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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 p&aZného trhu su kratkodobé CP, prostrednictvom &torin6Zzu ekonomické subjekty ziska
kratkodoby Gver (obchodny alebo bankovy), invesfadatasne véné péazné prostriedky alebo slGzia
ako platobny prostriedok. Je pre ne charakterigtigksoky stupg likvidity, nizke riziko, menSie cenové
fluktuacie, ale v porovnani s CP kapitalového tahmizsi vynos a za normalnych podmienok nezvysuja
ani moznos vyraznych kapitalovych strat. K najviac pouzivan@m pé&azného trhu patria zmenky, Seky,
bankové akcepty, depozitné certifikaty, pokl@d@i poukazky a kome&né CP.

ZMENKY

Zmenka je jednym z najvyznamnejSich a najstarSieirojov p@azného trhu. Zmenky &ali vznika’ uz

v 12. stordi na Uzemi terajSieho Talianska. Neskér s pouzivabznom a meniacom sa prevedeni vo
Franclzsku, Anglicku, v severnej Eurépe a v Spakiel V CSSR bol tento druh CP upraveny
zmenkovym a $ekovym zakonom, ktory vychadzal zoedskych konvencii z r. 1931 o tzv. jednotnom
zmenkovom a Sekovom prave, gmin je potrebné dopltiiho Obchodnym zakonnikom, @anskym
zakonnikom a Qbanskym a sudnym poriadkom.

Zenevsku konvenciu z r. 1931 podpisali tieto Staflbansko, Belgicko, Bulharsko, Brazilia,
Ceskoslovensko (a nasledne GiR a SR), Dansko, Ekvador, Finsko, Franctzsko, ®@éklolandsko,
Indonézia, Island, Japonsko, Juhoslavia (a naslegdééty byvalej Juhoslavie), Kolumbia, Luxembursk
Lichtenstajnsko, Mdlarsko, Monako, Nemecko, Norsko, Perul'sko, Portugalsko, Rakisko, Rumunsko,
San Marino, Surinam, Spanielsko, Svédsko, Sargko, Taliansko a ZSSR (a nasledne aj Staty Biwal
ZSSR). Na rovnakom zaklade ako Zenevské dohodpgeapené zmenkové a Sekové pravo dpisich
krajinach, aj ke’ tieto Staty k Zenevskym dohodam nepristapili. Gk ktoré tu existujd, sa ¥&inou
tykaju nepodstatnych alebo formalnych otazok.

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

Zmenky sa nepouzivaju iba vo vnutroStatnej, aleakjraninoobchodnej oblasti. V medzinarodnom

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

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

- sl nastrojom obchodného Gveru

- sU platobnym prostriedkom (hlavne v pripadochcakmozno spgazit i pred lehotou splatnosti)

- sl nastrojom na ziskanie hotovychi@a (fin. zmenky)

- mo6Zu by prostriedkom zaistenia

- sU nastrojom na ziskavanie eskontného alebo akoegta bankového tveru

- reeskont zmeniek je klasickym nastrojom menoveiigpl

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



Zmenku mozno definovaako CP, ktory predstavuje bezpodmisme pisomny zavazok vystaveny v
presne stanovenej forme a so zvlaStnymi pravnynsieddéami, ku ktorym sa vystavoviteavazuije,
alebo dava prikaz tretej osobe zaglaficit ciastku péazi na witom mieste, v ufitom case, utitej
osobe. Pouziva sa najma pri kratkodobych zavazkoch.

Zmenky su abstraktnymi CP, t.j. nie je v nich udddyod na vznik zmenkového zavazku. Zmenky modzu
ma’ iba podobu listinnych CP. Nemusiatbya pretléenom formulari, postd akykd’vek, dokonca aj
rukou pisany text, hoci v praxi sa viac vyuzivapiniulare s citom 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 zakorfiieto udaje zmenkovy zdkon nevyzaduje a
nemaju vplyv na platnészmenky.)

Podstatné nalezitosti zmenkez ktorych by zmenka nebola platna:

1. ozn&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
"zapla’te")

3. Udaj splatnosti, pd@ ktorého rozliSujeme tieto zmenky:

- zmenka na videnie (vistazmenka) - je splatnddhpe predloZeni. Zmenka béasového Udaja sa
povazuje za vistazmenku. Zakon ustanovuje, ze zenemksi by prediozena na platenie do 1
roka odo da vystavenia.

- terminovand vistazmenka - je splatndityiréas po predloZeni, napr. "za 14 dni po videni"
"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 spldmosa utity dei a ozngenim, napr. "da 13. 12.
2002 zapléte". Pouziva sa n&stejSie pri obchodnom Gvere.

alebo

Den splatnosti, ktory je uvedeny na zmenke alebo wgby jeho obsahu, sa nemusi vZzdy zhodava
platobnym diom, napr. v pripade, Kezmenka dospeje v sobotu, nBdalebo vo sviatok. Platenia je
potom mozné domékida najskdr najblizsi prac.igderip. v 2 nasledujlcich praaiatch.

Podvodnéa doba splatnosti mdZelpredZena prolongaciou zmenky, t.j. dohodou, Ze plateeteude
pozadované, pfom splatnd zmenka nebude protestovana, ale zaglatou zmenkou s neskorSou
splatnogou, podpisanou vietkymi diznikmi. @@ne diznik bdi zaplati diskont za dobu prigenia v
hotovosti alebo séastka novej zmenky zvySi o diskontalSie poplatky.

4. daj miesta, kde sa ma ptati v pripade, Ze tento udaj chyba, platobnym miasie pri vlastnej
zmenke miesto vystavenia zmenky a pri cudzej zmemiksto zmenkovnikovho bydliska

5. meno toho, komu alebo na koho rad sa ma zéplatieno zmenkového veri, remitenta. Musi hy
ozna&eny obchodnym alebo dlanskym menonditate’ne, aby nedoslo k zdmene

6. datum a miesto vystavenia zmneky

7. podpis vystavovata menom alebo firmou p&ia zapisu v OR.

8. cudzia zmenka obsahuje aj meno toho, kto méatplati

V zmenkach sa mdZzu vyskytntieto osoby:

- vystavovat& zmenky (trasant) - osoba, ktora zmenku vystavj@amodpisana na zmenke

- zmenkovnik (trasét) - osoba, ktorej vystavoVgiekazuje, aby zaplatila tretej osobaipnuciastku
stanovenu v zmenke a ktora sa prijatim (akcepti@@avéizuje tak urobi

- zmenkovy dIznik - osoba, ktora je zo zmenky zaviazalati’

- veritd’ (remitent) - osoba, na ktorej rad m& laaplatené



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

Druhy zmeniek:

1.

VLASTNA ZMENKA - obsahuje bezpodmietiey pridub vystavovatéa vlastnej zmenky, Ze zaplati
veritelovi alebo na jeho rad v &ty ¢as stanoveniastku. SO na nej zZastnené 2 osoby -
vystavovaté a veritd (prvy vlastnik zmenky). Ide tu v podstate o poskyie Uveru verittom
vystavovatéovi zmenky.
CUDZIA ZMENKA (trata alebo rimesa) obsahuje prikgstavovatéa tretej osobe (zmenkovnikovi),
aby namiesto neho zaplatila jeho vdiita. SU v nej zBastnené 3 osoby - diznik alebo vystavokate
zmenkovy verité alebo remitent, a zmenkovnik, ktory ma zmenku atitplpokid’ ju akceptoval. Ide
tu v podstate o obchodnu transakciu vyrovnania m@dubjektami. Cudzou zmenkou vystavovate
vyrovna svoj zavazok b remitentovi tym, Ze prikazuje zmenkovnikovi (svmj diZznikovi), aby
remitentovi v utitej lehote zaplatii sumu uvedend na zmenke. Jaldlezity akcept zmenky
zmenkovym dlZznikom. Ide vlastne o uznanie jeho zlwavaii remitentovi. Akceptom sa
zmenkovnik zavazuje zaplatzmenkovd sumu a stadva sa tak priamym dlZznikomiavgsaté
zmenky je tzv. zaloznym dlznikom, ak zmenkovnikapati. Prijatie zmenky a jej akcept znamena,
ze zmenkovnik sa zaviaze k jej zaplateniucase jej splatnosti. Akcept zmenky musit by
bezpodmieniny, lebo je neplatny. Zakon vSak dduge aj iastany akcept, t.z. Ze zmenkovnik
akceptuje lertag’ zmenkovej sumy. Akcept zmenky sa beZne vyuZivamnkbvej praxi najma v
spajitosti s exportom (importom). Akceptované zmeesl povazuju za Ve kvalitné CP, s ktorymi
sa aktivne obchoduje medzi fin. inStitdciami, pédmi a dealermi CP. Akceptacia nema pevnu
urokovu sadzbu, ale predava sa za diskont faoro drhu. Vynos z akceptacie je obvykle ocoie
vysSi neZz vynos zo Statnych poklathyich poukazok, pohybuje sa blizko drokovych sadzigb
depozitnych certifikatoch. Stretavame sa najmérstoydruhmi akceptov:
- vyplneny akcept - obsahuje vyhlasenie o prijatiudaprijatia a podpis zmenkovnika
- nevyplneny akcept - obsahuje len zmnekovnikov podpi
- blankoakcept - je to nevyplneny formular, podpisamenkovnikom, ktory ho odovzda
vystavovatéovi

Okrem zakladnéhd@lenenia zmeniek na vlastné a cudzie je znamé&eajenie zmeniek pdd druhu
obchodwi vyuZitia:

a)
b)

obchodna zmenka zakladom na jej vystavenie je obchodné rokovarpeedaj tovaru na Gver
finanéna zmenka - vznikd z péaznych zavazkov neobchodného styku. SIOA’ Ima ziskavanie
peiazi bez zodpovedajuceho pohybu tovaru, alebo néaddkrovnania zavazkov, ktory vznikol
Spekulaciou a pod. Existencia tychto zmeniek vyalygvdobrych obchodnych fehov a vzajomnej
dévery medzi obchodnymi partnermi.

kauéna (zaruéna) zmenka - je to zmenka odovzdana vetib®i rugitelom, umoauje rychle
uspokojenie narokov zo zaruky. Je vydandteliom ako cudzia zmenka alebo ngitel'a ako cudzia
zmenka a je nim akceptovana. Vydava sa na zaistémiizku, a preto méze thygana verittom do
obehu az pri splatnosti zaruky. PouZiva sa naeraestkonvetinych pokut, kaucii zamestnancov a
pod.

depozitna (krycia) zmenka- sliZi na zaistenie Uveru, pianavok z depozit, kaucii a pod. && sa
vydava iba na zaistenie zavazku, nesmi€ dgna do obehu, zostdva v Uschove vystavbaate
spravidla banky.

dokumentarna zmenka- terminovana zmenka, ku ktorej su pripojené daknuiy 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.

Statna (pokladniénd) zmenka- CP vydavany Statom na krytie prechodného sch&dku

navratnd zmenka (ritrata) - forma zmenky, ktord regredient (t.j. osoba, ktopatiuje zmenkovy
postih) vystavuje na svojho predchodcu (regresatapmto pripade ritrasata) vo vySke svojej
poh’adavky vyislenej v tzv. navratnométe. Navratny et zalitia nezaplateni zmenkoviastku s



h)

urokmi odo da splatnosti,dalej uhrady protestu a iné vydavky, zmenkovu priayipoplatky
maklérovi a iné. Predajom tejto zmenky ziska reigradihnel’ regresniZiastku. Navratna zmenka
musi by vystavend priamo na ritrasata a splatnd na videnjeho bydlisku. PretoZze regresne
zaviazany (nepriamy diznik) je povinny ptatiba oproti vydaniu pbvodnej zmenky, protestu,
kvitovaného navratnéhoétt a notifika&ného recepisu, predkladaji sa tieto listiny prizpradcii
navratnej zmenky. Ritrasat potom bude na zakladdtay listin vykonavé postih na svojich
predchodcoch a znovdtdva’ dané vydavky, takz&iastka navratnéhottu postupne narasta.
blankozmenka - nevyplnena alebaiastaine vyplnena zmenka. Nevyplnena mozet hyapr.
zmenkova suma, termin splatnosti zmenky a pod.dpindni chybajlcich nalezitosti sa stava riadnou
zmenkou. Jej vystavenie je spojené s dohodnutimmpotbk, za ktorych mbze majitezmenku
vyplnit. Tento druh zmenky sa pouziva iba medzi subjektdtoré si Uplne ddveruju a vopred
nembzu by zname niektoré Gdaje, napr. vySkacempaného Uveru v Uverovom ramci, termin
vypovedania Uveru jednou zo stran a pod.

Pod’a hospodéarskeha:élu, na ktory maju kyzmenky vyuzité, mozno rozliSowa

stavebné zmenky

palnohospodarske 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 méarneewédexeklcia, prip. diznik zastavil platy. V
takomto pripade je mozné zmenku protesfova

plana (lich4, mobilizand) zmenka zmenka, v ktorej je dlznicky ¥ah fingovany. Jej clem je
ziska” eskontovany bankovy Gver, alebo p@uzinenku po indosamente na preplatenie.

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

V platobnom styku sa zmenky pouzivaju $ullou z nasledujtcich dévodov:

1.

ZMENKA JE PREVODITEENA NA INU OSOBU INDOSAMENTOM (RUBOPISOM).
Indosament umdaitije prevod a tym aj obeh zmenky. Zmenka je preetiit aj vtedy, ak v nej chyba
doloZzka "na rad". Zmenku mozZno previego forme a s €inkom obyajnej cesie (postiupenie
pohradavky) len v tom pripade, ak vystavovatezmenke uvedie "nie na rad".

