuje tak obrat kapitalu. Banka pred eskontom zmegdazuruje, a to tak zadiska
bonity a likvidity zmenkovych diznikov, ako aj Zadiska formalnych nalezitosti.

V naSich podmienkach sa mozno strétral nasledujacimi podmienkami, ktoré banky kladd na

zmenky pri poskytovani eskontného uveru:

- Na eskont sa prijimaji obchodné zmenky, t.j. tigpor&k si nosittom obchodného
(dodavatéského) Gveru a s podlozené dodavkou tovarov é&dluz

- Banky davaju prednésskontu cudzich zmeniek, prip. eskontu cudzicmakena vlastny rad.

- Banky spravidla pozaduju, aby zmenkovi diznicimitenti boli podnikatéské subjekty s dobrou.
Bonitou a prednostne aj klientmi eskontujicej banky

- Banky vyzaduju, aby zmenka bola domicilovana v aesljgcej banke. (Ak nema Byzmenka
splatna u zmenkovnika, moézZetlgplatna u tretej osoby, t.j. domicilovana - umiesia, spravidla
v paiaznom Ustave dlznika. Domicilat nie je diznikomretp nie je na zmenke podpisany,
zmenka je u neho iba splatna. J&miedoblezité vedié Ze banka zmenku mbze preplatia
vtedy, ak obdrZi od diznikaas pisomny prikaz na Ghradu.)

- Zmenky maju by vystavené ako fixné.

- Banky zasadne neprijimaju poSkodené zmenky, prolamg zmenky, zmenky, u ktorych su
opravy na licnej strane a také, ktoré neobsahujiorajalne nalezitosti. Vyzaduju zmenky na
formularoch alebo zwajnych formatoch papiera vyplnené strojom, perosbalgulékovym
perom. Nevylduje sa ani péitacova tla textu.



- VyZaduje sa, aby zmenkova suma bola uvedédslicami aj slovami, ktoré sa nesmu diSi
Spravidla byva limitovana aj minimalna vySka zmergjasumy.

- Zmenky musia by prevoditéné rubopisom bez obmedzujicich doloZiek, nemozalutbst’
dolozky "bez protestu”, ktoré by vyiili, aby majitd® zmenky mohol v pripade jej nezaplatenia
alebo neprijatia akceptom protesttva

-V datume vystavenia a splatnosti zmenky mérngsiac uvedeny slovami.

- Domace zmenky maju Byivedené v slovenskom jazyku a maju £mia domacu menu.

3. DALSIA VYZNAMNA PREDNOST ZMENKY SPQCIVA V TOM, ZE UMOZNUJE RELATIVNE
DOKONALE A RYCHLE USPOKOJENIE POBADAVKY VERITELA. Relativna dokonalds
uspokojenia pofadavky veritda vyplyva zo skutinosti, Zze za zaplatenie zmenkyciau okrem
"hlavnych dliznikov" (vystavovata vlastnej zmenky a zmenkovnika cudzej zmenky) zaj t
"postihovi diznici" (t.j. vSetky ostatné osoby péaimé na zmenke, poKRianevyl&ili dolozku
postihu). Rychle uspokojenie g@davky zo zmenky umdaije skratené sudne konanie.

Nevyhnutnym predpokladom na to, aby mdjicenenky mohol uplatfiizmenkovy postih (regres), t.j.
uplatnt’ pravo zo zmenky a dbkaz, Ze zmenka sa ocitla zinjelzmenkovy protest. Protest zmenky
je verejna listina vystavena prislusSnym organonigrmon alebo sidom) v nalezite stanovenej lehote.
Touto listinou doch&adza k verejnému vyhlaseniwzrhenkovy diZznik nesplnil svoj zavazok a zmenku
nezaplatil (alebo neakceptoval). ZmeSkanim uveddelpty straca majite svoje pravo va
indosantom a vSetkym ostatnym osobam s vynimkotavgsatéa viastnej zmenky a akceptanta
cudzej zmenky, t.j. s vynimkou hlavnych dlznikowofest ma viky vyznam v pripade, k& je
zmenkové&ciastka u hlavného diZznika nedobytna, napr. v pdpaghldsenia Upadku. V niektorych
krajinach je nevyhnutné protestévamenku i na zachovanie pravcvchlavnému dliznikovi. V
pripade, Ze bola zaplatend s’ po’adavky zo zmenky, protestuje sa zvySok zmenkovajysu

Svojich prav sa majitezmenky ve@i hlavnym diZznikom domaha na sude podanim zmenkialepy

0 vydanie zmenkového platobného' rozkazu. Zmenkowvgicgs umoiuje Zzalujlcej strane
jednoduchSie dokazovacie pokoganie ako v obajnom sudnom procese (napr. pri faktdrach) a
rychlejSi postup. Na zmenkovom proceseigpaitomnos Zalujlcej strany, skima sa pravasnenky.

Ak je zmenka prava, vyda sa platobny rozkaz, v daorsa diznikovi uklada povinnbsuhradt
zmenkovy zavazok do 3 dni a uhradiaklady sidneho konania alebo sa v rovnakej lehdize
pisomne odvolavodi platobnému rozkazu s uvedenim namietok. Po posanki namietok vyda sud
rozsudok, v ktorom kdl potvrdi platnos zmenkové platobného rozkazu alebo rozhodina,v akom
rozsahu platobny rozkaz rusi.

Dosledky nezaplatenia zmenky su pre podnilatenevyhodné, pretoze sa dostavaju na zoznam
zmenkovych protestov, stavaju sa neddéveryhodnymi budlcnosti maju \Ji&é problémy pri
ziskavani obchodnych alebo bankovych Gverov.

SEKY

Seky sa uplaiuju ako platobny nastroj pazného obehu vo vnitornom i zahtamam platobnom styku,
kde nahradzaju hotové peniaze. V medzinarodnorolptaim styku su Seky jednou z foriem deviz.

Sekom rozumieme platobny prikaz, ktorym vystavdvateku - majité prisludného &u prikazuje
Sekovnikovi - pgaznému Ustavu, v ktorom je prisluSn§etivedeny, vyplati osobe uvedenej na Seku
alebo na jej rad, alebo d@itel'ovi Seku uvedend Sekovia sumu.



Seky, rovnako ako zmenky, moZu tniéa listinni podobu. Uplatnenie prav spojenychss&om je
viazané na jeho drzbu a mdéZwhyplatiované iba tie naroky, ktoré su vyslovene pisomreslené. Seky
sa vystavuji na formularoch, ktoré klientom davakaav Sekovej knizke. Vystavovditéeku vyplni na
formulari sumu, prip. meno osoby, ktorej sa maatitpla podpise sa.

Vo svete v séasnosti existuji 2 hlavné oblasti Sekového prawen@ko ako pri zmenkach):

a) oblag, ktor( zahiiuje Zenevské konvencia z rokov 1930 - 1931

b) oblag’ Anglicka so Sekovym pravom koncipovanym pa@nglického vzoru (Bill of Exchange Act z
roku 1882) a oblasUSA

Pod’a slovenského Sekového zakoba 191/1950 Zb., ktory vychadza zo Zenevskych koniign

podstatnymi nalezit@'ami Seku su:

- ozn&enie, Ze ide o Sek, zahrnuté do vlastného textmyi® vyjadrené v jazyku, v ktorom je tato
listina napisana

- bezpodmiengny prikaz zaplati urgiti peiazni sumu

- meno toho, kto ma platit.j. Sekovnika) - zW§ajne je to p#azny Ustav, ktory ma Sek prepfati

- Udaj miesta, kde ma byaplatené

- datum a miesto vystavenia Seku

- podpis vystavovata - v bankovej praxi sa vyZaduje, aby podpis vystatda zodpovedal
podpisovému vzoru, ktory je ulozeny u Sekovnika.b@nkovych Sekoch byvaju otgjne podpisy 2
os0b, priom mena, funkcie, podpisové vzory st oznamovanéSkamdujdcim bankam formou tzv.
zoznamu autorizovanych podpisov.

V druhej oblasti Sekového prava k podstatnym nedstiam Seku patria: bezpodmieéng prikaz, meno
Sekovnika, podpis vystavoviite Sekova suma a datum a miesto vystavenia Seku.

V Seku mbze bi/stanovené, Ze sa ma preplati

1. URCITEJVOSOBE (REMITENTOVI) BEZ DOLOZKY ALEBO S DOLOZRU "NA RAD" - TZV.
ORDER SEK - tento Sek je prevodity rubopisom (indosamentom, Zirom) dalSiu osobu. Sek
md&Zze zni€ aj na vlastny rad vystavoviite

Rubopis ma

- prevodny vyznam - t.j. rubopisom su prevedené ySgtéiva doterajSieho majite Seku

- gararny vyznam - t.j. kazda osoba, ktora prevedie rubapii sa zaplatenie Seku

- legitimatny vyznam - tj. osoba, na ktord znie indosamergbal ktor& nadobudla Sek
biankoindosamentom, sa povaZzuje za riadneho fejieku

Rubopis musi ity bezpodmiengny. Akakd'vek podmienka sa povazuje za nenapisand. Rovnako i

diasta:ny indosament je neplatny. Stretdvame sa tymitmiypbopisov:

- vyplnenym indosamentom (pIné ziro) - tento rubafisahuje mendalSieho majitéa Seku

- nevyplnenym indosamentom (biacogiro, biancoindosamiglankoindosament) - rubopis je tu
prevedeny len podpisom doterajSieho mégiteSseku, nie je viom uvedené mend’alSieho
majite’a

- indosament vybaveny dolozkou "hodnota na prijatik"inkasu”, "in procura" - takto oztiany
rubopis umo#uje osobe v rubopise uvedenej Sek iba inkasovgznam tohto druhu Seku rastie
najma pri medziStatnych platbach.

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



3. AK NIE JE UVEDENA OSOBA, KTOREJ SA MA SEK PREPLAT] IDE O TzV. AUR
PORTEUR SEK, ktory Sekovnik preplati déitel'ovi

Za zaplatenie Seku zodpoveda vystavdvaZaplatenie moze Wyzariené aj Sekovym rukojemstvom.
Sek je splatny na videnie (a vista), t.j. #inpo predlozeni. Tito skutoos’ nemozno zmeiinijakou
dolozkou.

Pod’a nasho Sekového zakona existuju tieto lehoty aplatenie Seku (v pripade anglosaského Sekového

prava je tato lehota vzdy rovnaka - 90 dni):

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

- do 20 dni, ak bol vystaveny v inom State toho istébetadielu. Ak je v3ak vystaveny v eurépskom
State a splatny v pobreznom stredomorskom Stébe alaopak, povaZzuje sa za vystaveny a splatny v
tom istom svetadiele.

- do 70 dni, ak bol vystaveny v inom svetadiele

V priebehu uvedenych leh6t nemoZzno Sek odvoldoZzno vSak uskutmit’ zdkaz vyplaty Seku (stop-
payment) na zaklade hlasenia zahtapch bank, pokikide o strateny a odcudzeny Sek. Slovensky
Sekovy zakon prip@& preplatenie Sekov i po lehote, ak vystavovdek neodvolal. Po uplynuti leh6t
prebera banka Sek iba na inkaso, alebo si vyziatkas na preplatenie, prip. likviduje Sek Cashdrett
Systémom (CLS). Rovnako postupuje i v pripadegalek preddatovany.

Vystavovaté alebo maijité Seku mdze Sek krizova krizovany Sek - dvoma rovnobezny&arami na lici
Seku, medzi ktorymi nie je uvedeny nijaky text aldbn ozn&enie "p&azny Ustav", prip. ozieanie
podobného vyznamu. V tomto pripade ide o v3eob&diévanie. Ak je medzi dvomé&arami vpisané
meno pa&azného Ustavu, ide o zvlastne krizovanie. VSeobkddevany Sek modze Sekovnik zapfatn
penaznému Ustavu alebo svojmu zéakaznikovi. Sek sdtnyléin krizovanim modZe Sekovnik zapfatén
oznaenému p#aznému Ustavu alebo ak je tentdgiggeny Ustav Sekovnikom, len svojmu z&kaznikovi. Na
inkaso v8ak mdZe pouziny peiazny Ustav. H@zny Ustav mdZe krizovany ek ptijeen od svojho
klienta alebo od iného pazného Ustavu a mdze ho vyblan na det tychto osob.

Vystavovaté alebo maijité Seku moze zakatgavyplatu Seku v hotovosti dolozkou "len nagtvanie"
alebo dolozkou rovnakého vyznamu (Sek na&taianie). Takyto Sek mbze hypreplateny iba
bezhotovostnym zilovanim na rozdiel od pokladmého Seku, ktory méze bynkasovany i v hotovosti.

Ak Sek predlozeny v lehote nebol preplateny a othmigee platenie bolo zistené protestom (Gradné
zistenie, Ze Sek bolcas, t.j. v stanovenej lehote predloZeny a nebolarapy) alebo datovanym
pisomnym vyhlasenim Sekovnika napisanym na Sek,e mdajit¢ Seku vykon& postih proti
vystavovatéovi, indosantom a ostatnym Sekovo zaviazanym osoda nasSho Sekového zakona sa
protest musi uskutmit’ pred uplynutim lehoty na predlozenie Seku, prie & nasledujlci pracovnyitle
Protest vznaSa notar alebo miestne organy samgspraahranii nagastejSie notar. Pri Sekoch splatnych
v zahranii obstaravaju protest prislusné zahtméi banky. Narok majita proti indosantom,
vystavovatéovi a ostatnym Sekovo zaviazanym sa ptefel v 6. mesiaci od uplynutia lehoty na
predloZenie. Sekové stdne konanie je rovnako akanmnkach urychlené.

Zakladné druhy Sekov:

- SUKROMNE SEKY - vystavuju ich stikromné osoby, firmigstiticie alebo Ustavy. Vystavovatelia
tychto Sekov majudiy v banke alebo g@znych Gstavoch.

- BANKOVE SEKY - vystavuji ich zahratmé banky, sporitme alebo zéaloZne, Uiké bonitné
spolanosti

- POKLADNICNE SEKY - st to 3eky, ktoré mozno vyptati hotovosti



- SEKY NA ZUCTOVANIE - tento druh Sekov Sekovnik nepreplaca, kahuje k dobru na det
opravneného majita. Seky na zftovanie su vybavené na lici doloZkou "len natavanie" a
podobne.