Indosament sa vyztiaje na rube zmenky a podpisuje ho ten, kto zmenlhopisom prevadza
(indosant). Indosant po podpisecirutomu, na koho zmenku previedol a kaZzdédialSiemu
nadobuUdatéovi (indosatarovi), Zze zmenka bude prijata a zapiat Indosament ma teda aj 2y
garargny &inok. Indosant mbéze obmedzvoje rienie tym, Ze doloZkou "nie na rad" zakézdSiu
indosaciu zmenky (tzv. rektoindosacia).

Prevod zmenky je teda mozny 2 spdsobmi:

- INDOSAMENTOM (RUBOPISOM) - indosament je pisomndakika umiestnena spravidla na
zadnej strane zmenky, ktorou indosant - osoba demyace zmenku a vystavujlica zmenku -
prevadza zmenku a iu spojené prava na nadobudate indosatara. Indosament mézetma
osobitné formy:

a) blankoindosament - nevyplneny indosament - nieujeitedené meno indosatara. Na jeho
vystavenie st aj nicim nekomentovany podpis indosanta. Novy majitédZze indosament



vyplnit vo svojom mene alebo v mene inej osoby a zmenkiiunarevies, alebo modze
zmenku jednoducho odovzildalSej osobe bez vyplnenie indosamentu.

b) rektaindosament - indosant mé&alSie indosovanie zmenky zakézde tu doloZka "nie na
rad" (rektadolozka).

¢) splnomodiovaci indosament - na jeho zaklade zmenkovy \Jepteveruje zastupovanim pri
vykone svojich prav ind osobu, daftejSie banku. Obsahuje doloZku "na inkaso", "in
prokura”.

d) zéalozny indosament - pri jeho pouziti indosant weglaby 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 zakonnik) osobitnou pisomnou
dohodou o postlpeni prav a je spojené s odovzdamignky.

V dei splatnosti sa zmenka predkladd na zaplatenie priandiZnikovi. PredloZizmenku méze iba
jej majitd’. Tym je ten, kto je legitimovany savislym radond@samentov ako posledny indosatar. V
pripade, Zze zmenkovnik odmietne zaplatieba v zaujme zachovania prav zabeizpprotest, a to v
zakonnej lehote.

Zaistenie obchodu iba zmenkou nie je v niektorydipgaloch postaljice, najma vtedy, ak dlznik
nema dostatmy majetok, na ktory by bolo mozné paligkekuciu. Vtedy je vhodné potizzaistenie
poh’adavky zo zmenky bankovou zaruk&iavalom. Aval je zavazoalSej osoby (najlepSie banky),
Ze zaplati verittovi zmenkovl sumu namiesto diZznika. Aval sa uskute bul’ podpisom avalistu na
lici zmenky, alebo dolozkou "per aval ako rukojekiird podpisom avalistu na jej rube. Je potrebné
vzdy uvies, za koho sa aval prijima - napr. "aval za indcesaXl, podpis avalistu". Pdd
zmenkového prava vSeobecne plati, Ze aval sa prjnvystavovata 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, vydavkoy, ‘provizi® ®iskont - Grok odo gk eskontu zmenky daid
jej splatnosti, ktory si bank&tiuje za poskytnutie diskontného Gveru. Nakupom obaokich zmeniek
poskytuje banka eskontny alebo zmenkovy Uver. Bskorouje prementi pol’adavku na hotové
peniaze a urydlije tak obrat kapitalu. Banka pred eskontom zmeredyzuruje, a to tak zZ'adiska
bonity a likvidity zmenkovych diznikov, ako aj fadiska formalnych néalezitosti.

V naSich podmienkach sa moZno strétral nasledujacimi podmienkami, ktoré banky kladu na

zmenky pri poskytovani eskontného Gveru:

- Na eskont sa prijimaju obchodné zmenky, t.). tigpr&k s nosittom obchodného
(dodavatéského) averu a su podloZzené dodavkou tovarov @esluz

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

- Banky spravidla poZaduju, aby zmenkovi diZnicinmitenti boli podnikatéské subjekty s dobrou.
Bonitou a prednostne aj klientmi eskontujucej banky

- Banky vyZzaduju, aby zmenka bola domicilovana v aesljdgcej banke. (Ak nema Byzmenka
splatna u zmenkovnika, moéZetlgplatna u tretej osoby, t.j. domicilovana - umiesia, spravidla
v p&iaznom Ustave diznika. Domicilat nie je diznikomretp nie je na zmenke podpisany,
zmenka je u neho iba splatna. J&¢meddblezité vedié, ze banka zmenku méze preplatia
vtedy, ak obdrzi od diznikatas pisomny prikaz na Ghradu.)

- Zmenky maju by vystavené ako fixné.

- Banky zasadne neprijimaju poSkodené zmenky, prolangg zmenky, zmenky, u ktorych su
opravy na licnej strane a také, ktoré neobsahujibrapjalne nalezitosti. Vyzaduji zmenky na
formuldroch alebo zwajnych formatoch papiera vyplnené strojom, perosbalgultkovym
perom. Nevylduje sa ani péitacova tla textu.



- Vyzaduje sa, aby zmenkova suma bola uvedédekicami aj slovami, ktoré sa nesmu tiSi
Spravidla byva limitovana aj minimalna vySka zmergjasumy.

- Zmenky musia by prevoditéné rubopisom bez obmedzujlicich doloziek, nemdZiatuds
dolozky "bez protestu”, ktoré by wyili, aby majitd’ zmenky mohol v pripade jej nezaplatenia
alebo neprijatia akceptom protesttva

-V datume vystavenia a splatnosti zmenky margsiac uvedeny slovami.

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

3. DALSIA VYZNAMNA PREDNOST ZMENKY SPQCIVA V TOM, ZE UMOZNUJE RELATIVNE
DOKONALE A RYCHLE USPOKOJENIE POHADAVKY VERITETA. Relativna dokonalds
uspokojenia pofadavky veritéa vyplyva zo skuténosti, Ze za zaplatenie zmenkycial okrem
"hlavnych diZznikov" (vystavovata vlastnej zmenky a zmenkovnika cudzej zmenky) zaj t
"postihovi diznici" (t.j. vSetky ostatné osoby p&imé na zmenke, poRianevyl(Eili doloZku
postihu). Rychle uspokojenie gatdavky zo zmenky umdnje skratené sidne konanie.

Nevyhnutnym predpokladom na to, aby mdijizenenky mohol uplatdizmenkovy postih (regres), t.j.
uplatni’ pravo zo zmenky a dbkaz, ze zmenka sa ocitla zinjelzmenkovy protest. Protest zmenky
je verejna listina vystavena prislusnym organonigmon alebo siidom) v nalezite stanovenej lehote.
Touto listinou dochadza k verejnému vyhlaseniwgraenkovy diznik nesplnil svoj zavazok a zmenku
nezaplatil (alebo neakceptoval). ZmeSkanim uveddelpty straca majite svoje pravo va
indosantom a vSetkym ostatnym osobam s vynimkotavgsatda vlastnej zmenky a akceptanta
cudzej zmenky, t.j. s vynimkou hlavnych dlznikowofest ma viky vyznam v pripade, k& je
zmenkovéadiastka u hlavného diznika nedobytna, napr. v pdpaghlasenia Upadku. V niektorych
krajinach je nevyhnutné protestdvamenku i“na zachovanie pravcévchlavnému diznikovi. V
pripade, Ze bola zaplatena s’ poh’adavky zo zmenky, protestuje sa zvySok zmenkovaysu

Svojich prav sa majitezmenky ve@i hlavnym diznikom domaha na stide podanim zmenktalepy

o vydanie zmenkového platobného rozkazu. Zmenkovgcgs umoiuje zZalujlcej strane
jednoduchSie dokazovacie pokoaanie ako v olbajnom sudnom procese (napr. pri faktarach) a
rychlejSi postup. Na zmenkovom procesgigpaitomnos Zalujlcej strany, skima sa pragasenky.

Ak je zmenka prava, vyda sa platobny rozkaz, v daorsa dlznikovi uklada povinnbsihradi’
zmenkovy zavazok do 3 dni a uhtadidklady sudneho konania alebo sa v rovnakej lehuige
pisomne odvolavaodi platobnému rozkazu s uvedenim namietok. Po posaki namietok vyda sud
rozsudok, v ktorom kdl potvrdi platnog zmenkové platobného rozkazu alebo rozhodina,v akom
rozsahu platobny rozkaz rusi.

Désledky nezaplatenia zmenky su pre podnilkatenevyhodné, pretoZze sa dostavaju na zoznam
zmenkovych protestov, stdvaju sa nedbéveryhodnymi budlcnosti maju \J&é problémy pri
ziskavani obchodnych alebo bankovych Uverov.

SEKY

Seky sa uplaiuju ako platobny nastroj pazného obehu vo vnitornom i zahtamm 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 - p#gaznému Ustavu, v ktorom je prisluSn§etivedeny, vyplati osobe uvedenej na Seku
alebo na jej rad, alebo dgitel'ovi Seku uvedena Sekova sumu.



Seky, rovnako ako zmenky, méoZu tnéa listinnG podobu. Uplatnenie prav spojenychss&om je
viazané na jeho drzbu a mézu’hyplatiované iba tie naroky, ktoré si vyslovene pisomredemné. Seky
sa vystavuju na formularoch, ktoré klientom davakaav Sekovej knizke. Vystavovditéeku vyplni na
formulari sumu, prip. meno osoby, ktorej sa maa#jpla podpise sa.

Vo svete v stiasnosti existuju 2 hlavné oblasti Sekového préawengko ako pri zmenkach):

a) oblag’, ktor( zahtiuje Zenevska konvencia z rokov 1930 - 1931

b) oblag’ Anglicka so Sekovym pravom koncipovanym paédnglického vzoru (Bill of Exchange Act z
roku 1882) a oblaSUSA

Pod’a slovenského Sekového zakoba 191/1950 Zb., ktory vychédza zo Zenevskych koniien

podstatnymi naleZit@ami Seku su:

- o0znd&enie, Ze ide o ek, zahrnuté do vlastného textimyi® vyjadrené v jazyku, v ktorom je tato
listina napisana

- bezpodmiengny prikaz zaplati urtitd peiazni sumu

- meno toho, kto ma plaitit.j. Sekovnika) - zwajne je to p#azny Ustav, ktory ma Sek prepfati

- (daj 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
0s0b, priom mena, funkcie, podpisové vzory st oznamovanéskamdujicim bankam formou tzv.
Zzoznamu autorizovanych podpisov.

V druhej oblasti Sekového prava k podstatnym ntdstiam Seku patria: bezpodmiéng prikaz, meno
Sekovnika, podpis vystavovéite Sekova suma a datum a miesto vystavenia Seku.

V Seku méze hystanovené, 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
mobZe znié aj na vlastny rad vystavoviite

Rubopis ma

- prevodny vyznam - t.j. rubopisom sU prevedené ySetéiva doterajSieho majlie Seku

- garargny vyznam - t.j. kazda osoba, ktora prevedie rubapki sa zaplatenie Seku

- legitimainy vyznam - tj. osoba, na ktord4 znie indosamerdgbal ktord nadobudla Sek
biankoindosamentom, sa povaZuje za riadneho rfejieku

Rubopis musi y bezpodmiengny. Akakdvek podmienka sa povaZuje za nenapisand. Rovnako i

Ciastainy indosament je neplatny. Stretavame sa tymitmtypbopisov:

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

- nevyplnenym indosamentom (biacogiro, biancoindosamelankoindosament) - rubopis je tu
prevedeny len podpisom doterajSieho mégiteseku, nie je viom uvedené mend’alSieho
majitela

- indosament vybaveny dolozkou "hodnota na prijatik"inkasu", "in procura" - takto oztiany
rubopis umot#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 prevoditny
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 déitelovi

Za zaplatenie Seku zodpoveda vystavdvaZaplatenie moze Wyzariené aj Sekovym rukojemstvom.
Sek je splatny na videnie (a vista), t.j. #inpo predloZeni. Tuto skutoog®’ nemozno zmedinijakou
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 isstéie

- do 20 dni, ak bol vystaveny v inom State toho istébetadielu. Ak je vSak vystaveny v eurépskom
State a splatny v pobreZznom stredomorskom Stabe aleopak, povaZuje sa za vystaveny a splatny v
tom istom svetadiele.

- do 70 dni, ak bol vystaveny v inom svetadiele

V priebehu uvedenych leh6t nemozno Sek odvalMozno vSak uskutmit’ zakaz vyplaty Seku (stop-
payment) na zaklade hlasenia zahtapeh bank, pokifide o strateny a odcudzeny Sek. Slovensky
Sekovy zékon pripi& preplatenie Sekov i po lehote, ak vystavdvdek neodvolal. Po uplynuti lehét
prebera banka 3ek iba na inkaso, alebo si vyZiatkas na preplatenie, prip. likviduje Sek Cashdrett
Systémom (CLS). Rovnako postupuije i v pripadegaek preddatovany.

Vystavovaté alebo majité Seku méze Sek krizova krizovany Sek - dvoma rovnobeZny&rarami na lici
Seku, medzi ktorymi nie je uvedeny nijaky text aldbn ozn&enie "p&azny Ustav', prip. ozganie
podobného vyznamu. V tomto pripade ide o vSeob&onévanie. Ak je medzi dvomaiarami vpisané
meno péazného Ustavu, ide o zvlaStne krizovanie. VSeobkdievany Sek méze Sekovnik zapfatn
peiaznému Ustavu alebo svojmu zékaznikovi. Sek sctnyén krizovanim moze Sekovnik zapfaen
ozna&enému pgaznému Ustavu alebo ak je tentéiqany Ustav Sekovnikom, len svojmu zakaznikovi. Na
inkaso vSak mdze pouziny paiazny Ustav. R&zny Ustav mdze krizovany Sek ptijeen od svojho
klienta alebo od iného pazného Ustavu a mdZe ho vyblan na det tychto osob.

Vystavovat® alebo majité Seku mbze zakagavryplatu Seku v hotovosti doloZkou "len nacmyvanie"
alebo doloZkou rovnakého vyznamu (Sek na&taéanie). Takyto Sek mbze Dypreplateny iba
bezhotovostnym ziiovanim na rozdiel od pokladtmého Seku, ktory mdZe tHynkasovany i v hotovosti.

Ak Sek predloZeny v lehote nebol preplateny a othmige platenie bolo zistené protestom (Uradné
zistenie, Ze Sek bolcas, tj. v stanovenej lehote predlozeny a nebolasapy) alebo datovanym
pisomnym vyhlasenim Sekovnika napisanym na Sek,e mdajitd Seku vykoné postih proti
vystavovatéovi, indosantom a ostatnym Sekovo zaviazanym osolfda naSho Sekového zakona sa
protest musi uskutait’ pred uplynutim lehoty na predloZenie Seku, prie & nasledujlci pracovnyitle
Protest vznaSa notér alebo miestne organy samgspraahranii nagastejSie notar. Pri Sekoch splatnych
v zahranti obstaravaju protest prislusné zahtagi banky. N&rok majita proti indosantom,
vystavovatéovi a ostatnym Sekovo zaviazanym sa prefel v 6. mesiaci od uplynutia lehoty na
predloZenie. Sekové sudne konanie je rovnako akanmnkach urychlené.

Zakladné druhy Sekov:

- SUKROMNE SEKY - vystavuju ich stkromné osoby, firmigstitGcie alebo Gstavy. Vystavovatelia
tychto Sekov majudiy v banke alebo giznych Gstavoch.

- BANKOVE SEKY - vystavuji ich zahraémé banky, sporite alebo zaloZne, Uké bonitné
spola@nosti

- POKLADNICNE SEKY - st to Seky, ktoré mozno vyptati hotovosti



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

- BLANKOSEKY - su to nelplné Seky, ktoré vystavovagodpisal bez uvedenia sumy, o
vystavovaté uzatvara s majitem Seku osobitni dohodu o podmienkach, za ktoryalitehh méze
Sek vypInt’ pred jeho predloZenim na honorovanie (honorovangplnenie zavazku zaplatenitn
Uhradou). BlankoSeky sa pouzivaju na Uhradu osgpifitmakladov, ku ktorym sa vystavoviateeku
zaviaze, ak vySka nie jedase vystavenia Seku znama a odklad plnenia zavaajstavovatéa Seku
by bol spojeny g’alSimi nakladmi

- CESTOVNE SEKY - pouZivaju sa ako nastroj pre ziskée hotovych pgazi na cestach do
zahrantia. Je to CP, s ktorym je spojené pravo na vyplateamy, ktora je viom uena pri jeho
predloZzeni na vyplatu, a to za podmienok stanouenygstavovatbom cestovného Seku. Pri
predloZeni cestovného 3eku na preplatenie je mapiéa osoba opravnena poZadbymeukaz
totoZnosti predkladata na jeho kontrolny podpis na cestovnom Seku -Kamtrasignécia, ktora slizi
na overenie tohaii cestovny Sek predklada oprdvnena osoba. U nasohlas upravuje Obchodny
zakonnik.

- EUROSEKY - v zépadoeuréspkych bankéch bol zavedepstém okamzitého preplacania
sukromnych Sekov. Dohodnuty systém &pa v tom, Ze banka vyda klientovi - mafivei Uctu
Sekovu legitimaciu, ktora mu umozni predibida preplatenie nim vystaveny Sek v inej bankeomin
State, neZ kde ma svofet, a Ziadé jeho honorovanie. Sekova legitimacia je vlastneukssu
penazného Ustavu, ktory vediecet svojho klienta, Ze predplateny Sek bude tymttauasn
honorovany. Euro3eky su teda Seky preplacané ndsalpredloZenia platnej Sekovej zérej
legitimacie.

Dohoda zastupcov eurdpskych bankovych zvazov foel€tastnikov tohto systému na:

a) aktivnych, tj. banky Statov, ktoré samy vydavsgkove zarne legitimacie (su to Andorra, Belgicko,
Svagiarsko, Lichtenstajnsko, Dansko, Franctzsko, Findksko, Luxembursko, SRN, Spanielsko,
Holandsko, Rakusko, \fka Britania, Taliansko, aj Slovensko)

b) pasivnych, ktoré euroSeky na z&klade &@&Foh legitimacii iba preplacaju

Sek musi by vystaveny na menu, ktora je uvedena v podmienkadhotlivych Statov. Preplatené
euroSeky nesmu Bynijakym spdsobom znehodnotené. Musid kiyzované vSeobecnou formou a na rube
vybavené vSeobecnym Zirom. Slovenské inkasné baaglyi preplatené euroSeky do zaht@npriamo
tym bankam, na ktoré boli vystavené a oznamia iojesbankové spojenie - banku, ktora vedie i¢bt v
prospech ktorého ma tyodnota preplatenych a zaslanych Sekov dobropisana

Ddlezité ustanovenia medzinarodného Sekového prava:

- Ucinky Sekovych vyhlaseni sa riadia prdvom Statuovdm boli vyhlasené

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

- pravom S§téatu, v ktorom je 3ek splatny, sa riadigrniehoty na predloZenie, mozZiiogrijatia Seku,
moznos$ cdiastaného platenia, krizovanie Seku a&inky krizovania, moznas odvolania Seku
vystavovatéom, problémy v suavislosti so stratou Seku, pripyheutnos protestu.

CASH LETTER SYSTEM (CLS)

-k zavedeniu CLS viedlo vzrastajlce pouzivanie Sekeyuzivanie sangnnych paitacov

- pouzivanie tohto nového progresivneho systému pidaga vysokld bankovd mechanizaciu,
dokonall bankovl organizaciu,lwei dobrd, rychlu a presne fungujicu posStovu sluzbu

- podstatou CLS je hromadné inkaso Sekov splatnyamehych zahragnych bankéch v prislusnej
krajine prostrednictvom jednej z nich, s ktorowslwska inkasn& banka uzatvorila v tomto zmysle
dohodu a v ktorej vedu jegét



- spaiva teda v okamzitom plateni formou podmi&mého Gveru
- spracovanie Sekov je pre vysielajiucu bankdmiejednoduché, pretoZe nemusi vysfeldeky
individualnymi listami, ale jednym listom, ku ktané je priloZeny zoznam Sekov

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

vyfotografovany pre pripad, Ze by sa zasielkaikirat

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

- slovenska inkasna banka nepozna zostatokéta uystavovatéa Seku, na’archu ktorého ma by
sukromny Sek preplateny a nedisponuje ani prislaSpgdpisovym vzoromiize nemdze odsuhlasi
podpis vystavovat@a Seku, t.j. takyto sukromny Sek nie je mozné atephned

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

- akje podatiom Seku sukromna osobiainy subjekt, ktory neméadet v inkasnej banke, protihodnotou
Sekovej sumy vyplatenia aZz po prijati dobropisuraakinej banky (z badiska klienta ide o
individualne inkaso Seku)

- zahranina banka, s ktorou slovenska inkasna banka dol@d® uskutdnuje spravidla okamzity
podmieneny dobropis, sumarizovanej hodnoty Sekimvgkej boli zaslané v prospectitu slovenskej

inkasnej banky, ktory vedie, hoci v mnohych pripadade o Seky splatné v inych bankdch a v

r6znych miestach Statu, kde zahiadi banka sidli

- prijaté Seky musi tato banka potom sama inkasowanienenych subjektov

- ak zahranind banka ozndmi prisluSnej slovenskej inkasnej dank’ dalekopisom, telegraficky
alebo inym spdsobom, Ze niektory zo zaslanych Sektwol preplateny, uskutoi slovenska inkasna
banka okamZite storno dobropisu a pegovahy pripadu avizuje skdtms’ podat&ovi Seku

- banka takto postupuije i v pripade, ak jej zalirsibanka oznami, Zze sa pokuisi eSte raz predieki
na preplatenie

DEPOZITNE (VKLADOVE) CERITIFIKATY (DC)

DC vydava banka vymenou za terminovégimmé vklady na zaokruhlen( fa&nu ciastku. Zakonny
ramec pre DC na Slovensku vytvarad@insky zdkonnik a zakon o CP. Pagoslednej zdkonnej Upravy
mo6zu mad DC listinnd aj zaknihovanu podobu. Sa vydadvan&oacitel’a, 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 strenso splatntou 1, 2, 3 az 5

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

minimalna doba splatnosti na 7 dni, na hornud letaneexistuje obmedzenie.) MdZu ich nakugadane

ekonomické subjekty - obyvd®vo, podniky, organy verejného sektora, preto@minované v réznych
hodnotach - malych, strednych ilkgch. Malé nominacie su &&né predovSetkym obyvditdvu a sU

alternativou sporenia namiesto vkladnej knizky.e@té a vEké nominacie su dené predovsetkym
podnikatdskej sfére. Pri Mékych nominaciach su Urokové sadzby a doba splatibgStdohodnuté s
investormi spravidla indiviudalne.

DC su obchodovateé cenné listiny, ktoré mézu Hyred lehotou splatnosti predmetom klpy a predaja

na sekundarnom trhu. V tom sa odliSuju od termiobvipankovych vkladov. Banky vSak niekedy
obchodovattnog’ DC obmedzuju - v takomto pripade ich mdjitdodrzi vySku hodnoty DC az v termine
splatnosti.

Vyska urokovych sadzieb z DC byva o duevySSia ako sU sadzby zo Statnych pokladyih poukazok,
pretoZe su rizikovejSie. Odrazaju trhové podmienagtl véase peaznej tiesne a klesaju, Rge na
peiaznom trhu dostatok pazi. Uroky st vyplacané jednorazovog¢asne s vkladom, najneskor vide
splatnosti DC (okrem pripadov DC, ktoré maju splatmad 1 rok, vtedy sa Uroky vyplacajicne).



Urokové sadzby s stanovené nanam zéklade, formou pevného percenta, vySka ktoméwisi od
lehoty splatnosti, alebo pohyblivou trokovou sadeldaehota prentiania na vyplatu nominalnej hodnoty
a urokov je véSinou 3 - 4 roky. Vlastnik DC v pripade jeho po&kaid alebo straty m6Ze poZiadzanku

0 jeho umorenie.

Z hradiska bank su DC alternativou terminovych vklad®re banky maja &y vyznam z Kadiska
priaznivejSej a stabilnejSej tvorby zdrojov, pretambmedzuju vklady na poziadanie a okamzité odielan
Bank sa snazia v désledku konkurencie vyd&¥@ zacoraz vyhodnejSich podmienok.

DC vznikli v roku 1961 v USA. Prvykrat ich zala ponUké First National City Bank of New York
svojich klientom v nominalnych hodnotach 100 000DJUS(Easne mala skupina dealerov CP suhlasila s
utvorenim sekundarneho trhu na DC v nominalnycbtith 100 000 USD a vySe. Trh Sterlingovych
DC vo Vekej Britanii vznikol v r. 1968. Na Gzemi byval€jSFR DC ako prva emitovala Konsei
banka v Prahe v r. 1990. V&isnosti ich emituji mnoh#alSie banky na izendiR a SR.

Vzhradom na zn&y 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 pajiaza menej stabilné, emituji nekvalitné DC s
vySSou urokovou sadzbou. Kvalitné DC su potom dobxehodovatiné aj na sekundarnom trhu.

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

- DC s variabilnou urokovou sadzbou - st emitovam®izou splatnosti az do 5 rokov, a s Urokovou
sadzbou, ktora sa prispésobuje kazdych 30, 90 dl8bodni. Urokova sadzba sa spravidla viaze na
urokovu sadzbu z DC na sekundarnom trhu, na prajléd sadzbu medzibankového trhu, primarnu
urokovu sadzbu alebo na trhovu Grokovld sadzbwredelarové vklady.

- rolované DC - su to dlhodobejSie DC s vySSou Urokosadzbou, ktoré utvaraju balik série 6-
mes&nych DC, splatny za obdobie minimélne 2 rokov. ®edtuh DC ponika investorom vysSie
vynosy a mozndasv pripade nahodnej a naliehavej potreby hotoywsiila niektoré DC z balika pred
lehotou splatnosti. Investor je vSak aj potoml'aaj povinny kupi zvy3né DC vzdy kaZzdych 6
mesiacov az do doby, &evyprsi kontrakt. Rolované DC mézu tbgmitované s pevnou Urokovou
sadzbou alebo s pohyblivou Urokovou sadzbou, ldgandeni kazdych 6 mesiacov.