- BLANKOSEKY - su to neuplné Seky, ktoré vystavovaigodpisal bez uvedenia sumy, o
vystavovaté uzatvara s majitem Seku osobitni dohodu o podmienkach, za ktoryafiteh méze
Sek vypIni’ pred jeho predlozenim na honorovanie (honorovangplnenie zavazku zaplatenitn
Uhradou). BlankoSeky sa pouzivaju na Uhradu osgfiitmakladov, ku ktorym sa vystavoviateeku
zaviaze, ak vy3ka nie jedase vystavenia Seku znama a odklad plnenia zavagzistavovatéa Seku
by bol spojeny g'alSimi ndkladmi

- CESTOVNE SEKY - pouZivajli sa ako nastroj pre ziakée hotovych peazi na cestach do
zahrantia. Je to CP, s ktorym je spojené pravo na vyplateamy, ktora je viom ugend pri jeho
predlozeni na vyplatu, a to za podmienok stanoJdenygstavovatéom cestovného Seku. Pri
predlozeni cestovného Seku na preplatenie je mapiéa osoba opravnena poZzadbymeukaz
totoznosti predkladata na jeho kontrolny podpis na cestovnom Seku -kzmtrasignacia, ktora slizi
na overenie tohaii cestovny Sek predklada opravnena osoba. U nasotlag upravuje Obchodny
zakonnik.

- EUROSEKY - v zapadoeuréspkych bankach bol zavedspstém okamzitého preplacania
stkromnych Sekov. Dohodnuty systém &pa v tom, Ze banka vyda klientovi - mafibei Gctu
Sekovu legitimaciu, ktora mu umozni predtoda preplatenie nim vystaveny Sek v inej bankeowmin
State, neZ kde méa svoget, a Ziada jeho honorovanie. Sekovéa legitimécia je vlastneuksu
penazného Ustavu, ktory vediecat svojho klienta, Ze predplateny Sek bude tymttavasn
honorovany. EuroSeky su teda Seky preplacané mnedeakpredloZenia platnej Sekovej zérej
legitimacie.

Dohoda zastupcov eurdpskych bankovych zvazov fopel€éastnikov tohto systému na:

a) aktivnych, t.j. banky Statov, ktoré samy vydavsgkove zarne legitimacie (su to Andorra, Belgicko,
Svafiarsko, Lichtenstajnsko, Dansko, Franctzsko, Fingksko, Luxembursko, SRN, Spanielsko,
Holandsko, Rakusko, \Yka Britania, Taliansko, aj Slovensko)

b) pasivnych, ktoré euroSeky na zaklade &&rah legitimacii iba preplacaju

Sek musi by vystaveny na menu, ktora je uvedena v podmienkadhotlivych Statov. Preplatené
euroSeky nesmu Bynijakym sp6sobom znehodnotené. Musid kiyzované vSeobecnou formou a na rube
vybavené vSeobecnym zirom. Slovenské inkasné baa®iyi preplatené euroSeky do zahfianpriamo
tym bankam, na ktoré boli vystavené a ozndmia injesivankové spojenie - banku, ktora vedie i¢bt v
prospech ktorého ma tyodnota preplatenych a zaslanych Sekov dobropisana

Délezité ustanovenia medzinarodného Sekového prava:

- Ueinky Sekovych vyhlaseni sa riadia pravom Statuovdm boli vyhlasené

- lehoty na vykon postihovych prav pre vSetky osodlko¥o zaviazané si pravom miesta, kde bol Sek
vystaveny

- pravom Statu, v ktorom je Sek splatny, sa riadigr.nkehoty na predlozenie, mozriggrijatia Seku,
moznog ciastaného platenia, krizovanie Seku a&inky krizovania, moznas odvolania Seku
vystavovatéom, problémy v sulvislosti so stratou Seku, pripyyhautnog protestu.

CASH LETTER SYSTEM (CLS)

-k zavedeniu CLS viedlo vzrastajice pouZivanie SekeyuZivanie saminnych paitatov

- pouzivanie tohto nového progresivneho systému piddga vysokd bankovl mechanizaciu,
dokonall bankovu organizaciu,lwei dobr(, rychlu a presne fungujicu poStovu sluzbu

- podstatou CLS je hromadné inkaso Sekov splatnyainehych zahraghych bankach v prislusSnej
krajine prostrednictvom jednej z nich, s ktorouwslwska inkasna banka uzatvorila v tomto zmysle
dohodu a v ktorej vedu jegét



- spaivateda v okamzitom plateni formou podmi&ré&ho Gveru
- spracovanie Sekov je pre vysielajicu banké@miejednoduché, pretoze nemusi vysielseky
individualnymi listami, ale jednym listom, ku ktané je prilozeny zoznam Sekov

- predpokladom pouzitia sumarizacie je vyuzivanierafiknu, na ktorom je kazdy Sek pred odoslanim

vyfotografovany pre pripad, Ze by sa zasielkaitdrat

- touto formou su spravidla likvidované sukromné Sekiprych vystavovatelia maju svojety v
uvedenych zahragnych bankach

- slovenska inkasna banka nepozna zostatokéte uystavovatéa Seku, na’archu ktorého ma by
sukromny Sek preplateny a nedisponuje ani prisaSpgdpisovym vzorongize nemdze odsuhlasi
podpis vystavovat@a Seku, t.. takyto sukromny Sek nie je mozné paitephnel

- slovenska inkasna banka uskirtb podmieneny dobropis Sekovej sumy v prospeiti podatéa
Seku, ak jeho &et vedie a to ptas dohodnutej lehoty - spravidla jedného mesiaca.

- akje podatiom Seku sikromna osobiainy subjekt, ktory nemadet v inkasnej banke, protihodnotou
Sekovej sumy vyplatenia az po prijati dobropisuraakinej banky (z Badiska klienta ide o
individualne inkaso Seku)

- zahranind banka, s ktorou slovenska inkasna banka dol®@d® uskutonuje spravidla okamzZity
podmieneny dobropis, sumarizovanej hodnoty Sekimrglej boli zaslané v prospectitu slovenskej

inkasnej banky, ktory vedie, hoci v mnohych pripaddde o Seky splatné v inych bankach a v

réznych miestach Statu, kde zahiadi banka sidli

- prijaté Seky musi tato banka potom sama inkasowanienenych subjektov

- ak zahranind banka oznami prisluSnej slovenskej inkasnej dank’ d’alekopisom, telegraficky
alebo inym spdsobom, Ze niektory zo zaslanych Sektwl preplateny, uskutoi slovenska inkasna
banka okamzite storno dobropisu a fegovahy pripadu avizuje skdtmg’ podat&ovi Seku

- banka takto postupuje i v pripade, ak jej zakrsiibanka ozndmi, Ze sa pokusi eSte raz prediek
na preplatenie

DEPOZITNE (VKLADOVE) CERITIFIKATY (DC)

DC vydava banka vymenou za terminovégimé vklady na zaokruhlend f@&nu ciastku. Zakonny
ramec pre DC na Slovensku vytvarad@isky zakonnik a zakon o CP. Pagoslednej zakonnej Gpravy
mézu ma& DC listinnd aj zaknihovani podobu. Su vydavanéloacitela, ale aj na meno, s uvedenim
datumu splatnosti, ¥8inou v plnej nominalnej hodnote s vyZaaim fixnej Urokovej sadzby.

Doba splatnosti je z¥ajne po mesiacoch do pol roka, ale mozno sa strefngo splatntou 1, 2, 3az 5

rokov. (V USA sa DC s dobou splatnosti nad 1 rokymaju terminované DC. Tu je zakonom obmedzené

minimalna doba splatnosti na 7 dni, na hornud kraneexistuje obmedzenie.) M6Zu ich nakupadane

ekonomické subjekty - obyvdtstvo, podniky, organy verejného sektora, preto@minované v réznych
hodnotach - malych, strednych itkgch. Malé nominacie su &ené predovsetkym obyvditdvu a s

alternativou sporenia namiesto vkladnej knizkye®té a viké nominacie su dené predovsetkym
podnikat&skej sfére. Pri vitkych nominaciach si Urokové sadzby a doba splatisStdohodnuté s
investormi spravidla indiviudalne.

DC sU obchodovateé cenné listiny, ktoré mézu tbypred lehotou splatnosti predmetom klpy a predaja

na sekundarnom trhu. V tom sa odliSuja od terminbvipankovych vkladov. Banky vSak niekedy
obchodovatinog” DC obmedzuju - v takomto pripade ich mdjitddrzi vySku hodnoty DC az v termine
splatnosti.

Vy8ka urokovych sadzieb z DC byva oduerySSia ako si sadzby zo Statnych pokladrih poukézok,
pretoze su rizikovejSie. Odrazaju trhové podmiemnagtl véase paaznej tiesne a klesaju, kge na
penaznom trhu dostatok pazi. Uroky su vyplacané jednorazovo¢asne s vkladom, najneskor vide
splatnosti DC (okrem pripadov DC, ktoré maju smlatmad 1 rok, vtedy sa aroky vyplacajikne).



Urokové sadzby st stanovené ngnam zaklade, formou pevného percenta, vyska ktoméwisi od
lehoty splatnosti, alebo pohyblivou Grokovou sadzlaehota prengania na vyplatu nominalnej hodnoty
a Urokov je véSinou 3 - 4 roky. Vlastnik DC v pripade jeho po&kaid alebo straty m6ze pozid@daanku

0 jeho umorenie.

Z hradiska bank su DC alternativou terminovych vkladere banky maju &y vyznam z Kadiska
priaznivejSej a stabilnejSej tvorby zdrojov, pret@bmedzuji vklady na poziadanie a okamzité odimlan
Bank sa snazia v désledku konkurencie vyd&@&@ zacoraz vyhodnejSich podmienok.

DC vznikli v roku 1961 v USA. Prvykréat ich zala ponuké First National City Bank of New York
svojich klientom v nominalnych hodnotdch 100 000DUS(Easne mala skupina dealerov CP suhlasila s
utvorenim sekundarneho trhu na DC v nominalnychnbticch 100 000 USD a vySe. Trh Sterlingovych
DC vo Vekej Britanii vznikol v r. 1968. Na Uzemi byval€]SFR DC ako prva emitovala Kontef
banka v Prahe v r. 1990. V&isnosti ich emituji mnoh#alsie banky na uzendiR a SR.

Vzhr'adom na zriny kolaps mnohych bankovych institlcii vo sveteadedol tzv. mnohovrstvovy trh s
DC. V iiom su banky zaradené do reékd poda stupia rizika. DC, ktoré emituju najlepSie banky, sa
potom posudzuju ako kvalitné a banky, ktoré sa payWaza menej stabilné, emituji nekvalitné DC s
vySSou Urokovou sadzbou. Kvalitné DC su potom dobhodovaténé aj na sekundarnom trhu.

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

- DC s variabilnou urokovou sadzbou - st emitovaméisou splatnosti az do 5 rokov, a s Urokovou
sadzbou, ktora sa prispésobuje kazdych 30, 90 al8badni. Urokova sadzba sa spravidla viaze na
urokovl sadzbu z DC na sekundarnom trhu, na prajléd sadzbu medzibankového trhu, primérnu
urokovu sadzbu alebo na trhovu Urokovd sadzbwr@delarové vklady.

- rolované DC - su to dlhodobejSie DC s vySSou Urokogadzbou, ktoré utvaraju balik série 6-
mesa&nych DC, splatny za obdobie minimélne 2 rokov. dedtuh DC ponika investorom vy3Sie
vynosy a moznasv pripade nahodnej a naliehavej potreby hotoywstila’ niektoré DC z balika pred
lehotou splatnosti. Investor je vSak aj potomlalaj povinny kupi zvysné DC vzdy kazdych 6
mesiacov az do doby, &evyprsi kontrakt. Rolované DC mdzutbgmitované s pevnou Urokovou
sadzbou alebo s pohyblivou Urokovou sadzbou, ldandeni kazdych 6 mesiacov.

- eurodolarové DC (zavedené v r. 1966) - su prevtniitev dolaroch vedené vklady s vypovednou
lehotou, vydané zahramymi pob@&kami va’kych americkych bank a zahranymi bankami. Su
emitované s pevnou i pohyblivou Urokovou sadzbdorékje vSeobecne vy3Sia ako su vynosy z
domécich DC. Pohyblivd Urokova sadzba je viazan&IB®OR a meni sa kazdé 3 az 6 mesiacov.
Sekundarny trh je sustredeny v New Yorku a v Lomdyn

- azijskodolarové DC - ponukaju ich americké, jap@nakiné banky, ktoré operuju v Singapure. Maju
pevné aj pohyblivé Urokové sadzby, ktoré su viazaaéSIBOR (Urokovu sadzbu singapurského
medzibankového trhu).

- obrie DC (jumbo DC) - su to Vké, vySe 100 000 dolarové, prevodlité DC, ktoré emituji
nebankové sporifee a Gverové zdruzenia a spdiite

- americké DC (yankee DC) - sU emitované zakirgimi bankami v USA

- sprostredkované DC - su predavané prostrednictvakiémov v maximalnej nominalnej hodnote 100
000 USD, aby djpali poZiadavky na federalne poistenie vkladov

- depozitné zmenky - su hybridnym fin. nastrojom sktorymi charakteristikami terminovych DC a
strednodobych obligacii podnikov s dobou splatnbstiLO rokov



POKLADNI CNE POUKAZKY (PP)

PP (v USA a vo VEkkej Britanii zname pod nazvom treasury bills) satkodobé, tverové, diskontované
CP, ktoré su splatné do 1 roka. PP na slosiajpeom trhu si emitované v dematerializovanej podobe
U nés ich m6Zzemdenit' z ’adiska emitenta na:

1. $tatne PP — su emitované MF SR na krytie kratkdaolificitu SR. Agentom ich predaja je NBS.
Primarny predaj prebieha spravidla &mjm spdsobom, a to:
- americkou aukciou - uspokojuju sa akceptované oldjekly za poZzadovany vynos
- holandskou aukciou - akceptované objednavky sakogpa za najvy3si akceptovany vynos

Objem emisie Statnych PP ovpiynje tieZ faza ekonomického cyklu ¢ase recesie sa zvysuje objem
emisie Statnych PP. Emisia Statnych PP je tottasdu fiSkalnej politiky, prostrednictvom ktorej sa
vlada v sltlade so zamermi menovej politiky cengalanky snazi nastartaakonomiku réznymi
vladnymi programami, ktoré by prispeli k opatovnéodiveniu ekonomiky.