- eurodolarové DC (zavedené v r. 1966) - su previnmktev dolaroch vedené vklady s vypovednou
lehotou, vydané zahramymi pob&kami va’kych americkych bank a zahranymi bankami. Si
emitované s pevnou i pohyblivou Urokovou sadzbdorékje vSeobecne vySSia ako su vynosy z
domacich DC. Pohyblivd Grokova sadzba je viazan&IB®OR a meni sa kazdé 3 aZ 6 mesiacov.
Sekundarny trh je sustredeny v New Yorku a v Lordyn

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

- obrie DC (jumbo DC) - su to Vké, vySe 100 000 dolarove, prevodlité DC, ktoré emituji
nebankové sporitee a Gverové zdruZenia a spdhite

- americké DC (yankee DC) - st emitované zakirgmi bankami v USA

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

- depozitné zmenky - su hybridnym fin. nastrojom sktorymi charakteristikami terminovych DC a
strednodobych obligacii podnikov s dobou splatnbstil0 rokov



POKLADNI CNE POUKAZKY (PP)

PP (v USA a vo VEkkej Britanii zndme pod nadzvom treasury bills) satkodobé, tverové, diskontované
CP, ktoré su splatné do 1 roka. PP na slostajp@om trhu si emitované v dematerializovanej podobe
U nas ich m6Zemdenit’ z ’adiska emitenta na:

1. &tatne PP — su emitované MF SR na krytie kratkdaoleficitu SR. Agentom ich predaja je NBS.
Primarny predaj prebieha spravidla &um spdsobom, a to:
- americkou aukciou - uspokojuju sa akceptované oldjekly za pozadovany vynos
- holandskou aukciou - akceptované objednavky sakegpd za najvySSi akceptovany vynos

Objem emisie Statnych PP ovpiyje tiez faza ekonomického cyklu €ase recesie sa zvysuje objem
emisie Statnych PP. Emisia Statnych PP je tottasdu fiSkalnej politiky, prostrednictvom ktorej sa
vlada v sulade so zamermi menovej politiky cengjlmanky snazi naStartavakonomiku réznymi
vladnymi programami, ktoré by prispeli k opatovnéodiveniu ekonomiky.

Vzhradom na obrovsky rozsah trhu so Statnymi PP ma& teinttendenciu wova’ podmienky i pre
dalSie segmenty @i@zného trhu, napr. ak rastie Urokova sadzba StatRi%; obvykle rychlo rasta aj
urokové sadzby inych nastrojovifa@ného trhu. Zatlaco ceny Statnych PP s pomerne stabilné,
vynosy z tychto poukazok vykazuju vysoku fluktuaoiu zavislosti od zmien ekonomickych
podmienok. Urokové sadzby obvykle klesajl v priebedcesie, a naopak, v obdobi expanzie sitla
smerom nahor.

2. PP NBS - emituje ich centralna banka. Su jednymagtrojov na riadenie likvidity v bankovom
sektore, hraju ki¢ova Ulohu pri realizacii monetarnej politiky centrdj banky. Prostrednictvom nich
mbze centralna banka ovphava® iné Urokové sadzby na igZnom trhu, objem Ulverov a v
koneinom dosledku aj celkovy objem investiich vydavkov.

PP sU obchodovdieé CP, ktoré maju vysoku likviditu, takmer zZiadigko, a preto aj nizsi vynos ako
iné CP. Predavaju sa s diskontom pod nominélnu dtodrNominélnu hodnotu dostane aZ posledny
majitel’ v lehote ich splatnosti. Vynos pri tomto druhu j@Reda dany rozdielom medzi kdpnou cenou a
nominalnou hodnotou. Predmos tychto kratkodobych CP je to, Ze ich vlastnikattznikom umo#uju
rychlu reakciu na tempo rastu inflacie a Urokovénmi

DOHODY O SPATNOM ODKUPENI (REPO OBCHODY)

Dohody o spatnom odkupeni st zmluvy uzatvarané naedderom (bankou) a verfiem. Dealer predava
veritelovi CP a sfiasne s nim uzatvara zmluvu o spatnom odkulpeni kedogohodnutému datumu za
pevnu cenu plus Urok. V podstate ide o prechode&nenie Gveru, ktoré je zaistené CP.

Repo obchody su operacie zlozené z 2 samostatsiic@sne dohodnutych transakcii:

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

2. terminova transakcia - zata 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 odkipeni nemaju zZiadmured utend dobu splatnosti a ich splatfiosdze
byt uréena kratkodobu vypo#ou oboma stranami. Takéto dohody o spatnom odkiggenznéuju ako
trvalé dohody. Dohody o spatnom odkipeni méztl tbgnsakciami iba na jeden alebo niB@ dni.



DlhodobejSie dohody o spatnom odkipeni su znameekauinové zmluvy. Existuju aj dohody, ktoré v
sebe zahiuju uritd flexibilitu, ktora je prinosom pre dlZznika i N@l'a, napr. umaiujd, aby predajca CP
spatne od verita odkupil podobné CP, teda nie tie, ktoré boli pfhepredané a pod.

Dohody o spatnom odklpeni si povazované za redatimadlo rizikovy spdsob na investovanie
prechodnych hotovostnych prebytkov, ktoré mézd wypripade potreby rychle ziskané &p8pravidla
existuje aj minimaln&iastka na uzatvaranie repo obchodov - v USA nammill USD pri dohodéach
zarwenych Statnymi PP. Urokova sadzba repo obchodowyjeos, ktory musi dealer zaplati
pozkiavatd'ovi kratkodobych pgaznych prostriedkov za prechodné pouzititgzé a je Uzko zviazana s
inymi sadzbami p@azného trhu. Zwajne su CP, ktoré sllizia ako zaruka dohody, ohedidoha zaklade
stasnej trhovej ceny plus nahromadeny Urok minusodiska znizenie rizika verita. Plati tu zavislas
Zec&im je doba splatnosti dIhSigim rizikovejSie a menej likvidné su CP, tymegébude diskont.

KOMER CNE PAPIERE

Komerné papiere su definované ako kratkodobé nezaisitrmbdné Upisy, emitované dobre zndmou
spolanog’ou, ktora je finatine silna a ma vysoku triedu Uveryschopnosti¢®iou s to spolmosti,
ktorych akcie su kotované na burze. Maju otvoreméKreditné linky so svojimi bankami, ktoré slUhia
pokrytie vSetkych emitovanych CP. SU teda altevoatibankovych Gverov. Tento druh CP je v USA
jednym z najstarSich nastrojoviiggného trhu, objavil sa uz v 18. stor. Kodmer papiere su ¥&inou
obchodovattné najma na primarnom trhu. Pravidelny sekundarhystkomegnymi papiermi v USA
neexistuje, i k& niektori emitenti alebo dealeri, ktori korieé papiere predali, sthlasia s ich umorenim
pred dobou splatnosti.

Peaiazné prostriedky, ktoré emitujlce spwlosti ziskavaju z emisie kontewch papierov, pouzivajl
spravidla na financovanie beznych, prevadzkovyctiigio - napr. na nakup zasob, uhradenie miezd a
platov, zaplatenie dani a inych kratkodobych zagéizk

Co viedlo firmy k tomu, Ze zamli emitova komegné papiere? Hlavnym dévodom je aj smotné
konzervativne spravanie konmiaych bank, ktoré nie su vzdy Fddiska opatrnosti ochotné poskytéva
avery. V poslednych rokoch su komieé papiere aj lacnejSim zdrojom ziskavania pratitde ako
bankovy Uver¢i emisia dlihopisov. Urokové sadzby kommjch papierov su Veni flexibilné,
prispbsobuju sa situacii na trhu ffadneniacej sa ponuky a dopytim emitent méze zisKavel'mi lacny
zdroj pre svoje potreby. Predmosi tychto CP je aj ich vysoka kvalitggsto porovnat®a so Statnymi PP.
Firmy, ktoré chcu emitovakomegné papiere, sa totiz snazia ziska najlepSie ocenenie svojej Gverovej
schopnosti prostrednictvom renomovanych ratingowgrganizacii. Pre komémé papiere v zavislosti od
ratingu existuju 3 triedy, a to kvalitné, vhodnéla uspokaoijivé.

Komerné papiere sa emituju ako:

1. priame papiere - emituja ich hlavnerké finartné spolénosti a bankové holdingové spdhmsti,
ktoré si vypoZiavaju peniaze nepretrzite a davaju predratschodovaniu s investormi priamo pred
vyuzivanim dealerov ako sprostredkovate VSetky tieto spoknosti maju Spikovu triedu
Gveryschopnosti a udrZiavaju stale fungujucé€aty s poprednymi inStituciondlnymi investormi.
Priamo umiestované CP musia Ifypredavané vo V&ych objemoch, aby boli pokryté vysoké
naklady distriblcie a marketingu.

2. dealerské (priemyselné) papiere - emituju ich ded@® v zastipeni ich zakaznikov (nefitaé
inStitucie, podniky verejnych sluzieb, maloobchodat@zce a pod.). Emitujuce 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 koménych papierov sa pohybuje od 3 dni (tzv. "vikendpegiere") do 9 mesiacov,
dni. Kometné papiere nie si v USA zigjne emitované s dobou splatnosti vySe 270 dnippeepodia
zakona o CP kazdy CP predany na americkotimam trhu s dobou splatnosti nad 270 dni musi by
zaregistrovany pri Komisii pre cenné papiere a purxycajnd nominalna hodnota kondagch papierov
je 1 mil. USD, minimalna nominalna hodnota je smtav25 000 USD.

Vynosy z komefnych papierov sa tuju podobne ako pri Statnych PP metédou diskont@isSivia
komeknych papierov sa predava s diskontom pod nominbunotu. Nominalna hodnota je splatna v
den splatnosti. Existuju vSak aj konde€ papiere s kupénovym vynosom. Trh s kamgmi papiermi je
velmi nestély a podlieha zmenam na trhu. VSeobecné pkaUrokové sadzby konderych papierov su
nizSie ako Urokové sadzby pri péizach bank, ale vy3Sie ako pri Statnych PP. Uroksadzba tym
zohradiuje aj urity stupei rizika a tieZ to, Ze vynosy Statnych PP su oslebédbd dani.

Napriek nespornym vyhoddm emisie kotmgich papierov (niZSie a flexibilnejSie trokové dagako su
urokové sadzby z p@iek kometnych bank, moznd'sziska finantné prostriedky v priebehu jedného
alebo dvoch dni od ich emisie) maju aj niektoréyhexdy. Moznym rizikom je odcudzenie bank, ktoré by
mohli pomé¢€ podniku pézikami v ¢ase skuténe vaznych problémov. Trh s kormiymi papiermi je
vel'mi citlivy na ekonomické podmienky, a takiase recesie je pre firmu potoml'mé obtiaZzne ziska
potrebnu hotovasza "rozumnd” arokovu sadzbu, ak neexisutji dobpéiatd’ské vZahy s komemymi
bankami.DalSia nevyhoda je podstatna pre investorov - kén@epapiere nemozu byyplatené pred
lehotou splatnosti.

Emitenti komeg&nych papierov v snahe zniznvestorské riziko zaisiju emisie komeamych papierov v
komeknych bankach napr. tzv. vymeranym Gverom, ktorkviamoZze by pouZity pre priamu zatm(

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

Americky trh komegnych papierov sa postupne rozSiruje aj o kamé&mpapiere, ktoré emituju zahréamé
banky a priemyselné spdalwosti, medzinarodné finané konglomeraty, Statne vlady a miestne spravy.
Komerné papiere, ktoré st emitované v USA zalimjmni subjektami, sa nazyvaju AMERICKE
PAPIERE. Rovnako americki emitenti korts@ych papierov vstupuju na trhy do zamoria. Konér
papiere americkych spdoosti umiestnené na eurépskom trhu sa &ffiaako EUROPAPIERE.
NajvasSimi investormi do europapierov sl medzinarodné kyarsikromné spolmsti a vladou
sponzorované alebo vladou vlastnené centralne banky

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

sekundarny trh, doba splatnosti je v priemere dialaka dihSia ako v USA a &ina kometnych
papierov je umiestnena prostrednictvom medzinarcuaalerov.

INOVACIE NA PE NAZNOM TRHU

V spojitosti s vyraznymi zmenami na fingnych trhoch v 70. a 80. rokoch saalh tymto zmenam
prispbsobové aj nastroje pgazného trhu. Su to napr.:

a) EMISNE POUKAZKY - NIF (note issuance facility) - mikli v r. 1981. SU pre spolposti
alternativou komenych papierov v obdobi poklesu dopytu po katngch papieroch alebo §ase
fin. tiesne. Su to strednodobé zavazky medzi dimik bankou, pomocou ktorych moze spots’
emitova’ komegné papiere alebo poukazky svojim vlastnym menom, pal vyuZiti efektivheho
upisovania alebo pevného prevzatia emisie bankank® sa preto snaZzi zafstaby poukazky boli



umiestnené medzi distribdtormi. NIF $@sto viazané az na 5 - 7 rokov, v priebehu ktorgah
poukézky emituji rolovacim principom pri splatngstnotlivych emisii za 3 alebo 6 mesiacov.

b) EUROPOUKAZKY (euronotes) - emituji ich banky soatpbsou 3 - 6 mesiacov. Rozdiel medzi
europoukazkami a eurokontaeymi papiermi je v tom, Ze europoukézky su untiegané bankami.

c) NASOBNE KOMPONENTNE NASTROJE - MCF (multiple compon facility) - funguji na
principe NIF. Umo#uju zisk& financné prostriedky na eurotrhu r6znymi formami, napr.
kratkodobymi zalohami, dennymi fondami na prekl@mumiedzier vo vydavani poukazok (swingline
credits) a bankovymi akceptaciami. Preto si MCFEndgaobnymi NIF, ktoré umaaju diznikom
ziska’® peiazné prostriedky ktorymkeek spbsobom tak, aby bolo najlacnejSie acasovo
najvyhodnejSie.

d) ROLOVACIE UPISOVACIE NASTROJE - RUF (revolving unaeiting facility) - st to v podstate
upisovacie poukazky (NIF) na eurotrhu. MbéZutn2apodoby: bd” st umiestované jednou bankou,
ktora vystupuje ako agent pre skupinu bank upisciiemisie na rolovacom zéklade, alebo su
umiestiované prostrednictvom konzorcia bank, ktoré vyyaigaoje silné pozicie pri predaji emisie
investorom. Okrem toho existuju aj prevotiitt RUF, ktoré umaiuja upisujicim previgs svoj
zavazok na int banku.

Cenné papiere kapitalového trhu

K néstrojom kapitalového trhu patria:

a) strednodobé a dihodobé lvery - poskytuju ich baalleypo 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 (Gaverové) CP (obligacie, hypotekarne zaldistg, pozemkové dlzobné Upisy, vkladové

listy a pod.)

- majetkové CP (akcie, podielové listy, podiely, mbavé druzstevné 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 povinntsosoby
opravnenej vydavadlhopisy (emitenta) tieto zavazky spini

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

- Statne dlhopisy

- komunalne dlhopisy

- zamestnanecké obligacie

Okrem toho musia nttanalezitosti dlhopisov aj CP, ktoré potvrdzuju w@oie pé&aznych prostriedkov a
su vydavané pod ozéenim vkladové listy, vkladové certifikaty, depo#tmertifikaty a pokladiné
poukazky.

Slovensko ma agfalSiu, Specifickd formu dlhopisov dlhopisy FNM, ktoré su nastrojom dlhopisovej
metddy kupdnovej privatizacie. Zatkom r. 1996 emitoval FNM 3,33 miliénov dlhopisewiominalnej
hodnote 10 000 Sk, s &mwym vynosom rovnym diskontnej sadzbe NBS, splatnych 2001. Tuto
Specificki formu dlhopisov upravuje zakon o podrkamh prevodu majetku Statu na iné osoby, a
mechanizmus nakladania s dlhopismi FNM upugs nariadenie vliady o vydavani a pouziti investch
kupdénov. Poth tychto nariadeni mézu dlhopisy FNM ich majitgd@uzt’ 12 spdsobmi:



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

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

- nadoplnkové déchodkové a zdravotné poistenie

- ako platidlo za prevod bytu do vlastnictva

- na bezodplatny prevod blizkej osobe na nadobudbutiedo vlastnictva

- na prechod dlhopisu na zaklade dedenia

- pri nadobudani akcii z majetku FNM

- vyplatenie dihopisu pred lehotou splatnosti

- na splatenie zavazku §id-NM

- na splatenie zavazku §icSPF

- navyplatuvr. 2001

Obligécie ako jedna z foriem dlhopisov su tieZ €Rtorych sa dlZznik (emitent) zavazuje, Ze v stamay
lehote splati nomindlnu hodnotu obligicie (narazbal pocastiach) a Ze v stanovenej lehote bude
vyplaca drok, resp. iné platby (prémie, zlosova® vyhry a pod.). Z ladiska podniku ako emitenta a
investora maju podnikové obligacie v porovnani siaki a inymi majetkovymi CP rad vyhod, ale aj
nevyhod:

a) vyhody emisie obligacii zlladiska podniku ako emitenta

- moznog ziskania vekého UGveru, ktory by neboli ochotné alebo schoposkgnd® ani ve’ké
banky, prip. konzorcium bank

- moznog vyhn(t sa prilis silnej kontrole banky

- obligacie nie su obmedzené nagitir pravnu formu podniku (na Slovensku s vynimkou
investénych spolénosti a investingch fondov méZu emitovaobligacie v3etky PO a FO
zapisané do OR), hoci st vyhodné iba pi&kéeodniky, najastejSie a.s., ktoré si mézu dovoli
vysoké transalné naklady, ktoré sa wvyplacaju iba prilkgech emisiach. Na Slovensku sa
odpor&a minimalny objem emisie vo vySke 100 mil. Sk, viéeku je to napr. 500 mil. DEM.

- obligacie nemézu hyod veritda vypovedané (s vynimkou obligacii s put opciou,kporej ma
investor pravo na skorSie splatenie obligacie)iteleich mbze v pripade potreby hotovychipei
preda na sekundarnom trhu

- moznog splatenia nominalnej hodnoty naraz aZ po uplyrddgby splatnosti (mbZzu Iy
prirodzene, dohodnuté aj iné spbsoby splatenia maiméj hodnoty). Tato vyhoda ma vyznam z
hradiskatasovej hodnoty p@zi.

- moznog kupit' vlastné obligacie na sekundarnom trhu v pripadSepitrhovej ceny ako je
nominalna (alebo ind umorovacia hodnota)

- pevne kalkulovatné urokové naklady v pripade klasickych obligacipessnym vynosom z
kupénu

- uroky z kupénov znizuju hospodarsky vysledok preanenim

- nie je s nimi spojené pravo potie sa na riadeni spalnosti pre ich drzZitbov, iba pravo na
pohadavku

b) nevyhody emisie obligacii pre podnik ako emitenta

- emisia obligacii predpoklada daiti bonitu podniku, ktorej zakladom je zodpovedajuastny
kapital a uspokojiva vynosova situacia

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

- pouZzt’ emisiu obligacii ma zmysel len vtedy, ak su Urakybligacii nizSie ako vynosy, ktoré sa
ich pomocou dosahuju (leverage efekt)

- za&'aZuju podniky aj v stratovych rokoch a m6zu znizopadnikovl podstatu

- s vynimkou najlepSich podnikov vyZzaduju zarukukeiy na nehnut@osti




- v priebehu Zivotnosti obligacii s potrebné naklahpjené s organizovanim vyplaty Urokov
velkému pd@tu drzite’ov obligacii a v lehote splatnosti su potrebné adkina splatenie istiny
obligacii

- obligacie musia bi/splatené v dohodnutom termine

- prisun cudzieho kapitalu zhorSuje stav stvahy

c) vyhody investovania do obligacii pre investora
- pevny Urokovy vynos pi@as celej doby zivotnosti obligacie (v pripade ldkgch obligacii)
- Ziadne kurzové riziko, ak nie su obligacie prashe predané
- moznog dosiahnutia kapitalového vynosu pri pfashom predaji v pripade poklesu vSeobecnej
urovne trhovych drokovych sadzieb

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

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

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

- nazov obligacie a jej oztienie poda medzinarodného systéniiglovania na identifikaciu CP ISIN,
ak ide o verejne obchodoviité 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 ufenia vynosu

- vyhlasenie emitenta, ze dlhuje nominalnu hodnotigabie jeho majitBovi

- zavazok emitenta splatiNH obligacie v utitom termine alebo terminoch, vyplécaréeny vynos
dihopisu v ustanovenych terminoch, spésob vyplat@nie platobného miesta

- pri obligaciach na meno aj meno ich prvého megite

- datum vydania dlhopisov a oditzk podpisoy predstavifev emitenta

- Udaj o rozhodnuti ministerstva o povoleni emiskogdisov

Pod’a poslednej pravnej Upravy v oblasti CP obligaci@&ummma iba zaknihovanl (dmaterializovan()
podobu, ak boli vydané a prijaté na verejné obchadie ako verejne obchodovité CP. Sukromne
umiestnené obligacie mdzu thabe podoby — dematerializovanua aj listinnd. Kupdkigré su stag’ou
tohto druhu CP, mézu miaaknihovanu aj listinna podobu a mézu sa vydako CP na dotiitela.

Urok z kup6nu (vynos z obligacie) méze emitent levé@nsku ugit:

- pevnou urokovou sadzbou

- pevnou urokovou sadzbou a podielom na zisku

- rozdielom medzi nominalnou hodnotou obligacie anjggim emisnym kurzom

- vyZrebovaténou prémiou alebo prémiou v zavislosti od lehotasmwsti obligacie

- pohyblivou arokovou sadzbou, prip. vyvojom deviztdvikurzov v zavislosti od pohybu Urokovych
sadzieb alebo kurzov na fin. trhu

- kombinaciou uvedenych spdsobov

Podniky na Slovensku z tychto moznosti vyuzivadvhie:

a) stanovenie vynosov pevnou Urokovou sadzbou

b) pohyblivy vynos, vySka ktorého zavisi od diskonteaflzby NBS a objavili sa aj obligacie, ktorych
vynos z kupénu je deny 6-mesénou referetinou sadzbou BRIBOR

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



Frekvencia vyplat vynosov z obligacii byva rdéznajcastejSie polréna, r&na ale aj Stwirocna. Vyska
US z kupénu zavisi od emitujlcich sp@osti. Vo vyspelych trhovych ekonomikach maji vynos
obligacii vysokej kvality tendenciu pohybavaa na Grovni vynosov z vladnych obligacii. Vynosy
obligacii nizSej kvality su tesnejSie spaté s paftkami ekonomiky a s faktormi, Specificky
ovplyviiujacimi riziko kazdej firmy, ktoré si po&ava.

Obligacie mézu marézne doby splatnosti. V 50. - 60. rokoch prevideimisie 20 - 30 rénych obligacii,

v slEasnosti sa emituju obligacie prevazne na 1 - 16woKazda obligacia ma stanovenu svoju splatnos
- deail, kedy je splatend posledri@g’ dlzobnej éiastky vratane Urokov a inych odmien. Datumom
splatnosti ko zivotnog’ obligacie.

NH obligacie sa mbze spléta

1. jednorazovo - po uplynuti stanovenej lehoty

2. dvojrazovo - tzv. dvojdatumové obligacie (doubléedabonds)

3. pocdastiach, v splatkach - méze’ is rovnomerné alebo nerovnomerné splatky. Tenteapéplacania
sa vyuziva hlavne pri dlhodobych p&Zch. Pri verejne obchodovéitgich obligaciach sa to
uskut@nuje prostrednictvom umorovacieho fondu, do ktorgéhalatnog’ kazdy rok plati ufitd sumu
v hotovosti, aby splnila svoj zavazolkne odobré stanovené mnozstvo obligacii. Prostriedky fondu
sa mbzu pouZiaj na spatny nakup a na stiahnutie obligacii.

4. formou anuit, kedy sa kazd@re umoruje uiita ciastka dlhu spolu s drokom. Rovnaka vysSka anuity
obsahuje klesajlci urok a stlpajuci podiel splatok.

5. obligacie, ktoré nemajua Zziadny termin splatnostizavazuju sa iba na vyplatu kupénov na
neobmedzené obdobie - tzv. perpetuity (konsoljmgeaenty). Konsoly spravidla vydava Stat Sora
vojnovych pdziiek alebo na konsolidaciu Statneho dlhu, t.j. peecteého Statneho dlhu na trvaly.
Sukromny sektor vydava tento typ CP len vynimm

V s(asnosti sa mézeme strefndj s obligaciami, ktoré umanju predzenie (extendable bonds) alebo
skratenie (retractable bonds) ich doby splatngsitom emitent ma pravo upravidrokovl sadzbu.
Inovaciou v tejto oblasti su obligacie s call' opgi&ktora ddva emitentovi prvo na skorSie vyplateni
obligacii, alebo obligacie s put opciou, ktora déwenaké pravo investorovi.

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

Obligacie mézu byvydané:

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

2. SO ZARUKOU - existuje niekiko moznosti zaistenia:
a) majetkom emitenta (pozemky, domy, aktiva, CP, hudiba 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 diZzobného fighu nie je povolené disponavaV pripade nesplatenia
obligacii je tento majetok predany a z vynosu quokejené néroky veritev.

- obligacie s pohyblivym zaistenim - s zaistené kgene celym majetkom spdlosti.
Spolainog” mbéze vdne nakladé s majetkom aZz ddéasu, kedy by doslo k eventudlnemu



nesplateniu obligacii. Zazenie sa \ahuje na cely majetok spdlwosti, ktory uz nebol
predtym zéazeny.

- obligacie zartiené zaloZenim vddjSej istoty (kolateralne ené obligacie) - su zaistené CP -
akciami, obligaciami a pod. ZaloZené CP drzi spHavifopatrovnik" v prospech investorov
obligacii, emitent si ponech&va hlasovacie prawakaso Urokov a dividend zo zaloZenych
CP. Tento spbsob zaistenia emitovanych obligaciZisaju hlavne holdingové spdiaosti.

b) umorovacim fondom - umorovaci fond jeemy aj na to, aby spalnog’ bola schopna vyplati
obligacie v okamihu, k& sa stanu splatné. Umorovaci fond je utvarany getgmi platbami,
odvadzanymi polh planu, ktory je spravidla viazany na odpisovaalgichkdvek aktiv
podporovanych obligaciami. Z pazi akumulovanych vo fonde mdzethyeriodicky vyplacana
¢ad’ obligacii, ktoré s v obehu (losovanim, kipou eleusdarnom trhu v pripade nizkych cien a
pod.). Vda obligacii byva zaistenych nielen existujucim rtiaen, ale aj majetkom ziskanym
neskaor.

c) prostrednictvom Statu, banky a pod. - obligacieezpené Stdtom sa povaZuju za prvotriedne
CP.