Vzhr'adom na obrovsky rozsah trhu so Statnymi PP m#& teimttendenciu wova’ podmienky i pre
d’alSie segmenty @@zného trhu, napr. ak rastie Urokova sadzba StatAf; obvykle rychlo rastu aj
urokové sadzby inych nastrojovifa@ného trhu. Zatla¢o ceny Statnych PP sU pomerne stabilng,
vynosy z tychto poukazok vykazuju vysoku fluktuaciu zavislosti od zmien ekonomickych
podmienok. Urokové sadzby obvykle klesaju v priebedtesie, a naopak, v obdobi expanzie sitla
smerom nahor.

2. PP NBS - emituje ich centralna banka. SU jednymagtrojov na riadenie likvidity v bankovom
sektore, hrajukicova tlohu pri realizacii monetarnej politiky cerird banky. Prostrednictvom nich
mbze centralna banka ovphowva’ iné Urokové sadzby na fmznom trhu, objem Gverov a v
koneinom dbsledku aj celkovy objem investjich vydavkov.

PP su obchodovdieé CP, ktoré maju vysokt likviditu, takmer Ziadiwko, a preto aj nizSi vynos ako
iné CP. Predavaju sa s diskontom pod nominalnu dtadrNominalnu hodnotu dostane az posledny
majite’ v lehote ich splatnosti. Vynos pri tomto druhu @Reda dany rozdielom medzi kiipnou cenou a
nominalnou hodnotou. Predmos tychto kratkodobych CP je to, Ze ich vlastnikaitznikom umo#uju
rychlu reakciu na tempo rastu inflacie a Grokovémi

DOHODY O SPATNOM ODKUPENI (REPO OBCHODY)

Dohody o spatnom odkipeni si zmluvy uzatvarané naedgerom (bankou) a verfiam. Dealer predava
veritd’ovi CP a stasne s nim uzatvara zmluvu o spatnom odkupeni kedogohodnutému datumu za
pevnl cenu plus Urok. V podstate ide o prechodr&inenie Uveru, ktoré je zaistené CP.

Repo obchody su operacie zlozené z 2 samostatsitidisne dohodnutych transakcii:

1. okamzita (spotovd) trransakcia - @& prevod CP jednou zmluvnou stranou druhej so spato
cenou. Po dohode zmluvnych stran sa méze vyrovraotibodu uskutnit’ aj v dei transakcie, resp.
v nasledujici pracovny de

2. terminova transakcia - zéta prevod CP spéod kupujuceho k predavajicemu vo vopred stanovenom
termine a za vopred stanovenu cenu.

Transfery p&aznych prostriedkov pri repo obchodoch prebiehppime ako sa realizuju prevody CP.

Niektoré zmluvy o spatnom odkdpeni nemaju Ziadrmred utend dobu splatnosti a ich splatfiosdze
byt uréena kratkodobu vypo#ou oboma stranami. Takéto dohody o spatnom odk(gzeniznauju ako
trvalé dohody. Dohody o spatnom odkupeni méztl tognsakciami iba na jeden alebo nikm dni.



DlhodobejSie dohody o spatnom odkupeni si znameerkainové zmluvy. Existuja aj dohody, ktoré v
sebe zahiuju uritu flexibilitu, ktora je prinosom pre diznika i vela, napr. umaiuja, aby predajca CP
spétne od verita odkupil podobné CP, teda nie tie, ktoré boli piwpredané a pod.

Dohody o spatnom odkipeni su povazované za retatimdlo rizikovy spdsob na investovanie
prechodnych hotovostnych prebytkov, ktoré mézd byripade potreby rychle ziskané &p8pravidla
existuje aj minimaln&iastka na uzatvaranie repo obchodov - v USA namnill USD pri dohodach
zarigenych Statnymi PP. Urokova sadzba repo obchodowyjeos, ktory musi dealer zapkati
pozZikiavate'ovi kratkodobych pgaznych prostriedkov za prechodné pouZititgazé a je Uzko zviazand s
inymi sadzbami p@zného trhu. ZWajne su CP, ktoré slizia ako zaruka dohody, ohedigoha zaklade
sltasnej trhovej ceny plus nahromadeny Urok minusodiska zniZenie rizika verita. Plati tu zavislas
Zzec&im je doba splatnosti dihSigim rizikovejSie a menej likvidné su CP, tymegabude diskont.

KOMER CNE PAPIERE

Komerkné papiere su definované ako kratkodobé nezaisirmbné Upisy, emitované dobre znamou
spol@nog’ou, ktora je finatine silnd a ma vysokul triedu Gveryschopnosticdiou s to spolmosti,
ktorych akcie su kétované na burze. Maju otvoreméRkreditné linky so svojimi bankami, ktoré sliha
pokrytie vSetkych emitovanych CP. Su teda altevoatibankovych Gverov. Tento druh CP je v USA
jednym z najstarSich nastrojovijggného trhu, objavil sa uz v 18. stor. Kodmgr papiere su ¥&inou
obchodovattné najméa na primarnom trhu. Pravidelny sekundarhystkometnymi papiermi v USA
neexistuje, i k& niektori emitenti alebo dealeri, ktori konieé papiere predali, sthlasia s ich umorenim
pred dobou splatnosti.

Paiazné prostriedky, ktoré emitujlice spwlosti ziskavaju z emisie kontech papierov, pouzivaju
spravidla na financovanie beznych, prevadzkovyctiigio - napr. na ndkup zasob, uhradenie miezd a
platov, zaplatenie dani a inych kratkodobych zawéizk

Co viedlo firmy k tomu, Ze zmli emitova® komekné papiere? Hlavnym dévodom je aj smotné
konzervativne spravanie koniaych bank, ktoré nie su vzdy fddiska opatrnosti ochotné poskytéva
avery. V poslednych rokoch su komieé papiere aj lacnejSim zdrojom ziskavania pratide ako
bankovy uver¢i emisia dlhopisov. Urokové sadzby kom@ych papierov su Veni flexibilné,
prispbsobuju sa situacii na trhu fadneniacej sa ponuky a dopytim emitent moze ziskavel'mi lacny
zdroj pre svoje potreby. Predimos tychto CP je aj ich vysoka kvalitgsto porovnatma so Statnymi PP.
Firmy, ktoré chci emitovakomerné papiere, sa totiz snazia ziéka najlepSie ocenenie svojej Gverovej
schopnosti prostrednictvom renomovanych ratingovgrgfanizacii. Pre komémé papiere v zavislosti od
ratingu existujua 3 triedy, a to kvalitné, vhodnéla uspokojivé.

Komerné papiere sa emituji ako:

1. priame papiere - emituju ich hlavnerké finartné spolénosti a bankové holdingové spdhmsti,
ktoré si vypoZtiavaju peniaze nepretrzite a davaju predratschodovaniu s investormi priamo pred
vyuzivanim dealerov ako sprostredkovate VSetky tieto spoknosti maji Spikovd triedu
Gveryschopnosti a udrziavaju stale fungujuc€aty s poprednymi institucionalnymi investormi.
Priamo umiestované CP musia Ifypredavané vo VY&ych objemoch, aby boli pokryté vysoké
naklady distriblcie a marketingu.

2. dealerské (priemyselné) papiere - emituju ich de&@® v zastlpeni ich zakaznikov (nefitaé
inStitucie, podniky verejnych sluzieb, maloobchodeai&zce a pod.). Emitujice spotmsti predavaju
CP priamo dealerovi, ktory ich kupuje za cenu zmize diskont a poplatok, a vzapati na to ich
predava na trhu za vysSiu cenu.



Doba splatnosti komeénych papierov sa pohybuje od 3 dni (tzv. "vikendpagiere") do 9 mesiacov,
vatSina ma vSak dobu splatnosti 60 dni alebo menigérna doba splatnosti sa pohybuje od 20 do 45
dni. Kometné papiere nie su v USA zZgjne emitované s dobou splatnosti vySe 270 dnippeepodia
zakona o CP kazdy CP predany na americkofinam trhu s dobou splatnosti nad 270 dni musi by
zaregistrovany pri Komisii pre cenné papiere a purxy¢ajnd nominalna hodnota kontagch papierov

je 1 mil. USD, minimalna nominalna hodnota je spkv25 000 USD.

Vynosy z komefnych papierov sa duju podobne ako pri Statnych PP metédou diskont@isivia
komeknych papierov sa predava s diskontom pod nominbunotu. Nominalna hodnota je splatna v
den splatnosti. Existuju v3ak aj kond@e papiere s kupénovym vynosom. Trh s kamgmi papiermi je
ve'mi nestaly a podlieha zmenam na trhu. VSeobecrté pkairokové sadzby komigrych papierov su
nizSie ako Urokové sadzby pri p&&Zich bank, ale vy3Sie ako pri Statnych PP. Uroksagdzba tym
zohradiuje aj ukity stupei rizika a tiez to, Ze vynosy Statnych PP su oslebédbd dani.

Napriek nespornym vyhodam emisie kottmgrch papierov (nizSie a flexibilnejSie Grokové dagako su
urokové sadzby z pGiek komeknych bank, moZzndsziska finantné prostriedky v priebehu jedného
alebo dvoch dni od ich emisie) maju aj niektoréyhendy. Moznym rizikom je odcudzenie bank, ktoré by
mohli pomdc¢ podniku pdZkami v ¢ase skuténe vaznych problémov. Trh s komieymi papiermi je
vel'mi citlivy na ekonomické podmienky, a takéase recesie je pre firmu potoml'meé obtiazne ziska
potrebnu hotovasza "rozumnd" drokovu sadzbu, ak neexisutji dobpéiatd’'ské vzahy s komemymi
bankami.Daldia nevyhoda je podstatna pre investorov - kéngepapiere nemozu bwyplatené pred
lehotou splatnosti.

Emitenti komegnych papierov v snahe znfZzinvestorské riziko zaisju emisie komemnych papierov v
komegnych bankach napr. tzv. vymeranym Gverom, ktorkviemoze by pouzity pre priamu za

platbu v pripade bankrotu, alebo kosmm vkladom v banke, prip. vydanim neodvdiatho
akreditivu.

Americky trh komegnych papierov sa postupne rozSiruje aj o kaimémpapiere, ktoré emituju zahram
banky a priemyselné spdélwosti, medzinarodné finané konglomeraty, Statne vlady a miestne spravy.
Komerné papiere, ktoré si emitované v USA zalwmi subjektami, sa nazyvaji AMERICKE
PAPIERE. Rovnako americki emitenti korm@ych papierov vstupuju na trhy do zamoria. Konér
papiere americkych spaloosti umiestnené na eurépskom trhu sa @gfaako EUROPAPIERE.
NajvasSimi investormi do europapierov sl medzindrodnékyarsikromné spolmsti a vladou
sponzorované alebo viadou vlastnené centralne banky

Na rozdiel od amerického trhu komieych papierov eurépske kondee papiere maju aktivne rozvinuty

sekundarny trh, doba splatnosti je v priemere diakaka dihSia ako v USA a &&ina kometnych
papierov je umiestnenda prostrednictvom medzinarciidgalerov.

INOVACIE NA PE NAZNOM TRHU

V spojitosti s vyraznymi zmenami na fingaych trhoch v 70. a 80. rokoch s&alh tymto zmenam
prisp6sobové aj nastroje pgazného trhu. Su to napr.:

a) EMISNE POUKAZKY - NIF (note issuance facility) - mikli v r. 1981. SU pre spolnosti
alternativou komenych papierov v obdobi poklesu dopytu po kotngch papieroch alebo sase
fin. tiesne. SU to strednodobé zavazky medzi démila bankou, pomocou ktorych moze spobs’
emitova’ komekné papiere alebo poukazky svojim vlastnym menom, pai vyuziti efektivneho
upisovania alebo pevného prevzatia emisie bankank® sa preto snazi zaffstaby poukazky boli



umiestnené medzi distribdtormi. NIF $&sto viazané aZz na 5 - 7 rokov, v priebehu ktorgah
poukéazky emituji rolovacim principom pri splatngstinotlivych emisii za 3 alebo 6 mesiacov.

b) EUROPOUKAZKY (euronotes) - emituju ich banky soapbsou 3 - 6 mesiacov. Rozdiel medzi
europoukazkami a eurokontaeymi papiermi je v tom, Ze europoukazky su unii@sané bankami.

c) NASOBNE KOMPONENTNE NASTROJE - MCF (multiple compon facility) - funguju na
principe NIF. Umo#uju zisk& finarkné prostriedky na eurotrhu réznymi formami, napr.
kratkodobymi zalohami, dennymi fondami na prekleumiedzier vo vydavani poukazok (swingline
credits) a bankovymi akceptaciami. Preto si MCFndgasobnymi NIF, ktoré uméiji diznikom
ziska® peiazné prostriedky ktorymkeek spbsobom tak, aby bolo najlacnejSie acasovo
najvyhodnejSie.

d) ROLOVACIE UPISOVACIE NASTROJE - RUF (revolving undeiting facility) - si to v podstate
upisovacie poukazky (NIF) na eurotrhu. M6ZutnZapodoby: bd’ st umiestované jednou bankou,
ktora vystupuje ako agent pre skupinu bank upisciiemisie na rolovacom zaklade, alebo su
umiestiované prostrednictvom konzorcia bank, ktoré vyyaigaoje silné pozicie pri predaji emisie
investorom. Okrem toho existuju aj prevoiiité RUF, ktoré umaiuju upisujicim previds svoj
zavazok na inu banku.

Cenné papiere kapitalového trhu

K nastrojom kapitalového trhu patria:

a) strednodobé a dihodobé UGvery - poskytuji ich baalepo iné fin. institlcie (napr. revolvingové,
hypotekarne, stavebné Gvery a pod.)

b) finanény leasing a fortfaiting - osobitné formy strednbyich a dlhodobych Gverov

c) strednodobé a dlhodobé CP, ktoré mozno rozdeli
- dlhové (Gverové) CP (obligacie, hypotekarne zaldistg, pozemkové dizobné Upisy, vkladové

listy a pod.)

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

DLHOPISY (OBLIGACIE)

Dlhopis (poda zakona o dlhopisoch) - CP, s ktorym je spojedag@@majitéa pozadovasplacanie diznej
sumy v nominalnych hodnotach a vyplacanie vynosaveg k ugitému datumu, a povinndsosoby
opravnenej vydavadlihopisy (emitenta) tieto zavazky spini

Z&kon o dlhopisoch upravuje nasledovné, hromaddéwané formy dihopisov:
- hypotekarne zalozné listy

- Statne dlhopisy

- komunalne dlhopisy

- zamestnanecké obligacie

Okrem toho musia ntandlezitosti dlhopisov aj CP, ktoré potvrdzuju @oie pé&aznych prostriedkov a
su vydavané pod ozéenim vkladové listy, vkladové certifikaty, depo#trertifikaty a pokladiné
poukéazky.

Slovensko ma afalSiu, Specifickll formu dlhopisov dlhopisy FNM, ktoré st nastrojom dlhopisovej
metddy kupdnovej privatizacie. Zatkom r. 1996 emitoval FNM 3,33 miliénov dlhopisewnominélnej
hodnote 10 000 Sk, s dmym vynosom rovnym diskontnej sadzbe NBS, splatnych 2001. Tuto
Specifickll formu dlhopisov upravuje zakon o podrkeoh prevodu majetku Statu na iné osoby, a
mechanizmus nakladania s dlhopismi FNM upugs nariadenie vliady o vydavani a pouziti investch
kupénov. Poth tychto nariadeni mézu dlhopisy FNM ich majitgd@uzi’ 12 spdsobmi:



- na predaj FO alebo PO na splatenie zavazkii FbM alebo Slovenskému pozemkovému fondu
(SPF)

- ako vklad do obchodnej spdaiwosti so zavazkom ¥oFNM alebo SPF

- nadoplnkové déchodkové a zdravotné poistenie

- ako platidlo za prevod bytu do vlastnictva

- na bezodplatny prevod blizkej osobe na nadobudbytiedo vlastnictva

- na prechod dlhopisu na zaklade dedenia

- pri nadobudani akcii z majetku FNM

- vyplatenie dlhopisu pred lehotou splatnosti

- na splatenie zavazku &d=-NM

- na splatenie zavazku &dSPF

- navyplatuvr. 2001

Obligacie ako jedna z foriem dlhopisov su tiez €Rtorych sa diZznik (emitent) zavazuje, ze v stamay
lehote splati nominalnu hodnotu obligacie (narazbal pocastiach) a Ze v stanovenej lehote bude
vyplaca’ urok, resp. iné platby (prémie, zlosovat& vyhry a pod.). ZIladiska podniku ako emitenta a
investora maju podnikové obligicie v porovnani siaki a inymi majetkovymi CP rad vyhod, ale aj
nevyhod:

a) vyhody emisie obligacii zlladiska podniku ako emitenta

- moznos ziskania veékého Gveru, ktory by neboli ochotné alebo schopogkgnd ani vekeé
banky, prip. konzorcium bank

- moznos vyhnt sa prilis silnej kontrole banky

- obligacie nie s obmedzené nagitir pravnu formu podniku (na Slovensku s vynimkou
investénych spolénosti a investingch fondov mézu emitovaobligacie vSetky PO a FO
zapisané do OR), hoci su vyhodné iba pitkéeodniky, najastejSie a.s., ktoré si mézu dovoli
vysoké transalné naklady, ktoré sa vyplacaju iba prilkggch emisiach. Na Slovensku sa
odpor&a minimalny objem emisie vo vyske 100 mil. Sk, viku je to napr. 500 mil. DEM.

- obligacie nemdzu hyod veritdéa vypovedané (s vynimkou obligacii s put opciot,kporej ma
investor pravo na skorsSie splatenie obligacie)iteleich méze v pripade potreby hotovychipei
preda na sekundarnom trhu

- moznos splatenia nominalnej hodnoty naraz az po uplyrddby splatnosti (mbézu By
prirodzene, dohodnuté aj iné spbsoby splatenia mé@meéj hodnoty). Tato vyhoda ma vyznam z
hradiskatasovej hodnoty peazi.

- moznos$ kipit' vlastné obligacie na sekundarnom trhu v pripadSepitrhovej ceny ako je
nominalna (alebo ind umorovacia hodnota)

- pevne kalkulovatné arokové naklady v pripade klasickych obligacipevynym vynosom z
kupénu

- Uroky z kuponov znizuju hospodarsky vysledok preéarenim

- nie je s nimi spojené pravo poti€ sa na riadeni spalnosti pre ich drzitkov, iba pravo na
pohradavku

b) nevyhody emisie obligacii pre podnik ako emitenta

- emisia obligécii predpokladd diti bonitu podniku, ktorej zakladom je zodpovedajuastny
kapital a uspokojiva vynosova situacia

- emisia je viazana na suhlas Statu (u nas MF SRS NB

- pouzt’ emisiu obligacii ma zmysel len vtedy, ak sU Urakgbligacii nizSie ako vynosy, ktoré sa
ich pomocou dosahuju (leverage efekt)

- za&azuju podniky aj v stratovych rokoch a m6zu znizgvadnikovi podstatu

- s vynimkou najlepSich podnikov vyzaduju zarukukaity na nehnut@osti




- v priebehu zivotnosti obligacii su potrebné naklaphpjené s organizovanim vyplaty Urokov
velkému pd@tu drzited’ov obligacii a v lehote splatnosti su potrebné adkina splatenie istiny
obligacii

- obligacie musia b/splatené v dohodnutom termine

- prisun cudzieho kapitalu zhorSuje stav suvahy

c) vyhody investovania do obligacii pre investora
- pevny Urokovy vynos f@s celej doby Zivotnosti obligacie (v pripade ldkgch obligacii)
- Ziadne kurzové riziko, ak nie su obligacie prashe predané
- mozZno$ dosiahnutia kapitalového vynosu pri pfashom predaji v pripade poklesu vieobecnej
arovne trhovych Urokovych sadzieb

d) nevyhody investovania do obligacii pre investora
- kurzové riziko, ak obligacia musi bprediasne predana
- strata hodnoty pri inflacii

Aby sa obligacia stala CP, musi obsahax@konom predpisané nalezitosti:

- 0ozna&enie emitenta (nazov a sidlo, resp. meno a bydlisko

- nazov obligacie a jej oztienie podla medzinarodného systéniislovania na identifikaciu CP ISIN,
ak ide o verejne obchodovéte obligacie

- nominalnu hodnotu obligacie, a to v slovenskej meagnenej 1 000 Sk a vysSie hodnoty vzdy v
celych tisicoch Sk, alebo v cudzej mene, pbjeaobligacia vydana v cudzej mene

- spbsob urenia vynosu

- vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje nominalnu hodnotigabie jeho majitéovi

- zavazok emitenta splatiNH obligacie v utitom termine alebo terminoch, vyplécaréeny vynos
dihopisu v ustanovenych terminoch, spdsob vyplatanie platobného miesta

- pri obligaciach na meno aj meno ich prvého-mkgite

- datum vydania dlhopisov a oditsk podpisoy predstavitev emitenta

- 0daj o rozhodnuti ministerstva o povoleni emisteogisov

Pod’a poslednej pravnej Upravy v oblasti CP obligaci&zuma iba zaknihovand (dmaterializovanu)
podobu, ak boli vydané a prijaté na verejné obchadi® ako verejne obchodovété CP. Sukromne
umiestnené obligacie mézu thabe podoby — dematerializovanu aj listinnd. Kupdktgré su stag’ou
tohto druhu CP, méZu ri@aknihovanu aj listinnt podobu a mdZu sa vydéalko CP na dositela.

Urok z kupénu (vynos z obligacie) mdze emitent levé@nsku ukit

- pevnou Urokovou sadzbou

- pevnou urokovou sadzbou a podielom na zisku

- rozdielom medzi nominalnou hodnotou obligacie ajggim emisnym kurzom

- vyzrebovaténou prémiou alebo prémiou v zavislosti od lehotiaiswsti obligacie

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

- kombinaciou uvedenych spdsobov

Podniky na Slovensku z tychto moznosti vyuzivadivhie:

a) stanovenie vynosov pevnou Urokovou sadzbou

b) pohyblivy vynos, vyska ktorého zavisi od diskontsafizby NBS a objavili sa aj obligacie, ktorych
vynos z kupoénu je geny 6-mesénou referetinou sadzbou BRIBOR

c) nulovy kupdn, t.j. vyplatenie Grokovdase splatnosti obligacie



Frekvencia vyplat vynosov z obligécii byva rdznajcastejSie polréna, r@&na ale aj Stuirocna. Vyska
US z kupo6nu zavisi od emitujicich sp@osti. Vo vyspelych trhovych ekonomikach maju vyyos
obligacii vysokej kvality tendenciu pohybavaa na Urovni vynosov z vladnych obligacii. Vynosy
obligacii nizSej kvality su tesnejSie spaté s padrkami ekonomiky a s faktormi, Specificky
ovplyviiujacimi riziko kazdej firmy, ktora si po&iava.

Obligacie mézu mardzne doby splatnosti. V 50. - 60. rokoch previéeimisie 20 - 30 rénych obligécii,

v stEasnosti sa emituju obligacie prevazne na 1 - 16woKaZda obligacia ma stanovenud svoju splatnos
- dei, kedy je splatend posledri@ag’ dlZobnej ¢iastky vratane drokov a inych odmien. Datumom
splatnosti ko Zivotnos’ obligacie.

NH obligacie sa modze splata

1. jednorazovo - po uplynuti stanovenej lehoty

2. dvojrazovo - tzv. dvojdatumoveé obligacie (doubléedabonds)

3. pocdastiach, v splatkach - méze’ i rovnomerné alebo nerovnomerné splatky. Tenteapéplacania
sa vyuziva hlavne pri dlhodobych pé&ch. Pri verejne obchodovéitgich obligaciach sa to
uskut@iuje prostrednictvom umorovacieho fondu, do ktorghalanos’ kazdy rok plati ufiti sumu
v hotovosti, aby splnila svoj zavazolkne odobré stanovené mnoZstvo obligacii. Prostriedky fondu
sa mOzu pouZiaj na spatny nakup a na stiahnutie obligacii.

4. formou anuit, kedy sa kaZzd@re umoruje ufita ¢iastka dlhu spolu s irokom. Rovnaka vysSka anuity
obsahuje klesajuci Urok a stipajici podiel splatok.

5. obligacie, ktoré nemaji ziadny termin splatnostizavdzuju sa iba na vyplatu kupdnov na
neobmedzené obdobie - tzv. perpetuity (konsol§n&eenty). Konsoly spravidla vydava Stat 9'cia
vojnovych pbéZiek alebo na konsolidaciu Statneho dlhu, t.j. peoettého Statneho dlhu na trvaly.
Sukromny sektor vydava tento typ CP len vynima

V siasnosti sa mézeme strefndj s obligaciami, ktoré umanju predzenie (extendable bonds) alebo
skratenie (retractable bonds) ich doby splatngsittom emitent ma pravo upraviirokovl sadzbu.
Inovaciou v tejto oblasti su obligacie s call opgidtord dava emitentovi pravo na skorSie vyplaeni
obligacii, alebo obligacie s put opciou, ktora démanaké pravo investorovi.

Doba splatnosti obligacie je prevazne 4 - 5 rokdysoké riziko a véké pohyby drokovych sadzieb
neumo#uju umiestnf emisie obligacii s dlhou lehotou splatnosti. Reta stabilita na fin. trhu v r. 1996
umoznila umiestnina trhu obligacie so 7 - 10@ou dobou splatnosti.

Obligacie mézu b§vydané:

1. BEZ ZARUKY - garantuju ich iba emitenti. Tieto obdicie vydavaju spravidla firmy s dobrou
povegou a vyrovnanou fin. situaciou. V pripade likviddspol@nosti s majitelia tychto obligacii v
poradi uspokojovania ptadavok az za majifeni zarwenych obligacii a prednostnych vefig (Stat
a pod.)

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

a spbsobu jeho zaloZenia mozno rozli§ova

- obligacie s pevnym zaistenim - s zaistené konknétmajetkom spoknosti, s ktorym v
priebehu trvania dlzobného tahu nie je povolené disponavaV pripade nesplatenia
obligacii je tento majetok predany a z vynosu qaokejené naroky veritev.

- obligacie s pohyblivym zaistenim - sU zaistené k&ene celym majetkom spdlwosti.
Spolainog” mdze vdne nakladé s majetkom aZz ddéasu, kedy by doslo k eventualnemu



nesplateniu obligacii. ZaZenie sa wahuje na cely majetok spdélwosti, ktory uz nebol
predtym zdazeny.

- obligacie zartené zalozenim vddjSej istoty (kolateralne ené obligacie) - su zaistené CP -
akciami, obligaciami a pod. Zalozené CP drzi spHavifopatrovnik” v prospech investorov
obligacii, emitent si ponechava hlasovacie prawakaso Urokov a dividend zo zalozenych
CP. Tento spbsob zaistenia emitovanych obligacizisaju hlavne holdingové spdaiaosti.

b) umorovacim fondom - umorovaci fond jeemy aj na to, aby spalnog’ bola schopna vyplati
obligacie v okamihu, ki sa stanu splatné. Umorovaci fond je utvarany gekgmi platbami,
odvadzanymi podh planu, ktory je spravidla viazany na odpisovaale/chkdvek aktiv
podporovanych obligaciami. Z p&zi akumulovanych vo fonde mézet'lperiodicky vyplacana
¢ag’ obligacii, ktoré su v obehu (losovanim, kipou eleusdarnom trhu v pripade nizkych cien a
pod.). Vda obligacii byva zaistenych nielen existujucim rtaen, ale aj majetkom ziskanym
neskaor.

c) prostrednictvom Statu, banky a pod. - obligacieezpené Statom sa povazuju za prvotriedne
CP.

Na Slovensku sa doteraz zaiganie obligécii uskut@iovalo prevazne ienim za zavazky do 100 - 150
% objemu emisie majetkom podniku. Za zéklad saopriberie dtovnd hodnota majetku podniku. Na
schopnos emitenta uhradisvoje zavazky dohliada MF SR pri Widgani povolenia emisie obligacii. Tato
forma umo#uje kontrolu emitenta zo strany Statneho orgammudo zné&nej miery posituje ochranu
investora, ktory nemusi vyZadavaucenie majetkom emitenta. Niektoré emisie podnikovgtiigacii
boli zarwené Statom.