Na Slovensku sa doteraz zaiganie obligacii uskut@iovalo prevazne &enim za zavazky do 100 - 150
% objemu emisie majetkom podniku. Za zéklad saopriberie dtovna hodnota majetku podniku. Na
schopnos emitenta uhradisvoje zavazky dohliada MF SR pri Wideani povolenia emisie obligacii. Tato
forma umo#uje kontrolu emitenta zo strany Statneho orgamudo znénej miery posituje ochranu
investora, ktory nemusi vyZadavaucenie majetkom emitenta. Niektoré emisie podnikovtiigacii
boli zarwtené Statom.

Clenenie obligécii:

a) z hradiska emitenta
- Statne obligacie
- komunalne (municipalne) obligacie - emitentom jestnéi obec
- priemyselné obligacie - vydavané ‘podnikateym sektorom (nielen priemyselnymi, ale aj
obchodnymi, dopravnymi spalnog’ami a pod.)
- bankové obligacie
- zamestnanecké obligacie
- obligacie holdingovych spotoosti a pod.

b) z Wadiska prevodiféosti

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

- obligacie na meno - ich prevod sa uskiitge cesiou (prevodom), ktord sa ¢hjne vyznauje na
samotnom CP. U nas su takéto obligacie previmiteubopisom. Emitent ma pravo obmedzi
alebo zakazaprevoditénog’ obligacii na meno, musi to v8ak v ich texte vyslw uvies. Pri
neprevoditénych obligaciach na meno musithyich texte a v podmienkach emisie uvedené, ako
bude emitent v pripade Umrtia ich mdjaepostupova

c) zhradiska meny

- narodné - emitované na domacom kapitdlovom trhérednej mene

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

- euroobligécie - ponukaju sa medzinarodne vo viatergudzich krajindch naraz, aiajne v
Londyne, v pob&kach medzindrodnych béank a u obchodnikov s CP. @stavené v
konvertibilnych, relativne stabilnych menach - mdijdoenejSie s USD, DEM, GBL, EURO,
japonsky jen. Eurodolarovy trh je obohacovany ugtexmi inovaciami:



» dvojmenové obligacie (dual currency bonds) - spldtktiny prebieha v inej mene nez
vyplata kupénov

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

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

d) z hradiska opravneni, ktoré su s obligadciami spajené
- zakladné
- prioritné- m6zu ma rdézne prednostné prava pre vdidtenapr. prednostny narok pri likvidacii
spolanosti, vyhodnejsi arok nez pri zdkladnych obligébia pod.

e) z hradiska stanovenia vynosov z kupénu

0 OBLIGACIE S PEVNOU UROKOVOU SADZBOU - klasicka a dt0.rokov najastejSia forma
ziskavania kapitalu aj na zahr. kap. trhoClastka vyplacana na kazdy kupon je vzdy rovnaké a j
vopred stanovena ¥ase emisie spolu s lehotou splatnosti a spdsobooramia. Pre investora su
vyhodné v normalnych, neinlaych obdobiach a v pripade poklesu US. Pre emitsataaopak
vyhodné v inflénych podmienkach a v pripade rastu US. Nominalmk @rlemusi vzdy vyjadrova
skut@ny vynos z obligcie - napr. Stat emituje  obligd&enizSim Urokom, ktory je vSak
zvyhodiovany da@ovo, obligacie Statnych a verejnych pigk s okrem toho dobre zaistené a preto
bezpené (plati to aj na obligacie inych, renomovanyclitenov).

0 OBLIGACIE S NULOVYM KUPONOM (zero bonds) - st emitané v dvoch forméach:

- s diskontom pod NH, NH je ¥ase zrelosti obligacie vyplatena celagiBtmény diskont je tym
vacsi, ¢im dihSia je doba splatnosti. Rozdiel medzi NH adBligacie zafha akumulované troky
za cell dobu trvania p&@&y a spravidla aj Uroky z arokov.

- predaj obligacii za NH a v lehote splatnosti dostamajitd sumu rovni NH zvySenej o
kumulované uroky za cell Zivotribs

Vyhodami tychto obligacii je, Ze v niektorych kraich (nie vSak v SR) vynos nepodlieha zdaneniu, v

pripade klesajlcej Grovne trhovych US utnga dosahovanie vy3sich kurzovych ziskov a okrem

toho investorovi odpada statos reinvestovanim smych vynosov z kuponu. Ztaou nevyhodou je
vysoké kurzové riziko za predpokladu stipajicedodu trhovych US.

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

0 OBLIGACIE S POHYBLIVOU UROKOVOU SADZBOU (floatingate notes FRN) - prvykréat boli
emitované v 70. rokoch na trhu euroobligacii, nesl§éna inych narodnych kap. trhoch. Pohybliva
US sa pri FRN uplauje nielen kvéli inflacii, ale aj v zavislosti odsgesnosti zisku emitenta. V
podmienkach emisie tychto obligacii sa nestanovujesna Urokova sadzba, ale len spbsob a
podmienky, ktoré budi sova’ zmenu Uroku z obdobia na obdobie. Zmengkesti Urok sa musi
viaza® len na taku vetinu, ktora je objektivha a jej vypet nesmie zavisieod vplyvu emitenta.
Takouto velkinou je napr. diskontnd sadzba, miera inflacie, mmedevizovych kurzov a pod. Na
medzinarodnych fin. trhoch najznamejSou sadzbowtoml sa viaze pohyblivy Urok medzinarodne



obchodovatknych obligacii, je LIBOR - ide o sadzbu pre obchodydzi vékymi medzinarodnymi
bankami na londynskom eurodolarovom trhu. FRN nmajlivyhod - napr. moZzntpodid’at’ sa na
vzostupe hladiny US, niz3ie kurzové riziko, niz®%hpb kurzu oproti klasickym obligaciam.
Nevyhodou na druhej strane je pokles vynosu opetne Uréenym obligaciam v pripade klesajlcej
arovne trhovych US. Na zahr&niych trhoch existuju rézne varianty FRN, napr.:

minimax FRN - vymedzuje doIn( a hornd hranicu lalia pohyblivych US

FRN s automatickou premenou na obligacie s pevngmosom z kuponu (droplock FRN) -
s to obligacie s pohyblivym (¥enim, ktoré moézu hyv pripade poklesu US pod stanovent
Urovei premenené na pevne Gemé obligacie

FRN s mozna%u premeny na obligacie s kratSou dobou splatifligtiflop FRN) - majite?
tohto druhu obligacii ma pravo po ni¢kgch rokoch vymeni obligaciu za ina, ktora ma
kratSiu dobu splatnosti

FRN s inverznym pohybom US - ak napr. LIBOR stigmatny trok kles& a naopak

FRN, pri ktorych je US upravovana kazdy mesiacagplta poda trojmesaného priemeru)
FRN s povinnou amortizaciou - su priebezne umoréyapolu s vyplatou Uroku je splacana i
¢ag’ vypozikaného kapitalu

FRN s odkladom vyplacania aroku - Grok sa vyplazapa utitom ¢ase, ale vo vysSich
Ciastkach

FRN s poistkou proti poklesu US

stupajico a klesajuco Grené FRN - pri stipajico tfenych FRN sa US postupne zvysuje v
dohodnutej vySke a terminoch. @en je zainteresovaveritd’a na poskytnuti a drzbe
pézicky s dlhSou dobou splatnosti. Pri klesajucocérych FRN ma emitent snahu zitka
potrebny kapital rychle, preto motivuje investoreySSim pdiatocnym Grokom, ktory sa
postupne zniZuje s dobou trvania i

indexované FRN - zachovavaju si podstatné prvkgigkgch obligacii, uplaiuje sa vSak pri
nich zasada indexacie, t.j. chrani mdjtered inflaciou. Emitent sa napr. zaviaze ziy#H
pod’a miery inflacie. Tym sa zvySuje aj vynos z obligadPri tomto druhu obligacii je
potrebné definowatzv. referedni -hodnotu, na ktord bude indexacia viazana, napika
uroku a splatok bude zavisieod pohybov menovych kurzov, Grokovej miery aletmb o
indexov CP, indexoch miezd, indexocl’k@obchodnych cien a pod.

FRN s indexovanymi splatkami, ozitwvané aj ako "bjie" alebo "medvedie" obligéacie (bull
and bear bonds). Umorovaci kurz tohto zvlasStnehbuwobligacii zavisi na vyvoji akciovych
indexov. Obligacie s indexovanymi splatkami s emané v 2 tranSiach. Jedna tranSa je
uréena pre investorov, ktoricakavaju vzostup béazického akciového indexu (balh3n) a
druha tran3a pre investorov, ktori maju &pa @akavania, Spekuluji na pokles akciovych
kurzov (bear tran$a). Vzostup umorovacej hodnotyrpajitda jednej tranSe vedie k poklesu
umorovacej hodnoty pre majfiev druhej tranSe. Obligacie s indexovanymi splaikam
umo#iuju investorom Spekulovana pohyb akciovych kurzov prostrednictvom oblig&tm

im umozni zaisti si svoje portfélio, uzatvorenim ofgeej pozicie.

komoditne zaistené FRN - maju svoju NH viazani mhowl cenu medzinarodne
obchodovanej komodity, napr. zlata, striebra, rapgtorych 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 pota
na emitenta navrh na konkurz v pripade, Ze kupbode vyplateny.

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

o HYBRIDNE OBLIGACIE - kombinuj pevnu a pohybliva dkovi mieru, prip. ddpaji pevna alebo
pohyblivi Grokovd mieru dodatoymi prémiami alebo podielom na zisku. Vyplateniérpie moze



byt viazané na iné vopred stanovené podmienky, nappewne Gréenych obligaciach sa emitent
moéze zaviaza k prémii, ak sa zvysi US na kap. trhu. Jednou riefio hybridnych obligacii su
resetovacie obligécige ktoré speéiatku investorovi Bubuji pevna kupénovi sadzbu, ale neskor je
pristbena zmena US tak, aby spdsobila zvy3enie cefyaoi® na uitd pozadovanu Grove Tento
druh obligécii emituju hlavne tie spélwosti, ktorych Gverova schoprigje zhorsend 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 bondls od
klasickych obligacii sa odliSuju tym, Ze¢ase emisie kupujuci nemusi zaplatiaraz celd NH, ale
moéze ju uhradzovapostupne v splatkach. Narok na Grok vznika tiegtygne, vzdy zaplatenim
prislusnej splatky. PIna vySku aroku dosiahne rdiagibligacie az po zaplateni celej NH.

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

0 OBLIGACIE S VYBEROM PLATBY (pay-in-kind PIK) - majlpravidelné Grokové platby, ale v
prvych rokoch zivota obligacie si emitent méze &bki vyplati arok v hotovosti alebo &alSich
obligaciach s rovnakou NH. Tento druh obligaciivighodny v pripade, k& pridu na spoknog’
tazkécasy a ceny obligécii klesni. MéZe vydmligacie s nizkou hodnotou namiesto tvrdychigzé.

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

- KONVERTIBILNE OBLIGACIE - obsahuju pravo vymeny meovi emisiu obligacii alebo vymenu
za akcie po uplynuti titého¢asu. Su to pevne Wfibel'né CP, ktoré stelésju rovnako ako kazda ina
obligacia pravo na vynos z kuponov a splatenie RdNjac obsahuju aj pravo na vymenu za akcie.
Vyska US konvertibilnych obligacii byva spravidla a 1/3 nizia ako u klasickych obligacii. Pre
emitentov to byva hlavny motiv emisie tychto obdiaPre investora je niz§i vynos kompenzovany
moznosou dosiahnutia zisku v pripade priaznivého vyvajazle akcii. Konvertibilné obligacie su
Castokrat emitované v situacii, kestu akcie spoknosti na trhu podhodnotené a teda mo#Znos
kompenzacie je realna. Vznikli vo Yieej Britanii. V s®asnosti su rozSirenym fin. nastrojom kap.
trhu hlavne v anglosaskych krajinach a v JaponBkd’a slov. pravnej Upravy ich m6zu vydé\as.
az do polovice ZI.

- OBLIGACIE S WARRANTMI (ORCNYMI LISTAMI) - poskytuju investorovi pravo na kapu
dalSich obligéacii tej istej alebo novej emisie, pmia kipu akcii. Pravo n#alSi nakup (warrant) je
samostatne obchodovéte. Na rozdiel od konvertibilnych obligacii sa pfskavani akcii neberu
obligacie s warrantmi ako platobny ekvivalent. Aksinik obligacii s warrantmi uplatni svoj narok
kapit akcie, stava sa vlastnikom aj velfdm siasne, poberd 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 sipdko ktory ma po vymene narok iba na dividendu.

Warrant (op ény list) je CP, ktory oprawije jeho majitéa na kipu uiitého podkladového fin. nastroja za
vopred stanovenu cenu v priebehditého obdobia. Podobne ako opcie st vhodnym fistragpm pre
Spekulantov. Prostrednictvom warrantov si mézu antvurtiti akciovl poziciu s pouzitim menSieho
mnoZstva p#azného kapitalu. Okrem toho unfiodi dosiahnti leverage efekt - ¥ah medzi
percentualnou zmenou trhovej ceny warrantu a parédrou zmenou trhovej ceny akcie. Tento efekt
vyjadruje, kdkokréat je v&Sia zmena trhovej ceny warrantu nez zmena trha@rgj ekcie.



OCENOVANIE OBLIGACII

Pri ocdiovani obligacii je potrebné rozliSava

1.