Clenenie obligécii:

a) z hradiska emitenta
- Statne obligacie
- komunélne (municipalne) obligécie - emitentom jestaéi obec
- priemyselné obligacie - vydavané ‘podnikatgm sektorom (nielen priemyselnymi, ale aj
obchodnymi, dopravnymi spalnog'ami a pod.)
- bankové obligacie
- zamestnanecké obligacie
- obligacie holdingovych spotmosti a pod.

b) z hradiska prevodifnostt

- obligacie na dortitel'a - ich prevod sa uskutiuje iba odovzdanim, takze kazdy mdjie
opravneny pozadovad emitenta splnenie zavazkov

- obligacie na meno - ich prevod sa uskiitge cesiou (prevodom), ktora sa ¢aye vyznauje na
samotnom CP. U nas su takéto obligacie previmiiteubopisom. Emitent ma pravo obmedzi
alebo zakazaprevoditénog’ obligacii na meno, musi to vSak v ich texte vyslw uvies. Pri
neprevoditénych obligaciach na meno musithyich texte a v podmienkach emisie uvedené, ako
bude emitent v pripade Gmrtia ich mdjagostupové

c) z hradiska meny

- narodné - emitované na domacom kapitdlovom trhéreanej mene

- zahraniné - vydavané v zahramiej mene na jednom kapitalovom trhu v zahffafpodliehaju
zakonom a zvyklostiam danej krajiny)

- euroobligacie - ponukaju sa medzinarodne vo viatergudzich krajinach naraz, aiajne v
Londyne, v pobtkach medzinarodnych bank a u obchodnikov s CP. $siavené v
konvertibilnych, relativne stabilnych menach - mdijdenejSie si USD, DEM, GBL, EURO,
japonsky jen. Eurodolarovy trh je obohacovany ugtegimi inovaciami:



» dvojmenové obligacie (dual currency bonds) - splatkiny prebieha v inej mene nez
vyplata kuponov

e obligacie so zmenenou menou (currency changed boenkispén sa vyplaca najprv v
jednej a potom v druhej mene

* mnohonasobné kupdnové obligacie (multiple coupondbp - menia vyplatu kup6nu
pod’a vopred danych podmienok. K zmene mézetdéjs type kupdnu, napr. z fixného
na pohyblivy (fixet-then-floating bonds) alebo xrfého na nulovy (fixet-then-zero
bonds).

d) z hradiska opravneni, ktoré su s obligadciami spajené
- z&kladné
- prioritné- mézu maé rézne prednostné prava pre vdidenapr. prednostny narok pri likvidacii
spola:nosti, vyhodnejsi Grok nez pri zakladnych obligéhia pod.

e) z hradiska stanovenia vynosov z kupénu

o OBLIGACIE S PEVNOU UROKOVOU SADZBOU - klasicka a de.rokov najastejSia forma
ziskavania kapitalu aj na zahr. kap. trhoClastka vyplacana na kazdy kupén je vzdy rovnaké a j
vopred stanovend ¥ase emisie spolu s lehotou splatnosti a spdsobooramia. Pre investora su
vyhodné v normaélnych, neinflaych obdobiach a v pripade poklesu US. Pre emitsataaopak
vyhodné v inflénych podmienkach a v pripade rastu US. Nominalk ilemusi vzdy vyjadrova
skutainy vynos z obligacie - napr. Stat emituje obligaseniz§im darokom, ktory je vSak

zvyhodiovany daovo, obligacie Statnych a verejnych pidek su okrem toho dobre zaistené a preto
bezpeéné (plati to aj na obligacie inych, renomovanyclitentov).

0 OBLIGACIE S NULOVYM KUPONOM (zero bonds) - st emitané v dvoch forméach:
- s diskontom pod NH, NH je ¥ase zrelosti obligacie vyplatena celagigmeny diskont je tym
za cell dobu trvania p&y a spravidia aj uroky z Urokov.
- predaj obligacii za NH a v lehote splatnosti dostawajitd sumu rovni NH zvySenej o
kumulované Uroky za celu Zivotribs
Vyhodami tychto obligacii je, Ze v niektorych krach (nie vSak v SR) vynos nepodlieha zdaneniu, v
pripade klesajlcej Grovne trhovych US uifiga dosahovanie vy3Sich kurzovych ziskov a okrem
toho investorovi odpada statos reinvestovanim smych vynosov z kup6nu. Ztaou nevyhodou je
vysoké kurzové riziko za predpokladu stipajicebndu trhovych US.

o VYZLECENE OBLIGACIE (stripped bonds) - obligacie si roede& na dvecasti - jednacas’
reprezentuje Urok a druha NH. Na obidsasti si emitované CP, ktoré sa predavaju oddelene.
Urokova ¢ag’ ma charakter anuitnej obligacie¢ag’ reprezentujica NH ma charakter obligacie s
nulovym kupénom. Oddelenie kupdnu sa nazyva " cowgtopping”. V podstate ide o syntetické CP,
ktoré sa po prvykrat objavili na amer. kap. trhu. \1982. Motivom ich vzniku bol zdkaz emisie
vladnych obligacii s nulovym kupénom.

o OBLIGACIE S POHYBLIVOU UROKOVOU SADZBOU (floatingate notes FRN) - prvykrat boli
emitované v 70. rokoch na trhu euroobligacii, nesi§éna inych narodnych kap. trhoch. Pohybliva
US sa pri FRN uplauje nielen kvéli inflacii, ale aj v zavislosti odsigesnosti zisku emitenta. V
podmienkach emisie tychto obligacii sa nestanovujesna Urokova sadzba, ale len spbsob a
podmienky, ktoré budi ova’ zmenu Uroku z obdobia na obdobie. Zmenkkesti Urok sa musi
viaza&’ len na taku vetinu, ktord je objektivna a jej vypet nesmie zavisieod vplyvu emitenta.
Takouto velginou je napr. diskontnd sadzba, miera inflacie, riynéevizovych kurzov a pod. Na
medzinarodnych fin. trhoch najznamejSou sadzbowktorl sa viaze pohyblivy Urok medzinarodne



obchodovatinych obligacii, je LIBOR - ide o sadzbu pre obchoaglgdzi vékymi medzinarodnymi
bankami na londynskom eurodolarovom trhu. FRN nmaglivyhod - napr. mozntgodid’at’ sa na
vzostupe hladiny US, niz8ie kurzové riziko, niz&%hpb kurzu oproti klasickym obligaciam.
Nevyhodou na druhej strane je pokles vynosu opmine Gréenym obligaciam v pripade klesajucej
arovne trhovych US. Na zahr&nijch trhoch existuji rozne varianty FRN, napr.:

minimax FRN - vymedzuje dolnt a hornG hranicu katia pohyblivych US

FRN obmedzujlce iba najnizsiu dolni US (floor) al@lajvy3siu dohodnutd US (cap)

FRN s automatickou premenou na obligacie s pevnjmosom z kupénu (droplock FRN) -
sU to obligacie s pohyblivym Grenim, ktoré mdzu hyv pripade poklesu US pod stanovenu
Urovei premenené na pevne Gemé obligacie

FRN s mozna%u premeny na obligacie s kratSou dobou splatifthigtifiop FRN) - majite’
tohto druhu obligacii ma pravo po ni¢kgch rokoch vymeni obligaciu za ind, ktord ma
kratSiu dobu splatnosti

FRN s inverznym pohybom US - ak napr. LIBOR stiggatny Grok klesa a naopak

FRN, pri ktorych je US upravovana kazdy mesiacggipita podia trojmes&ného priemeru)
FRN s povinnou amortizaciou - su priebeZzne umoréyapolu s vyplatou Uroku je splacana i
¢ag’ vypozikaného kapitalu

FRN s odkladom vyplacania droku - Grok sa vyplagape utitom case, ale vo vysSich
ciastkach

FRN s poistkou proti poklesu US

stupajtco a klesajlco dené FRN - pri stipajico renych FRN sa US postupne zvy3uje v
dohodnutej vySke a terminoch. @en je zainteresovaveritd’a na poskytnuti a drzbe
pézickky s dlhSou dobou splatnosti. Pri klesajucocérych FRN ma emitent snahu zigka
potrebny kapital rychle, preto motivuje_ investoreySSim pdiatotnym Grokom, ktory sa
postupne zniZuje s dobou trvania i

indexované FRN - zachovavaju si podstatné prvkgikkagch obligacii, upldiuje sa vSak pri
nich zasada indexacie, t.j. chrani mdjered inflaciou. Emitent sa napr. zaviaze z/{&H
pod’a miery inflacie. Tym sa zvySuje aj vynos z obligad?ri tomto druhu obligacii je
potrebné definowatzv. referen( hodnotu, na ktord bude indexacia viazana, nagika
uroku a splatok bude zavigieod pohybov menovych kurzov, Grokovej miery aletnb o
indexov CP, indexoch miezd, indexocHkeobchodnych cien a pod.

FRN s indexovanymi splatkami, ozimwvané aj ako "bSie" alebo "medvedie" obligacie (bull
and bear bonds). Umorovaci kurz tohto zvlaStnebbwdobligacii zavisi na vyvoji akciovych
indexov. Obligacie s indexovanymi splatkami su emané v 2 tranSiach. Jedna tran3a je
uréena pre investorov, ktoricakavaju vzostup bazického akciového indexu (balh3n) a
druha tran3a pre investorov, ktori maju &pa @akavania, Spekuluji na pokles akciovych
kurzov (bear tranSa). Vzostup umorovacej hodnotyrpajitda jednej transe vedie k poklesu
umorovacej hodnoty pre majfiev druhej tranSe. Obligacie s indexovanymi splatkam
umo#iuju investorom Spekulovana pohyb akciovych kurzov prostrednictvom obligat

im umozni zaisti si svoje portfélio, uzatvorenim ofreej pozicie.

komoditne zaistené FRN - maju svoju NH viazani mbowl cenu medzinarodne
obchodovanej komodity, napr. zlata, striebra, rapitorych mozno predpoklatiaitlivost na
inflaciu

prijmové obligacie (income bonds) - vyplacaju kupba v pripade, Ze zisk emitenta je
dost&ujuci. Drzitelia tychto obligacii na rozdiel od defov inych obligacii, nemézu potla
na emitenta navrh na konkurz v pripade, ze kupbaaevyplateny.

obligacie s vynechanym kuponom - nevyplacaju kup@ripade, Ze emitujuca spotog’
nevyplaca dividendy

o HYBRIDNE OBLIGACIE - kombinuji pevn( a pohyblivi dkovi mieru, prip. ddpaji pevn( alebo
pohyblivil Grokovd mieru dodatnymi prémiami alebo podielom na zisku. Vyplateniémie moze



byt viazané na iné vopred stanovené podmienky, nappewne Uréenych obligacidch sa emitent
moéze zaviaza k prémii, ak sa zvysi US na kap. trhu. Jednou riefo hybridnych obligacii su
resetovacie obligacige ktoré speéiatku investorovi Bubuji pevna kupénovi sadzbu, ale neskor je
pristibena zmena US tak, aby spdsobila zvySenie ceiyaoi# na ufiti pozadovani Grove Tento
druh obligacii emituju hlavne tie spélwosti, ktorych Gverova schoprigje zhorSena iba prechodne a
dufaja, ze saich Gverova kvalitaskoro zvySi a tym sa znizia ich naklady na dih.

0 OBLIGACIE S CIASTOCNYM UPISOM - SPLATKOVE OBLIGACIE (partly paid bonjis od
klasickych obligacii sa odliSuju tym, Zedase emisie kupujuci nemusi zaplatiaraz celd NH, ale
mdbze ju uhradzovapostupne v splatkach. Narok na Urok vznika tiegtygmne, vzdy zaplatenim
prislusSnej splatky. PInd vySku uroku dosiahne ragibligacie az po zaplateni celej NH.

0 NATURALNE OBLIGACIE - zvlastny druh obligacii, ktéropraviuji majited’a na prednostny nakup
nedostatkového tovaru alebo sluzieb

o OBLIGACIE S VYBEROM PLATBY (pay-in-kind PIK) - majipravidelné Grokové platby, ale v
prvych rokoch Zivota obligacie si emitent méZe abi vyplati arok v hotovosti alebo &alSich
obligaciach s rovnakou NH. Tento druh obligéciivighodny v pripade, ki pridu na spoknog’
tazkécasy a ceny obligacii klesnl. M6Ze vydabligacie s nizkou hodnotou namiesto tvrdychaaé

o PRASIVE, PODRADNE OBLIGACIE (junk bonds) - oblig@&chizkej kvality s vysokym vynosom
Spolanosti mbézu vydavaaj d’alSie druhy obligéacii, napr.

- KONVERTIBILNE OBLIGACIE - obsahuju pravo vymeny meovu emisiu obligacii alebo vymenu
za akcie po uplynuti gitého¢asu. Su to pevne Ufibel'né CP, ktoré stelésju rovnako ako kazda ina
obligacia pravo na vynos z kuponov a splatenie RidNjac obsahuju aj pravo na vymenu za akcie.
Vyska US konvertibilnych obligacii byva spravidla a 1/3 niz3ia ako u klasickych obligacii. Pre
emitentov to byva hlavny motiv emisie tychto obtigaPre investora je nizSi vynos kompenzovany
moznosou dosiahnutia zisku v pripade priaznivého vyvajezla akcii. Konvertibilné obligacie s
dastokrat emitované v situacii, kesu akcie spoknosti na trhu podhodnotené a teda mo#nos
kompenzacie je realna. Vznikli vo Yieej Britanii. V sasnosti su rozSirenym fin. nastrojom kap.
trhu hlavne v anglosaskych krajinach a v JaponBkd’a slov. pravnej Upravy ich mézu vydé\as.
az do polovice ZI.

- OBLIGACIE S WARRANTMI (ORCNYMI LISTAMI) - poskytuju investorovi pravo na kapu
d’alSich obligé4cii tej istej alebo novej emisie, pri kipu akcii. Pravo ndalSi nakup (warrant) je
samostatne obchodovéte. Na rozdiel od konvertibilnych obligacii sa gfskavani akcii nebera
obligacie s warrantmi ako platobny ekvivalent. Alsinik obligacii s warrantmi uplatni svoj narok
kapit akcie, stava sa vlastnikom aj velfidm si&asne, pobera dividendy aj Groky, kym vlastnik
konvertibilnych obligacii meni cudzi kapital nastiay a z veritéa, ktory mal pred vymenou pravo na
pevne stanoveny Urokovy vynos, sa stava spdko ktory ma po vymene narok iba na dividendu.

Warrant (op ¢ny list) je CP, ktory oprawije jeho majitéa na kipu uitého podkladového fin. nastroja za
vopred stanovenl cenu v priebehditého obdobia. Podobne ako opcie su vhodnym fistrappm pre
Spekulantov. Prostrednictvom warrantov si mézu eytvurditi akciovd poziciu s pouzitim menSieho
mnozstva pgazného kapitdlu. Okrem toho unfiodl dosiahnti leverage efekt - ¥ah medzi
percentualnou zmenou trhovej ceny warrantu a parédrou zmenou trhovej ceny akcie. Tento efekt
vyjadruje, kdkokrat je v&Sia zmena trhovej ceny warrantu nez zmena trh@rgj akcie.



OCENOVANIE OBLIGACII

Pri ocaiovani obligacii je potrebné rozliSata

1.

2.

nominalnu hodnotu- vySka dlhu (napr. 1000 Sk), ktory sa emitentdzaje splati v stanovenej
lehote. Byva vyzng&na na obligacii.

emisny kurz- hovorime adiom, ak je cena na primarnom trhu nizSia o disakm MH alebo vySSia

0 &Zio ako NH. M6Ze hystanoveny witou sumou p#azi (napr. 1 kus obligacie s NH 1000 Sk sa
predava za 1150 Sk) alebo percentom z NH (napr%d £5\H).

trhovl cenu (kurz)- stanovuje sa na sekundarnom kapitalovom trhzakéade ponuky a dopytu.
K najdolezitejSim faktorom vplyvajicim natah ponuky a dopytu patria: blizkbsyplaty vynosu

z kupénu, blizkos vyplaty splatok NH, vySka Urokovej sadzby z kupdarokové sadzby na kap.
trhu, miera inflacie a pod.

Zakladom trhovej ceny obligacie je jenutorna hodnota (teoreticka trhova cena),ktora predstavuje
sttasnu hodnotu vSetkych vynosov plyntcich z obligaciginosov z kuponu, prémii, vyhier, splatok NH
a pod.Dalej sa zameriame na stanovenie teoretickej trhaamy zakladnych druhov obligacii.

a)

b)

c)

OCENOVANIE OBLIGACI S NULOVYM KUPONOM - obligacie s nlovym kupénom su
emitované s diskontom pod NH. NH jease zrelosti obligacie vyplatena cela. Cenu tdjiigacie
vypccitame podla vzorca:
P=NH/(1+f) r-diskontny faktor @kavany vynos investora)
n — péet rokov doby splatnosti
T. z., Zze cena obligacie s nulovym kupénom jéastiou hodnotou NH diskontovanej zvolenym
diskontom za obdobie doby splatnosti.

OCENOVANIE PERPETUITY — perpetuita je druh dihopisukterom sa emitent zavéazuje vypléica
vynosy nekonéne dihé obdobie bez splatnosti NH. Cenu perpetyippéitame:
P=Cl/r C — rény fixny vynos
prip. ak C bude rovnoneerag P=C/(r—g) g — miera rastu v %

OCENOVANIE KLASICKEJ OBLIGACIE S ROVNAKYM VYNOSOM Z KURONU
A SPLATNOSIOU NH V POSLEDNOM ROKU ZIVOTNOSTI OBLIGACIE — vyngsz kup6énov
tohto druhu obligacie sa vyplacaju ¢egtejSie v rénych intervaloch. Cenu obligacie s takouténau
vyplatou vynosu vypétame:

P:tz_nl[ct/(lﬂ)t] + NH/(L+rf = C*[1/r -1/ r*(1+rJ]+NH/(1+r)

Vyska diskontu(r) spravidla odrazaizku splatnosti obligaciegakavanu inflaciu, kvalitu obligacie, ktora
ovplyviiuje vySku priraZzky za riziko, ako aj vSeobecnu @opwvirokovych sadzieb na kap. trhoch.
Diskontom mdzu byr6zne éakavané miery vynosov investora, napr.:

bezrizikova Urokova sadzba kap. trhu— je vhodna pre investora, ktory sa uspokoji sog{m
porovnaténym s vynosom z vkladu v dobrej banke

vynos z kuponu starSej emisie obligacii toho istéh@mitenta — mbze sa pougi napr. pri
rozhodovani medzi kipou obligacii starej alebo newssie toho istého emitenta

vynos z kuponu obligacii emitovanych porovnanym konkurentom — vhodny napr. pri
rozhodovani medzi kipou obligacii dvoch poroviyageh emitentov

ofakavany vynos z investicie, na ktord sa wazok emisie obligacii pouzije— tento diskont je
vhodné pouiiaj pri vypaite CSH dlhu z emisie obligacii, ktora zaujima emitenta

ofakavany vynos vypditany podPa modelu CAPM



ofakavany vynos vypditany podPa modelu WACC (the Weighted Average Cost of Capital) —
mozno ho pouZi na diskontovanie vynosov z investicie do obligacpripade, Zze sa nezmeni
podnikaté&skeé riziko spoldnosti. Gakavany vynos pda tohto modelu vypttame:
fwacc=[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

rs * (1 — DS ) — naklady na dlh po zdaneni
ofakavany vynos vypditany podPa vztahu:
r = bezrizikova reélna US «akavana miera inflacie + prémia za likviditu + piérma riziko

MERANIE VYNOSOV OBLIGACII

Vynos obligacie — kazda paznaciastka, ktora sa na zaklade vlastnictva obligaiskaz t.j. arok, prémie
a iné odmeny, ale aj splatky NH a trzby z pripadngtedaja obligacie.

Spodsoby stanovenia vynosov z obligacii:

1.

2.

¢isty vynos= vynosy z obligécie — investicie do obligacie

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

bezny vynos= pomer medzi vynosom z kuponu.a trhovou cenoigabie (P), t.j[ C/ P] * 100

Bezny vynos moze liywysSi alebo nizsi ako percentualny vynos v zaststml ceny obligacie. Bezny
vynos ma vési vyznam pre investorov Spekéteého typu nez pre dlhodobych investorov. Investori
Spekul&ného typu pravidelne adennecsleduju vyvoj beznefmosu, zigujd, ¢i su obligacie
nadhodnotené podhodnotené, a na zaklade toho sa rozhodujédgjiti kiipe obligacie.

celkovy vynos= (C +R.,—P,)/P;

jednoduchy vynos do doby splatnosti- pokisa sa napravhedostatok beZzného vynosu zé&penim
kapitalovych ziskov a strat, t. . C/P + (NH —P) / (T * P) * 100, kde T — peet rokov do splatnosti

vynos do doby splatnosti- nafastejsi spdsob merania vynosov z obligécii u dlbgdo investorov,
ktori si Zelaju obligaciu ponechaZz do doby splatnosti. Pre nich nie su zaujimavérg trhovej ceny
obligacie, za ktora ju mozno pratdaZmeny tychto cien nemaji teda vplyv ani na giovynosu

obligacie do doby splatnosti. Vynos do doby splatneoiadiuje rozloZenie a V&og Urokovych

platieb, dobu splatnosti a kapitalové ziskgtratu po cely zvySok Zivotnosti obligacie.

a) vynos do doby splatnosti obligacie s nulovym kupéroV NH /P — 1
b) vynos do doby splatnosti perpetuity = C / P
c) vynos do doby splatnosti klasickej obligacie s akym kuponom a splatntsu NH v poslednom
roku zivotnosti obligacie £C + (NH — P ) / p&et rokov do splatnosti/[ (NH+P) /2 =
rigm. rainy prijem z obligécie / priem. mnoZstvorperostriedkov
investovanych do obligacie

vynos po dobu drZzania— pouziva sa na meranie vynosnosti obligacie peple, ke’ investor drzi
obligaciu iba wita dobu a potom ju preda inému investorovi sk@z je obligacia splatna, t.j. vynos



po dobu drZania obligacie je diskont, ktory vyrovadrhovi cenu obligicie so vSetkygtistymi
hotovostnymi prijmami v obdobi medzi nakupom oldigéa jej predajom.

RIZIKA SPOJENE S INVESTOVANIM DO OBLIGACII

a) rizika, ktoré ovplyxuju vSetky obligacienapr. trhové riziko, infléné riziko (investori sa ho snazia
kompenzové poZadovanim vy3Sich vynosov alebo investovanimindi@xovanych obligéciiki
politické riziko (spojené s moznimu zmien zakonov a regulacii)

b) rizik4, ktoré sa wahuji na medzindrodnych investoravapr. menoveé riziko, ktoré méze wves
k stratam z nepriaznivych zmien hodn6t cudzich mien

c) rizika spojené s druhom podnikania a fidaé rizika— nevyl&uji moZznos insolventnosti diZznika,
ktory nebude schopny splatiSetko alebo @itl ¢ag’ istiny alebo Groku, ku ktorym sa zaviazal.

K hlavnym trhovym rizikam, hlavne obligacii s pevetanovenym vynosom z kuponu, patri urokove
riziko. V pripade rastu trhovych US klesaju cenyigdzii a ich kapitalové vynosy, a naopak. Urokové
riziko byva posudzované réznymi spdsobmigasfejSie pouzivany spdsob je vSak duracia.

Duracia predstavuje priemernd dobu, za ktora ziskame prinopligacie. Je definovana ako vazeny
priemer splatnosti obligacie, kde vahy predstawiifiasné hodnoty prijmov v jednotlivych rokoch.

D = slet s&asnych hodnét kazdého cash flow z obligacie (§nos z kupénu a NH), ktoré sa vazia
dobou ich vyplatu / cena obligacie (t.j¢adna hodnota vSetkych prijmov, ktoré prinasa — P)

Na duraciu maja vplyv hlavne 3 faktory:

1. doba splatnosti- s duraciou je v pozitivnom tahu. Duracia sa zvySuje s predlzovanim doby
splatnosti, ale hratmé prirastky duracie su kiesajlce, pretoZze s poedtim doby splatnosti ma
vzdialenejSia umorovacia hodnota stale mensi padosikovej sdasnej hodnote obligacie acre
vynosy z kupénov tvoria vyznamnejsi podiel.

2. trhova drokovéa sadzba je s duraciou v inverznom fahu.Cim vysSia je trhova US, tym mensia je
hodnota durécie obligacie, pretoze vyssia US spjeqgipkles séasnej hodnoty vynosov. Trhové US
maju na duréaciu &i vplyv, kel’ klesaji nez k& rastu.

3. vysSka sadzby vynosu z kupdruwedie k poklesu duracie, pretoze vysoké vynosyponov vytvaraji
vysoké cash flow pred dobou splatnosti obligaciaopak, nizky vynos z kupénov spdsobuje rast

e

HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY (HZL)

Su 3pecifickou formou dlhopisov, ktorych krytiezabezp&ené zaloZnym pravom na nehriutastiach.
SU jednym z druhov hypotekarneho Gveru.

Hypotekarny Gver definuje zakon o bankach ako ,dbiny Gver s lehotou splatnosti najmenej 5 rokov
zabezpe&eny zaloznym pravom k tuzemskej nehiiotesti, ktory poskytuje banka PO a FO na nakup,
vystavbu, rekonstrukciu a udrzbu tuzemskych nelinowi a ktory je financovany prostrednictvom
vydavania a predaja hypotekarnych zaloznych listov*

Na zaistenie hypotekarneho UGveru sa pouzivaju Epjeapozemky, lesy, dmohospodarske a obytné
budovy, beZznym predmetom hypotekarneho Gveru sajétaj nehnuténosti, ktoré budid pomocou Uveru
dobudované - tzv. stavebné hypotekarne Uvery. RPani& priemyselnych a obchodnych objektov ako
zaruky hypotekarnych Gverov nie je vhodné, pretiobhehodnota je dana predovSetkym ich obchodnym
vyuzivanim, bez neho ju stracaji. Rovnako nie jedvié pouZziva na zaistenie neexistujucu stavbu,
pretoze hypotekarny Gver musithgostaténe poisteny uz v momente jeho poskytnutia.



Zalozné pravo na zabezjmmie poliadavok z hypotekarnych Gverov, ktorym je kryta NHLHvratane
vynosov z nich, ma prednogpred inymi zaloznymi pravami pri uspokojovani ride FO a PO zo
zaloznych prav. Na vznik zalozného prava na neffinog#® nest&i iba zmluva medzi veritem

a diznikom, ale je potrebny aj zapis do katastrmo&fnosti.

Hypotekarny Uver sa zgjne povduje iba do istej vySky tzv. pravej ceny (odvoderesjy nehnutéosti

a vynosovej ceny) — polovice alebo iného podiell.SR nesmie presiahtfite0 % hodnoty zalozenegj

nehnuténosti, vCR 70 %.) Tento podiel tvori tzv. pupilarnu aleboowk( istotu, na ktor( banka

poskytuje pozadovany Uver. Preto hypotekarny Onari k prvotriedne krytym Gverom a k najstarSim
formam investovania.

Hypotekarna banka sa stava v procese poskytovaypatdékarnych Gverov formou HZL Specifické
postavenie, ktoré vyplyva z jej dvojulohy sproskeehtd’a. V procese poskytovania hypotekarneho
Gveru je v pozicii veritta vaii dlZznikovi — prijemcovi Gveru, a pri ziskavani ingfrénych zdrojov
prostrednictvom emisie HZL je v pozicii diZnikatvimvestorovi — majitéovi HZL.

Pri HZL prevladaju pevne stanovené uroky, ktoréspravidla nizSie ako pri inych formach dlihopisov
v dbsledku dobrého zaistenia pf&i. V poslednych rokoch dochadza k prispdsobovanavym
ekonomickym podmienkam aj na trhu HZL a tak sa twZmo stretntl aj s pohyblivymiéi indexovymi
urokovymi sadzbami.