2.

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

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

0 azio ako NH. MbZe hystanoveny uitou sumou p#azi (napr. 1 kus obligacie s NH 1000 Sk sa
predava za 1150 Sk) alebo percentom z NH (napr%d £5NH).

trhovl cenu (kurz)- stanovuje sa na sekundarnom kapitalovom trhzakéade ponuky a dopytu.
K najdélezitejSim faktorom vplyvajacim nati@h ponuky a dopytu patria: blizkosyplaty vynosu

z kuponu, blizkos vyplaty splatok NH, vySka urokovej sadzby z kupoatokové sadzby na kap.
trhu, miera inflacie a pod.

Zakladom trhovej ceny obligacie je jeputorna hodnota (teoreticka trhova cena),ktora predstavuje
sttasnl hodnotu vSetkych vynosov plyndcich z obligaciginosov z kupénu, prémii, vyhier, splatok NH
a pod.Dalej sa zameriame na stanovenie teoretickej trhoaey zakladnych druhov obligacii.

a)

b)

OCENOVANIE OBLIGACI S NULOVYM KUPONOM - obligacie s novym kuponom s
emitované s diskontom pod NH. NH jease zrelosti obligicie vyplatena cela. Cenu tdjécie
vypaocitame podla vzorca:
P=NH/(1+F) r-diskontny faktor (@kavany vynos investora)
n — p&et rokov doby splatnosti
T. z., Z2e cena obligacie s nulovym kupénom jéasfou 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=CI/r C - rény fixny vynos
prip. ak C bude rovnongera§ 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 kupénov
tohto druhu obligécie sa vyplacaju &egtejSie v rénych intervaloch. Cenu obligécie s takouténamu
vyplatou vynosu vypiitame:

P:tz_nl[ctl(lﬂ)‘] + NH/(1+rf = C*[1/r -1/ r*(1+rJ]1+NH/(1+r)

Vyska diskontu(r) spravidla odrazaizku splatnosti obligacie gakavanu inflaciu, kvalitu obligacie, ktora
ovplyviiuje vySku prirdzky za riziko, ako aj vSeobecnu @opvirokovych sadzieb na kap. trhoch.
Diskontom mézu btyr6zne é¢akavané miery vynosov investora, napr.:

bezrizikova Urokova sadzba kap. trhu— je vhodna pre investora, ktory sa uspokoji og@m

porovnaté&nym s vynosom z vkladu v dobrej banke

vynos z kuponu starSej emisie obligacii toho istéh@mitenta — mbze sa pouii napr. pri

rozhodovani medzi kGipou obligacii starej alebo hewdsie toho istého emitenta

vynos z kuponu obligacii emitovanych porovnatnym konkurentom — vhodny napr. pri
rozhodovani medzi kiipou obligacii dvoch poroviiafeh emitentov

ofakdvany vynos z investicie, na ktord sa WaZok emisie obligacii pouZzije— tento diskont je
vhodné pouii aj pri vypaite CSH dihu z emisie obligéacii, ktora zaujima emitenta

ofakavany vynos vypditany podPa modelu CAPM



ofakavany vynos vypditany podla modelu WACC (the Weighted Average Cost of Capital) —
mozno ho pou¥i na diskontovanie vynosov z investicie do obligacjpripade, Ze sa nezmeni
podnikaté&skeé riziko spolénosti. Gakdvany 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 realna US «akavana miera inflacie + prémia za likviditu + piéma riziko

MERANIE VYNOSOV OBLIGACII

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

Spbsoby stanovenia vynosov z obligacii:

1.

2.

disty vynos= vynosy z obligacie — investicie do obligacie

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

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

Bezny vynos mbze bwysSi alebo nizsi ako percentualny vynos v zaststmd ceny obligacie. Bezny
vynos ma vasi vyznam pre investorov Spekémgho typu nez pre dlhodobych investorov. Investori
Spekul&ného typu pravidelne a dennecsleduji vyvoj beZnefoosu, zisuju, ¢i su obligacie
nadhodnotenéi podhodnotené, a na zaklade toho sa rozhodujédgjiti kiipe obligécie.

celkovy vynos= (C+R.,,—P;) /P

jednoduchy vynos do doby splatnosti- pokdSa sa napravihedostatok bezného vynosu zé&ipgnim
kapitalovych ziskov a strat, t..C/P + (NH —P) / (T * P) * 100, kde T — p&et rokov do splatnosti

vynos do doby splatnosti- nafastejSi spdsob merania vynosov z obligacii u dlbgdio investorov,
ktori si Zelaju obligaciu ponechaZz do doby splatnosti. Pre nich nie su zaujimawény trhovej ceny
obligacie, za ktorl ju mozno pratda&Zmeny tychto cien nemaju teda vplyv ani na \giovynosu

obligacie do doby splatnosti. Vynos do doby splatneoi’adiuje rozlozenie a o’ Grokovych

platieb, dobu splatnosti a kapitalovée zigkgtratu po cely zvySok Zivotnosti obligécie.

n
a) vynos do doby splatnosti obligacie s nulovym kuparroV NH /P — 1
b) vynos do doby splatnosti perpetuity = C / P
c) vynos do doby splatnosti klasickej obligacie s ak§m kupdénom 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. mnoZstvoriperostriedkov
investovanych do obligacie

vynos po dobu drZzania— pouziva sa na meranie vynosnosti obligacie papleé, 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 vyrowadrhovi cenu obligacie so vSetkyistymi
hotovostnymi prijmami v obdobi medzi nakupom oldigaa jej predajom.

RIZIKA SPOJENE S INVESTOVANIM DO OBLIGACII

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

b) rizik4, ktoré sa wahuji na medzindrodnych investoravapr. menoveé riziko, ktoré méze wues
k stratdm z nepriaznivych zmien hodnét cudzich mien

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

K hlavnym trhovym rizikam, hlavne obligacii s peveanovenym vynosom z kupénu, patri urokove
riziko. V pripade rastu trhovych US klesaju cenyigérii a ich kapitadlové vynosy, a naopak. Urokové
riziko byva posudzované r6znymi spésobmigasfejSie pouzivany spésob je vSak duracia.

Duréacia predstavuje priemernt dobu, za ktord ziskame prinopligacie. Je definovana ako vazeny
priemer splatnosti obligacie, kde vahy predstagiiiasné hodnoty prijmov v jednotlivych rokoch.

D = slet s&asnych hodnét kazdého cash flow z obligacie §inos z kupénu a NH), ktoré sa vazia
dobou ich vyplatu / cena obligacie (t.j¢adna hodnota v3etkych prijmov, ktoré prinasa — P)

Na duraciu maju vplyv hlavne 3 faktory:

1. doba splatnost s duraciou je v pozitivnom ¥ahu. Duracia sa zvySuje s predlZzovanim doby
splatnosti, ale hratmé prirastky duracie s klesajuce, pretoze s poediim doby splatnosti ma
vzdialenejSia umorovacia hodnota stale mensi padoslikovej sdasnej hodnote obligacie acre
vynosy z kuponov tvoria vyznamnejSi podiel.

2. trhova Grokovéa sadzba je s duraciou v inverznom fahu.Cim vy3Sia je trhova US, tym mensia je
hodnota durécie obligacie, pretoze vyssia US spieqimkles séasnej hodnoty vynosov. Trhové US
maju na duréaciu v&i vplyv, kel’ klesaji nez ké rastu.

3. vySka sadzby vynosu z kupérwedie k poklesu duracie, pretoze vysoké vynasymonov vytvarajl
vysoké cash flow pred dobou splatnosti obligaciaopak, nizky vynos z kupdénov spdsobuje rast

s

HYPOTEKARNE ZALOZNE LISTY (HZL)

Sa Specifickou formou dlhopisov, ktorych krytiezabezp&ené zaloznym pravom na nehruiestiach.
S( jednym z druhov hypotekarneho tveru.

Hypotekarny Gver definuje zdkon o bankach ako ,dtfry Gver s lehotou splatnosti najmenej 5 rokov
zabezp&eny zéloznym pravom k tuzemskej nehtiotesti, ktory poskytuje banka PO a FO na nakup,
vystavbu, rekonsStrukciu a Gdrzbu tuzemskych nelinowi a ktory je financovany prostrednictvom
vydavania a predaja hypotekarnych zaloznych listov"

Na zaistenie hypotekarneho UGveru sa pouzivajli spfeapozemky, lesy, gmohospodarske a obytné
budovy, beznym predmetom hypotekarneho Gveru sajgtaj nehnuténosti, ktoré budi pomocou Uveru
dobudované - tzv. stavebné hypotekarne Uvery. Panigi priemyselnych a obchodnych objektov ako
zaruky hypotekérnych Gverov nie je vhodné, pretiobhehodnota je dana predovSetkym ich obchodnym
vyuzivanim, bez neho ju strdcaju. Rovnako nie jedvié pouZiva na zaistenie neexistujlcu stavbu,
pretoZe hypotekérny Gver musithjostaténe poisteny uZz v momente jeho poskytnutia.



Zalozné pravo na zabezfmie poliadavok z hypotekarnych Gverov, ktorym je kryta NHLHvratane
vynosov z nich, m4 prednbgpred inymi z&loZznymi pravami pri uspokojovani riére FO a PO zo
zaloznych prav. Na vznik zaloZzného prava na neffino® nest&i iba zmluva medzi veritem
a diznikom, ale je potrebny aj zapis do katastrmnatnosti.

Hypotekarny Uver sa z¢gjne povduje iba do istej vySky tzv. pravej ceny (odvodersjy nehnutosti

a vynosovej ceny) — polovice alebo iného podiell.SR nesmie presiahfite0 % hodnoty zalozenej

nehnuténosti, vVCR 70 %.) Tento podiel tvori tzv. pupilarnu alebootskd istotu, na ktor( banka
poskytuje poZadovany Gver. Preto hypotekarny U(nari [k prvotriedne krytym Gverom a k najstarSim
formam investovania.

Hypotekarna banka sa stava v procese poskytovaypatdkarnych Gverov formou HZL Specifické
postavenie, ktoré vyplyva zjej dvojulohy sproskmehtd’a. V procese poskytovania hypotekarneho
Gveru je v pozicii veritta vaii dlZznikovi — prijemcovi Gveru, a pri ziskavani ingfrienych zdrojov
prostrednictvom emisie HZL je v pozicii diznikatvmvestorovi — majitéovi HZL.

Pri HZL prevladaju pevne stanovené aroky, ktoréspravidla nizSie ako pri inych formach dlhopisov
v désledku dobrého zaistenia pfi. V poslednych rokoch dochadza k prispésobovanavym
ekonomickym podmienkam aj na trhu HZL a tak sa tgmo stretnti aj s pohyblivymici indexovymi
urokovymi sadzbami.

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

Prevladajucim spésobom splacania hypotekarnychotvenirokov z nich je splacanie formou anuit. Pri
anuitnom splacani sa na platenie Groku a na umoiev@dzEéky kazdor@éne venuje rovnaky p@zny
obnos. Hypotekarna banka z prijatych Grokov od itE#wyplaca Uroky nadobidditen HZL, a to splatok
splaca CP, a to spravidla zlosovanimlfaogopred stanoveného umorovacieho planu.

POZEMKOVE DLZOBNE UPISY (PzU)

PZU su spojené s pozemkovym dlhom a viazané n#nitago pozemkov, ktoré sa ich vydaninvazené.
Na rozdiel od hypotéky vSak nepredpokladaju osgboidadavku veritéa. Abstraktno$ pozemkového
dihu spgiva v tom, Ze nie je viazany na Uverovyala medzi diznikom a konkrétnou bankou. M6z€é by
zriadeny bez toho, aby vlastnik pozemku Ziadal bang6zéku.

Vlastnik pozemku poziada pozemkovu knihu o zaloperiemkového dlhu. Na zaklade zaknihovaného
pozemkového dlhu sa vyda vlastnikovi listina odeiai pozemkového dlhu v prospech anonymného
verite’a. Na Ziadas vlastnika mdze kv ramci pozemkového dlhu vydanych nigko takych listin. Pri
Ziadosti o Gver vlastnik listinu odovzda banke.sptateni pdiky banka vréti listinu spolu s potvrdenim
o zaplateni dlhu.

PDU maju niektko zaujimavych vyhod. Moze zaistakikdvek poltadavku, lebo nie je viazany na
konkrétneho veritea, méze by vydany bez toho, aby bol viazany na vznik zavazkegavislos od
konkrétneho veritta umo#uje opakovane ho vyuzia mozno ho pouZi na zaistenie viacerych
pohradavok jedného i niekaych veritdov, opakovanym pouzivanim listin odpada potrebaiteskova’
zaznamy v pozemkovych knihach.



VKLADOVE LISTY

Vkladové listy su CP, ktoré emituja banky a spdrite ako potvrdenie o dlhodobom vklade. Stené
predovsetkym drobnym vkladditam, preto maja nizku NH. Banky ich emituju s rozmypodmienkami —
na pevny alebo pohyblivy Grok, vzostupny Grok vigisti od dzky vkladu, nedréené vkladové listy
(Grok sa vyplati naraz v lehote splatnosti). M&6zat’ melativne diha dobu splatnosti (nad 10 rokov)
a v takom pripade ich mozno uuies predavéaj na burze CP.