Doba splatnosti HZL sa pohybuje v intervale 20 —r8Rov. Tato dlhodobd'ssa vrahuje najma na
hypotéky na zabezpenie byvania. V inych pripadoch je doba trvaniai@dz kratSia, pohybuje sa
v priemere medzi 15 az 25 rokov.

Prevladajucim sp6sobom splacania hypotekarnychotrvarirokov z nich je splacanie formou anuit. Pri
anuitnom splacani sa na platenie Groku a na umoiev@dzéky kazdor@ne venuje rovnaky pazny
obnos. Hypotekarna banka z prijatych Urokov od i#Ewyplaca Groky nadobidédten HZL, a to splatok
splaca CP, a to spravidla zlosovanimljzogopred stanoveného umorovacieho planu.

POZEMKOVE DLZOBNE UPISY (PzU)

PZzU su spojené s pozemkovym dlhom a viazané nénitago pozemkov, ktoré su ich vydanintaaené.
Na rozdiel od hypotéky vSak nepredpokladaji osoboidadavku veritéa. Abstraktnos pozemkového
dihu spgiva v tom, Ze nie je viazany na Uverovytaz medzi diZnikom a konkrétnou bankou. M6Zé by
zriadeny bez toho, aby vlastnik pozemku Ziadal bang6Z&ku.

Vlastnik pozemku poziada pozemkovu knihu o zalofmriemkového dlhu. Na zaklade zaknihovaného
pozemkového dlhu sa vyda vlastnikovi listina odeiai pozemkového dlhu v prospech anonymného
veritela. Na ziadasvlastnika méze kv ramci pozemkového dihu vydanych nigko takych listin. Pri
Ziadosti o Gver vlastnik listinu odovzda banke.sptateni pddiky banka vrati listinu spolu s potvrdenim
o zaplateni dlhu.

PDU maju niekdko zaujimavych vyhod. MéZe zaistakukdvek polfadavku, lebo nie je viazany na
konkrétneho verifa, mdze by vydany bez toho, aby bol viazany na vznik zavazkegzavislos od
konkrétneho veritta umozuje opakovane ho vyuZia mozno ho pouZi na zaistenie viacerych
poh’adavok jedného i niek&ych veritd’'ov, opakovanym pouZivanim listin odpada potrebaitoskova’
zaznamy v pozemkovych knihach.



VKLADOVE LISTY

Vkladové listy su CP, ktoré emituju banky a spdrnite ako potvrdenie o dlhodobom vklade. Séengé
predovSetkym drobnym vkladdtam, preto maju nizku NH. Banky ich emituji s rézmyradmienkami —
na pevny alebo pohyblivy Urok, vzostupny uUrok viglsti od dzky vkladu, neudrdené vkladové listy
(Grok sa vyplati naraz v lehote splatnosti). M6zat’ melativne dihi dobu splatnosti (nad 10 rokov)
a v takom pripade ich mozno uues predavéaj na burze CP.

AKCIE

Akcie su na kap. trhoch najrozSirenejSim druhom @BtoZe akciova spalnog’ je v si&asnom obdobi
najrozSirenejSou formou podnikanialatiska podielu na objeme produkcie a tvorbe HDRiiAkU vo
vyspelych krajinach jednym z najvyznamnejSich zmrgiiskavania p@zného kapitalu na financovanie
rozvojovych potrieb a.s. a&isne si aj jednou z moznosti investovaniaych p&aznych prostriedkov.

a) vyhody akcii pre spolmog’ ako emitenta

- spolanog’ nemusi v zlych rokoch vyplacaividendy

- vySka dividend sa prisp6sobuje ekonomickému vyvepolainosti, nevyZaduje pravidelné
platenie Urokov, teda pravidelnitaz likvidity

- akcie nie su vypoveddieé, péazny kapitél ziskany emisiou akcii je k dispozhgiz ¢asového
obmedzenia, investor ich mdze iba piteda sekundarnom trhu

- je s nimi spojenda moznbsozmnozi’ vlastné imanie (tvorbou kapitadlovych fondov), zark sa
neplati drok

- prirastok vlastného imania zlepSuje sivahu a tyavejyschopnasspol@nosti

b) nevyhody akcii pre spatoos’ ako emitenta
- v dobrych rokoch musi ifywyplatena dividendy (plati to pre vyspelé trholéremiky)
- dividendu je potrebné vyplatao zdaneného zisku
- investori maju pravo spolurozhoddyavznikd moznos posunu vo vé&sinovych hlasovacich
pomeroch
- mdzu ich emitovéiba a.s.

c) vyhody akcii pre spolmog’ ako investora
- urita ochrana pred inflaciou
- vysoké dividendy v dobrych rokoch
- moznos vysokych kapitalovych ziskov

d) nevyhody akcii pre spatoog’ ako investora
- ziadny dividendovy vynos v zlych rokoch
- moznos vysokého kurzového rizika, moZnogysokych kapitalovych strat
- znaSanie rizika podnikania az do vySky investovandtiadu do spoknosti

Akcia ma véda privlastkov — je vyznamnym prostriedkom finanagsainvesticii, je formou fin.
investovania, nastrojom Sirokych vrstiev obyVatea, prostrednictvom ktorého sa pddjé na vyrobnom
kapitali, je prostriedkom na zabezpeaie hospodéarskej budicnosti’afNajstarSie akcie s datuju od r.
1188.

Akcia je CP, ktory svojmu majitevi zarwuje ukity podiel na celkovom majetku a.s. Tato skunog’
spOsobuje, Ze investicia do tohto druhu CP sa hedm®cuje ani v infétnom obdobi. ZvySovanie cien
zvySuje i cenu majetku a.s., t@m alikvotne participuje kazda akcia.



Pravny ramec pre a.s. a akcie v SR upravuje zakoR a Obchodny zakonnik. Akcia (fadOZ) je CP,

s ktorym sU spojené prava akcionara ako spoka podi€a’ sa podla zakona a stanov spolmsti na jej
riadeni, jej zisku a na likvidaom zostatku pri zaniku spd@loosti. Akcionar nema pravo na splatenie NH
ako je tomu v pripade dlhovych CP.

PRAVA SPOJENE S AKCIOU:

1.

U¢ag’ na riadeni a.s— akcionar sa ziastiuje na riadeni a.s. prostrednictvom VZ, ktoré kaofe
ostatné organy spainosti. Ma pravo na VZ zastnt’ sa, hlasovananom, poZadova vysvetlenia,
uplatiova’ navrhy, volf' organy a.s. a byvoleny do orgdnov a.s. Kontrolné pravo méze akiion
uplatiova®’ priamona VZ tym, Ze mdZe pozaddvaysvetlenia dainnosti spolénosti a podava
navrhy rozhodnuti, alebo nepriamo prostrednictvomochej rady.

Vyznamnym kontrolnym a ochrannym prostriedkom akérov vyplyvajacim z OZ je moznos
majite’ov, ktori maju aspp 10 % ZI, poziadé predstavenstvo o zvolanie VZ na prerokovanie
navrhovanych zaleZitosti. &bne obmedzenim moZnosti jeho vyuZitia na 10% #af@ajeho
zneuZitiu.

Vo svete sa v slvislosti s hlasovacim pravom mézeingtn@@ s réznymi mozna@ami. V USA
niektoré a.s. vydavaju akcie, ktoré maju viac hlaste spravidla o rodinné spdalwosti, alebo o akcie
zakladatéov spol@nosti. Nazyvame ich kvalifikované akci&xistuje tzv. zlatd akcjaktora dava
svojmu vlastnikovi (Statu) pravo veta pri hlasovakdionarov na VZ, t.z. pravo fakticky ovldtdeell
a.s. Vo vyspelych trhovych ekonomikach si Stat pbéga zlatu akciu v tych spdloostiach, ktorych
¢innog” mé vplyv na v&Sinu obyvatéstva, napr. energetika, plyndat

podiel na zisku (dividenda} o tom, ak&ag’ zisku sa rozdeli medzi spéhikov ako dividendy,
rozhoduje VZ akcionarov na navrh predstavenstvavidida rozdéovania zisku ufuju stanovy,
pricom dividenda na rbzne druhy akcii je rézna. V pgaak by rozdelenie zisku na dividendy
nerieSili stanovy, Wuje sa tento podiel pre jednotlivého akcionara pomeNH jeho akcii k NH
vSetkych akcionarov. VZ rozhoduje aj o vyske tanti¢j. podieloch na zisku &&nom na rozdelenie
preclenov predstavenstva a dozornej rady.

podiel na likvidahom zostatku a.s— majitd akcii ma pravo po uspokojeni vSetkych véotea po
uhradeni ndkladov spojenych s likvidaciou na podeellikvidainom zostatku, ktory sa rozdeli (ak
stanovy nedfia inak) v pomere zodpovedajicom nominalnej hodrjeteo akcii. Séasne vSak
akcionéri rdia za zavazky spotmosti po jej zaniku az do vy3ky svojho podielu ievitlaénom
zostatku.

predkupné pravo na nové akcie - vlastnik ma prévgorednostné upisovanie novovydanych akcii
v sQvislosti so zvySovanim ZI (pokKidoto pravo nie je popreté v stanovach a.s.), kinédom je
zachovd pévodny podiel akcionara na majetku a.s.

informac¢né pravo — a.s. maju povinnds zverejiova’ Udaje z dtovnych zavierok overenych
auditorom svojim akcionarom.

POVINNOSTI SPOJENE S AKCIOU:

1.

povinnog’ plati¥ v stanovenej lehote cell NH- po zapise a.s. do OR vystavi sgolog’
upisovatéovi predbezny list. Je to CP na meno, ktory nalaadkciu do vtedy, kym akcionar
nezaplati celd upisani NH akcie. SU s nim spojad@apvyplyvajice z akcie. V pripade, ak by
upisovat& porusil povinnog splati’ v stanovenej lehote cell upisand hodnotu akcieikee mu



povinnog zaplat’ Grok z omeSkania vo vySke 20%¢ne a vznikne opravnenie predstavenstva
rozhodndi o vrateni predbezného listu alebo vyhlgmiedbezny list za neplatn§im upisovaté straca
svoje prava.

2. povinnog’ ruéir’ za zavazky a.s. az do vySky svojho podielu na ZI

DRUHY AKCIi

a) z hradiska prav a povinnosti majiteakcie

kmenové akcie— su zakladnym druhom akcii, s ktorymi su spojesétky prava a povinnosti
akcionara. Ich majitelia st noditei vSetkych rizik spojenych s podnikanim a.s., takov oblasti
dividend ako aj v oblasti majetku. Piiasti na zisku (ako aj pri podiele na likvigm zostatku)
prichaddzaju na rad az po mafieeh prioritnych akcii.

prioritné akcie — spdjaju sa s nimi rdzne zvyhodnenia. Tieto fiyiga vSak moZu tykazasadne
majetkovych opravneni — dividendy, jej vySky, presimého vyplacania zameSkanych dividend,
likvidacného zostatku, a pod. Majitelia tychto akcii spdévinemajl hlasovacie pravo, ani
predkupné pravo. f&os’ ich emisie je obmedzena zakonom (v SR maximaln& 20).
Prioritné akcie maju prednostné pravo pri vypladdimidend. Maju teda zatené dividendy aj

v pripade, ak spotmos’ ma nizky zisk a bez dadu na to, Ze majitelia kmevych akcii
nedostanu Ziadne dividendy. Dividendovy narok né@aani v pripade, ak a.s. nedosiahla zisk.
Vtedy maja prioritné akcie tzv. kumulativny chamktt.j. vSetky dividendy sa potom vyplatia
v case, ke’ su zisky dostatme vysoké. Maju winou zardentd maximalnu vySku dividendy.

b) pod’a formy (prevoditEnosti)

akcie na dorwitePa — prevod prav sa uskuiituje iba odovzdanim¢o velmi zjednoduSuje

prevod akcii. Novy ani byvaly vlastnik akcie niepevinny takyto prevod hlasia.s. Spolénog’

nema pretad o identite svojich akcii, nemoze kontroloweh pohyb.

akcie na meno- ich prevod sa uskuttiuje rubopisom zaznamenanym na akcii alebo na puives

(liste spojenom s akciou) a odovzdanim akcie. Stamedzu prevodittnog’ akcii obmedazi (ich

prevod viazd na suhlas predstavenstwa dozornej rady — vinkulované akcie na meno

s obmedzenou prevoditeog’ou), ale nie celkom wyliit. A.s. vedie zoznam akcionérov, kde sa

zapisuje aj prevod akcii.

Osobitnou formou akcii na meno su zamestnaneckié, ak&torymi su spojené tité vyhody —

napr. odliSny rezim splacania upisanej NH, regs’ NH nemusi by splatend, zvyhodnenie

v oblasti vyplaty dividend, likvidného zostatku apod. Mb6Zzu sa prevdddiba medzi

zamestnancami a.s. a zamestnancami &potdi, ktori odisli do déchodku. OZ neobmedzuje

podiel zamestnaneckych akcii na ZI a.s., obmedihgecelkovi hodnotu nesplateny¢hsti

zamestnaneckych akcii (5% ZI). Specialnou formauestnaneckych akcii si manaZérske akcie.

Vyhody zamestnaneckych akcii

- odpadaju naklady na monitorovanie pracowignosti zamestnanca, pracovnik vedomy si
spoluvlastnictva je zainteresovany na prosperiteyfi

- obmedzuje sa fluktuacia pracovnych sil

- nevytvara sa informsma bariéra medzi zamestnancami a zamestridrate

- zabranenie moznostiam r6znych Spekulacii, fuzbmkajSieho tlaku zo strany investorov

- psychologické aspeky

Nevyhody:

- problémy pri navySovani Zfazkosti pri ziskavani kapitalu na trhu

- riziko nesu aj samotni zamestnanci

- vlastnici uplaituji pri rozhodovantasto kratkodoby horizont

- nezhody v ramci kolektivneho vyjednavania




c) pod’a podoby

» dematerializované, zaknihované— neexistuji v redlnej podobe, ale si vedené wvmndo
G¢tovnych zépisov v pamati ptaca. V SR ich evidenciu vedie SCP n&ath majitéov akcii
a v registri emitentov. Takdto podobu musia’m®etky verejne obchodovdited akcie.

» listinné — akcia sa sklada z ptaSakcie a z kuponového harka s talonom. tPéEie potvrdzuje
vlastnicky podiel a.s. aje hlavnou listinnou. Mabisahové tieto nalezitosti: obchodné meno
a sidlo a.siselné oznéenie akcie a jej NH, ozianie,¢i ide akciu na doritel'a alebo na meno,
vySku ZI apdet akcii v obdobi vydania akcie, datum vydania dpy dvoch ¢lenov
predstavenstva. Kupdie poukazka na dividendy. Akcionér spravidla dostauponovy harok s
10 — 30 kuponmi, ku ktorym je pripojeny taléapraviujlci na vydanie nového kupénového
harka. Kupon je takisto CP, talon vSak nie.

d) poda sidla a.s.
e tuzemské akcie

« zahraniéné akcie

e) pod’a datumu vydania akcie
» staré akcie— vSetky akcie, ktoré boli v obehu pred zvySenim Z
* nové akcie — akcie emitované pri zvySovani ZI dovtedy, kynhm iprava nie si vyrovnané
s pravami starych akcii (napr. nové akéssto stela@suju narok len na éita ¢ag’” dividendy za
prislusn&ag’ obchodného roka, v ramci ktorého boli na trhu. #a&o je vyplatena dividenda za
rok, ket bola emisia umiestnena na trhu, prava mladychrgai akcii st vyrovnané.).

f) pod’a trhovej ceny akcie
» akcie s vysokym kurzom(tazké akcie)
» akcie s priemernym kurzom(stredné akcie)
e akcie s nizkym kurzom(rahké akcie)

Ocaiovanie akcii

Pri ocdiovani akcii sa stretavame s tymito pojmami:

- nominalna hodnota — pazna suma uvedena na akcii, vyjadruje podiel rea<|

- Uctovna hodnota akcie (bilany kurz) — je rozdielom medzi aktivami a.s. a cod&apitalom,
pripadajicim na jednu akciu. Predstavuje podieVh@&omer trhovej ceny actovej hodnoty akcie je
na vyspelych kapitalovych trhoch jednym z kritépidstidenia,¢éi s akcie podhodnotené alebo
nadhodnotené.

- likvidaéna hodnota — suma, ktora by pripadla na akciupapié likvidacie spolmosti. Na vyspelych
trhoch je povazovana za dolna hranicu trhovej ceny.

- reproduknd hodnota — rozdiel medzi reprodoku hodnotou aktiv a reprodiriou hodnotou
zavazkov a.s., ktory pripada na jednu akciu. Nerhglaa prilis odliSouwaod trhovej ceny z dévodu
neustaleho vyrovnavania cien trhom.

- substitdnd hodnota — vyjadruje hodnotu akcie, ktord je ®tana na zaklade pouzitia akcii
substit@énych spolgnosti.

- trhova cena - kurz — cena, za ktorl sa akcie ohghath sekundarnych kapitalovych trhoch. Na
vySku kurzu akcie vplyva mnozstvo faktorov, nagkomomické, politické, medzinarodné, ako aj
informécie o a.s.

- vnutorna hodnota — je zakladom n&amie trhovej ceny.

- emisny kurz (subskrima cena) — slvisi s vydavanim novych akcii



MODELY NA URCENIE VNUTORNEJ HODNOTY

1. model diskontovanych dividend — predpoklada existenciu efektivnych kapitalovyatiov,
spola:nosti, ktoré vyplacaju dividendy, ktoré majiiate’n dividendovu politiku. Vnitorna hodnota
kmeiovych akcii je dana gasnou hodnotou ich buducich vynosov (vynosom jaldivda a predajna
cena akcie). RozliSujeme tri pripady, a to v zéstlod rastu dividend:

- nulovy rast- hodnota akcie s konStantnou dividendou = div / r
- konStantny rast hodnota akcie s rovhomerne rasttcou dividenddiv £(r-g)
- nerovnomerny rast
r div (1+g)' diviy / (r-Q)
hodnota akcie= ¥
= (1+) (1+F)

odhad miery rastu (g) = ROE * aktitray pomer (nerozdeleny zisk / zisk)
odhad diskontného faktora (r) = g + dividendovy eyiidiv / Po)

2. model NPVGO —¢istej si&asnej hodnoty rastovych prilezitosti
- ak spol@nog’ vyplati v3etky zisky akcionarom ako dividendy, @ikidenda = EPS (earning per
share):
hodnota akcie = div/r=EPS/r

- ak sa spolinog’ rozhodne zadrfaurita ¢ag’ zisku bezného obdobia a investova vdalSom
roku do rastového invegtiého projektu:
hodnota akcie = EPS /r + NPVGO

3. ziskové modely- su zalozené na ukazovateli P/E — udavidikd&geiaznych jednotiek je investor
ochotny zaplati za jednu jednotku zisku pripadajdcu na akciu

hodnota akcie = £* (P/E} P/E = (div/E) / (r-g)- dividendovy vyplatny pomer /
(o¢akavana miera vynosu €akavana miera rastu dividend)

Emisny kurz a cena predkupného prava

Pri zvySovani ZI vydavanim novych akcii maju doj&Erakcionari spravidla predkupné pravo na nakup
novych akcii, t.j. prednostné pravo na kdpu nowgktii v ugitom pomere k starym akciam, ktoré schvali
VZ. Predkupnym pravom sa starym akcionarom davenwssidrza’ si svoj podiel na ZI a na hlasoch na
VZ, vylu¢uje moznos zneuZzitia novej emisie vedenim a.s., je nahradopakles kurzu starych akcii po
emisii novych a pod. Akcionari ho mézu vytiZzpredd alebo nechaprepadntl. Je bezplatné, avSak nie
je darom, pretoze zo &atku sa kurz starych akcii znizi v désledku poklgsodielu dividendy
pripadajicej na jednu akciu.

Cena predkupného prava zavisi od vysky emisnéhpukUEmisny kurz neméze bynizSi ako NH,
spravidla je rovny, alebo o riie vys3i. Na vyspelych kapitalovych trhoch nie jeZm® utit’ emisny kurz
na drovni trhovych cien sekundarneho trhu, alet&sieyako su ceny starych akcii. V takomto pripade b
investori dali prednasstarym, a nie novym akciam. T je odklon emisného kurzu od trhovej ceny
starych akcii viky alebo maly, zavisi od situacie na kapitalovommuirijeho absokmej schopnosti,
postavenia a.s. na kapitdlovom trhutasovania emisie.



Meranie vynosov akcif

1. dividendovy vynos div na konci roka / cena akcie na&iasku roka
2. kapitalovy vynos= cena na konci roka — cena naiatku roka / cena na Zatku roka
3. celkovy vynos- dividendovy vynos + kapitalovy vynos

4. vynos po dobu drzania akcie [(1+R;) * (1+R,) * ..... * (1+R)] - 1, kde R ,, . nje celkovy vynos
v jednotlivych rokoch

5. oc¢akavany vynos akcie Z R * P; , kde Rje mozny vynos v i —tom obdobi; jé pravdepodobnds
nastatia vynosu v i - tom obdobi.

PODIELOVE LISTY

Su zvlaStnym druhom CP, ktoré vydavaju investi spolénosti za delom vytvaranie podielovych

fondov. Takto ziskané prostriedky pouzivaju potarkapu CP alebo ukladaju na osobité/0S tymto

CP je spojené pravo jeho mafiée(podielnika) na zodpovedajuci podiel majetku dipovom fonde

a jeho pravo podlat’ sa na vynose z tohto majetku padstatitu podielového fondu, ako aj pravo na

spétny predaj podielového listu (iba pri otvorenymdielovych fondoch). Majetok podielového fondu

mézu tvori’ len paéiazné prostriedky a CP obchodované na verejnom pipadne CP, pri ktorych je

predpoklad, Ze budi na verejny trh prijaté. Pogésnotlivého podielnika je dany pomerom NH

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

mbze by:

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

- cely vyplateny podielnikom — hodnota majetku v gdovom fonde sa nemeni — tadividendovy
podielovy fond

-z &asti ponechany v majetku podielového fondwasti vyplateny

PODIELY

Podiely osveduju ¢lenstvo a podiely na spalopom majetku a vynose. Ide o CP, ktorych emitentem |
obchodna spolmog’, ktora vS8ak nemd pravnu formu a.s., ale napr.ateho druzstva. Majitepodielu
méa okrem prava podiet’ sa na zisku aj prednostné pravo na novoemitovarBely, ktoré mébze
nakupovd za zvyhodneny kurz. V pripade zruSenia sprobsti ma narok na podiel na majetku po splneni
zavazkov spoknosti. Ma aj inform&né pravo apravo zastiova® sa na zhromazdeni majit
podielov.

Osobitnou formou podielov v SR sdruzstevné podielnické listy (DPL). SU to svojou povahou
deklaratérne majetkové CP, t.j. stéleje sa v nich a deklaruje prav@asti na majetku a podnikani
druZstva, ale aj pravo na podiele na zisku a li&ndm zostatku.

KUKSY

SU to podielytaziarskych spoknosti. Nemaju NH, ale predstavuju pomerny podieltaziarskom
majetku.TaZiarstvo s&leni na isty poet kuksov a jeden kuks mozno rozdela 100 podielov. Evidencia
sa vedie Wwazierskej knihe. S kuksami sa obchoduje len nataoggéh burzach, spravidla v centrach
taziarskeho podnikania.



Modely ocaiovania CP

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

Vychadza z linearneho ¥ahu medzi vynosndeu individualnych akcii a vynosnémsu sthrnu akcii na
trhu. Mnoho investorov sa zameriava naiemie CP, ktoré nie sU spravne ohodnotendl Isu
podhodnotené (prilis lacné) a ickiaiavana vynosndge vyssia, alebo st nadhodnotené (prilis drahé)
aich @akavana vynosndsje nizSia ako porovnateych CP. Poth modelu CAPM je podstatny len
koeficient beta a vynosnbge dana priamkou trhu CP.

Koeficient beta uréuje trhové riziko, udava pravdepodobni zmenu vymastitej akcie v zavislosti od
zmeny vSetkych akcii na kapitalovom trhu (t.j. wavom portféliu), ukuje citlivog’ vynosnosti prislusSnej
akcie na zmenu priemernej vynosnosti akcii na thhaijeho zaklade vieme dit poZadovanu vynosnts
individualnej akcie: i=r+ B * (h—1K) , kde fje vynos bezrizikovej investicie g je prémia za trhové
riziko.

Mieru investorovej viery v nespravne ohodnotenie @8Zno mera koeficientom alfa. Ziska sa ako
rozdiel medzi ¢dakavanou vynosndsu investora a rovnovaznogakavanou vynosnésu poda CAPM,
resp. ako rozdiel medzi skdtmou vynosno®u a skutdnou rovnovaznou vynosntsu poda CAPM,
teda:

a=R-F=R-[r+p*(rm—1)]

kde R je investorontakavand vynosnds r je aiakavana rovnovaZzna vynosrigod’a CAPM

V modeli CAPM priamka trhu CP &mje, aka vynosnasbude ma CP pri utitom koeficiente beta.
Koeficient alfa CP sa rovna zvislej vzdialenostijmdamky trhu CP. CP, ktord budl povazované za
spravne ohodnotené, budd tina = 0 a budd lezana priamke trhu CP. CPas> 0 bude leza nad
priamkou trhu CP a bude sa povazbva podhodnoteny. CPos< 0 bude lezé&pod priamkou trhu CP

a bude sa povazo¥vaa nadhodnoteny.

Model CAPM vychéadza z niekkych predpokladov:

- existuje dokonaly konkurény trh, kde sa prémia z&akavaneé riziko meni v priamom pomere k bete
- bezrizikova sadzba je rovnaka pre vSetkych investor

- informécie su viné a okamZite pristupné vsetkym investorom

- investori maju rovnaké postoje kakavanym vynosnostiam a rizikdm

Zakladnym argumentom modelu CAPM je, Ze na dokaonaldwu sa kurzy CP menia tak dlho, az sa
ponuka vyrovna s dopytom a optimalnym sa stanevétportfélio. To predstavuje pevny bod, s ktorym
mbze investor porovnaveostatné investicie. Pba odhadov vynosov trhového portfélia sa déitur
priamka trhu CP, ktora umtidje vd’bu vhodného portfélia. Model CAPM vo svojom upraeemtvare
vyjadruje linearny v#ah medi vynosna'®u individualnych akcii a vynosngmu suhrnu akcii na trhgp

je formalne vyjadrené:

n=a+p*ry

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

Tento model predpoklada, ze vynos kazdého portfddigisi nie od faktora beta, ale od dominujicich
makroekonomickych faktorov. Model CAPM vychadzaredpokladu, Ze investori zostavuju efektivne
portfolia a prémia za prevzaté riziko je Umernéwdmu riziku. Model APT ponuka pre fgh medzi
rizikom a vynosom iné vysvetlenie — tvrdi, Zze vyij@slany viahom:

vynos = a+b+hb, +by+... , kde B by, ... predstavuji dominujtce faktory



Prémia za &akavané riziko akcie zavisi potom od prémie Zakévané riziko spojené s jednotlivymi
faktormi a od citlivosti akcie na tieto faktory:
prémia za riziko = r == by * (frakor 1= ) + B2 * (Frakor2— ) + ...

Ak je portfélio zostavené tak, ze méa nulovu citBvaodi vSetkym makroekonomickym faktorom, tak je
v podstate bezrizikové a malo bythbgcenené vynosom ako bezrizikové investovanie. \knalo vyssi
vynos, investori by mohli vytvatizisk (arbitrazny).V pripade, Ze su 2 portfolidie# len na 1 faktor,
bude prémia za riziko vySSia pri portféliu, ktoeérja dany faktor citlivejSie.

Modelom APT mozno vysvetliotakavané vynosy, ak sa da:
- identifikova’ urity po¢et makroekonomickych faktorov
- merd prémia za riziko pre kazdy faktor

- merd citlivost’ kazdej akcie na tieto faktory

Vyskum ukil 4 dominantné faktory, ktoré ovpljuju ceny akcii:

a) Uroveai ekonomickej aktivity v odvetvi

b) miera inflacie

c) rozpatie medzi kratkodobymi a dlhodobymi Grokovygadzbami

d) rozpatie medzi vynosmi dlhopisov sp&hosti s nizkym a vysokym rizikom