AKCIE

Akcie su na kap. trhoch najrozSirenejSim druhom @BtoZe akciova spalnog’ je v s&asnom obdobi
najrozSirenejSou formou podnikanialatiska podielu na objeme produkcie a tvorbe HDRiiédkU vo
vyspelych krajinach jednym z najvyznamnejSich zurgjiskavania pezného kapitalu na financovanie
rozvojovych potrieb a.s. a&isne su aj jednou z moZnosti investovaniayoh p&aznych prostriedkov.

a) vyhody akcii pre spolmog’ ako emitenta
- spolanog’ nemusi v zlych rokoch vyplatdividendy
- vySka dividend sa prisposobuje ekonomickému vyvepolainosti, nevyzaduje pravidelné
platenie Urokov, teda pravidelnitaa likvidity
- akcie nie su vypoveddieé, péiazny kapital ziskany emisiou akcii je k dispozhmiz casového
obmedzenia, investor ich méze iba prteda sekundarnom trhu
- je s nimi spojena moznBsozmnozi' vlastné imanie (tvorbou kapitalovych fondov), zark sa
neplati trok
prirastok vlastného imania zlepSuje stivahu.a tyavejyschopnasspol@nosti

b) nevyhody akcii pre spaloog’ ako emitenta
- v dobrych rokoch musi fywyplatena dividendy (plati to pre vyspelé trholkéreomiky)
- dividendu je potrebné vyplatao zdaneného zisku
- investori maju pravo spolurozhoddyavznikd moznas posunu vo vé&inovych hlasovacich
pomeroch
- mbzu ich emitovaiba 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 spaloog’ 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 vda privlastkov — je vyznamnym prostriedkom finanaogsainvesticii, je formou fin.
investovania, nastrojom Sirokych vrstiev obyVatea, prostrednictvom ktorého sa pddjé na vyrobnom
kapitali, je prostriedkom na zabezpeie hospodarskej budicnosti’aiNajstarSie akcie s datuju od r.
1188.

Akcia je CP, ktory svojmu majitevi zarwuje ugity podiel na celkovom majetku a.s. Tato skunog’
spbsobuje, Ze investicia do tohto druhu CP sa hezim®cuje ani v infknom obdobi. ZvySovanie cien
zvySuje i cenu majetku a.s., d@m alikvotne participuje kazdé akcia.



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

s ktorym sU spojené prava akcionéra ako spoka podi¢at’ sa podla zdkona a stanov spéfmsti na jej
riadenti, jej zisku a na likvidaom zostatku pri zaniku spa@loosti. Akcionar nemé pravo na splatenie NH
ako je tomu v pripade dlhovych CP.

PRAVA SPOJENE S AKCIOU:

1.

U¢as’ na riadeni a.s— akcionar sa Zastiuje na riadeni a.s. prostrednictvom VZ, ktoré kaoje
ostatné organy spainosti. Ma pravo na VZ gastnt’ sa, hlasovananom, pozadovéavysvetlenia,
uplatiova’ navrhy, volf’ organy a.s. a byvoleny do organov a.s. Kontrolné pravo méze akiion
uplatiova® priamona VZ tym, Ze mdze pozaddévaysvetlenia dinnosti spolénosti a podava
névrhy rozhodnuti, alebo nepriamo prostrednictvomodhej rady.

Vyznamnym kontrolnym a ochrannym prostriedkom akéimov vyplyvajucim z OZ je moznts
majitelov, ktori maju aspd 10 % ZI, poziadé predstavenstvo o zvolanie VZ na prerokovanie
navrhovanych zalezitosti. &bsne obmedzenim moznosti jeho vyuzitia na 10% #af@ajeho
zneuzitiu.

Vo svete sa v slvislosti s hlasovacim pravom mézZstmetn®@ s réznymi moznammi. V USA
niektoré a.s. vydavaju akcie, ktoré maju viac hlaste spravidla o rodinné spdlwosti, 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 ovlddeell
a.s. Vo vyspelych trhovych ekonomikéch si Stat pbéaea zlatd akciu v tych spdloostiach, ktorych
¢innog” ma vplyv na v&Sinu obyvatéstva, napr. energetika, plyndat

podiel na zisku (dividenda} o tom, ak&ag’ zisku sa rozdeli medzi spshikov ako dividendy,
rozhoduje VZ akcionarov na navrh predstavenstvavi@id rozdéovania zisku ufuju stanovy,
pricom dividenda na roézne druhy akcii je rézna. V mégaak by rozdelenie zisku na dividendy
nerieSili stanovy, Wwuje sa tento podiel pre jednotlivého akcionara pomeNH jeho akcii k NH
vSetkych akcionarov. VZ rozhoduije aj o vySke tanti€j. podieloch na zisku é&enom na rozdelenie
preclenov predstavenstva a dozornej rady.

podiel na likvida'hom zostatku a.s— majite¢’ akcii ma pravo po uspokojeni vSetkych véntea po
uhradeni nakladov spojenych s likvidaciou na podellikvidainom zostatku, ktory sa rozdeli (ak
stanovy neufia inak) v pomere zodpovedajicom nominalnej hodrjeteo akcii. Stasne vSak
akcionari rdia za zavazky spotmosti po jej zaniku az do vysky svojho podielu favilaénom
zostatku.

predkupné pravo na nové akcie - vlastnik mé prév/grednostné upisovanie novovydanych akcif
v slvislosti so zvySovanim ZI (poKiaoto pravo nie je popreté v stanovach a.s.), kimé&d’om je
zachovd pévodny podiel akcionara na majetku a.s.

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

POVINNOSTI SPOJENE S AKCIOU:

1.

povinnog’ plati® v stanovenej lehote cell NH- po zapise a.s. do OR vystavi spolos’
upisovat@ovi predbezny list. Je to CP na meno, ktory naladdkciu do vtedy, kym akcionar
nezaplati celd upisani NH akcie. SU s nim spojad@apvyplyvajlice z akcie. V pripade, ak by
upisovaté& porusil povinnos splati’ v stanovenej lehote cell upisand hodnotu akcieikme mu



povinnos zaplat’ Grok z omeSkania vo vySke 20%¢c¢ne a vznikne opravnenie predstavenstva
rozhodni o vrateni predbezného listu alebo vyhlgsiedbezny 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
akciondra. Ich majitelia st noditei vSetkych rizik spojenych s podnikanim a.s., tatov oblasti
dividend ako aj v oblasti majetku. Pdasti na zisku (ako aj pri podiele na likvigem zostatku)
prichadzaju na rad az po mafieeh prioritnych akcii.

prioritné akcie — spdjaji sa s nimi rézne zvyhodnenia. Tieto fiyia vSak mdzu tykazasadne
majetkovych opravneni — dividendy, jej vySky, presimého vyplacania zameskanych dividend,
likvidacného zostatku, a pod. Majitelia tychto akcii spuévinemajl 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 spotmog’ ma nizky zisk a bez dadu na to, Ze maijitelia 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 dase, ke’ su zisky dostatme vysoké. Maju w&sinou zardend maximalnu vysku dividendy.

b) pod’a formy (prevoditénosti)

akcie na dorwitePa — prevod prav sa uskutituje iba odovzdanim¢o vemi zjednoduSuje

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

nema prebad o identite svojich akcii, nemdZze kontroldveh pohyb.

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

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

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

s obmedzenou prevodit@g’ou), ale nie celkom vytiit. A.s. vedie zoznam akcionarov, kde sa

zapisuje aj prevod akcii.

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

napr. odliSny rezim splacania upisanej NH, reg®’ NH nemusi by splatena, zvyhodnenie

v oblasti vyplaty dividend, likvidného zostatku apod. MdZzu sa prevdidiba 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 prosperibeyfi

- obmedzuje sa fluktuacia pracovnych sil

- nevytvara sa informi@d bariéra medzi zamestnancami a zamestridrate

- zabranenie moznostiam réznych Spekulacii, fuzomrkajSieho tlaku zo strany investorov

- psychologické aspeky

Nevyhody:

- problémy pri navySovani Ztazkosti pri ziskavani kapitalu na trhu

- riziko nesu aj samotni zamestnanci

- vlastnici uplaituju pri rozhodovanéasto kratkodoby horizont

- nezhody v rdmci kolektivneho vyjednavania




c) poda podoby
e dematerializované, zaknihované— neexistuju vredlnej podobe, ale suU vedené wmndo

G¢tovnych zapisov v pamaéti ptaca. V SR ich evidenciu vedie SCP n&ath majitdov akcii
a v registri emitentov. Tak(to podobu musia’msetky verejne obchodovdite® akcie.

» listinné — akcia sa sklada z pt@sakcie a z kuponového harka s talonom. tPd€ie potvrdzuje
vlastnicky podiel a.s. aje hlavnou listinnou. Mosisahové tieto néalezitosti: obchodné meno
a sidlo a.s¢iselné oznéenie akcie a jej NH, ozganie,ci ide akciu na doritel'a alebo na meno,
vysku ZI apdet akcii vobdobi vydania akcie, datum vydania @py dvoch ¢lenov
predstavenstva. Kupge poukazka na dividendy. Akcionar spravidla dostauponovy harok s
10 — 30 kupdénmi, ku ktorym je pripojeny taléopraviujici na vydanie nového kupénového
harka. Kupdn je takisto CP, tal6n 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, kynh iprava nie suU vyrovnané
s pravami starych akcii (napr. nové akéssto stelasiji narok len na ditl ¢ag’ dividendy za
prislusni&ag’ obchodného roka, v rdmci ktorého boli na trhu. #a&o je vyplatena dividenda za
rok, kel bola emisia umiestnena na trhu, prava mladychrgai akcii st vyrovnané.).

f) poda trhovej ceny akcie
» akcie s vysokym kurzom(tazké akcie)
e akcie s priemernym kurzom(stredné akcie)
» akcie s nizkym kurzom(l'ahké akcie)

Oceaiovanie akcif

Pri ocaiovani akcii sa stretavame s tymito pojmami:

- nominalna hodnota — pazna suma uvedena na akcii, vyjadruje podiel ra<I

- Gctovna hodnota akcie (bilany kurz) — je rozdielom medzi aktivami a.s. a cod&apitalom,
pripadajicim na jednu akciu. Predstavuje podieVhd&omer trhovej ceny actovej hodnoty akcie je
na vyspelych kapitalovych trhoch jednym z kritépibstdenia,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.

- reprodukna hodnota — rozdiel medzi reprodoku hodnotou aktiv areprodiriou hodnotou
zavazkov a.s., ktory pripada na jednu akciu. Nerbglaa prilis odliSowaod trhovej ceny z dévodu
neustaleho vyrovnavania cien trhom.

- substiténa hodnota — vyjadruje hodnotu akcie, ktorda je mtana na zaklade pouZitia akcii
substiténych spolénosti.

- trhova cena — kurz — cena, za ktoru sa akcie ohghaua sekundarnych kapitadlovych trhoch. Na
vySku kurzu akcie vplyva mnozstvo faktorov, napkor@omické, politické, medzinarodné, ako aj
informécie o a.s.

- vnutorna hodnota — je zakladom né&anie trhovej ceny.

- emisny kurz (subskriima cena) — savisi s vydavanim novych akcii



MODELY NA URCENIE VNUTORNEJ HODNOTY

1. model diskontovanych dividend — predpokladd existenciu efektivnych kapitalovyttov,
spolanosti, ktoré vyplacaju dividendy, ktoré majiate’na dividendovu politiku. Vnatornd hodnota
kmenovych akcii je dan gasnou hodnotou ich buddcich vynosov (vynosom jaldivda a predajné
cena akcie). RozliSujeme tri pripady, a to v zéaslod rastu dividend:

- nulovy rast- hodnota akcie s konstantnou dividendou = div / r
- konStantny rast hodnota akcie s rovhomerne rasttcou dividenddiv £(r-g)
- nerovnomerny rast
v div (1+g)' div.1 / (r-p)
hodnota akcie= ¥
= (1+r) (1+F)

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

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

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

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

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

Emisny kurz a cena predkupného prava

Pri zvySovani ZI vydavanim novych akcii maju dof@rakcionari 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 zneuzitia novej emisie vedenim a.s., je nahradopakles kurzu starych akcii po
emisii novych a pod. Akcionari ho mdZu vytiZzpreda alebo nechaprepadndl. Je bezplatné, avSak nie
je darom, pretoZze zo &atku sa kurz starych akcii znizi v désledku poklgsodielu dividendy
pripadajicej na jednu akciu.

Cena predkupného prava zavisi od vysSky emisnéhpuktEmisny kurz nemdéze Hynizsi ako NH,
spravidla je rovny, alebo o riie vysSi. Na vyspelych kapitalovych trhoch nie jezm® ukit’ emisny kurz
na urovni trhovych cien sekundarneho trhu, alel&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 kapitadlovommutrjeho absofmej schopnosti,
postavenia a.s. na kapitalovom trhu¢asovania emisie.



Meranie vynosov akcif

1. dividendovy vynos div na konci roka / cena akcie n&izsku roka
2. kapitalovy vynos= cena na konci roka — cena néiatku roka / cena na &atku roka
3. celkovy vynos dividendovy vynos + kapitalovy vynos

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

5. oc¢akavany vynos akcie X R * P;, kde R je mozZny vynos v i —tom obdobi; jé pravdepodobnds
nastatia vynosu v i - tom obdobi.

PODIELOVE LISTY

S0 zvlaStnym druhom CP, ktoré vydavaju investi spolgnosti za delom vytvaranie podielovych

fondov. Takto ziskané prostriedky pouzivaju potarkapu CP alebo ukladaju na osobitéy(S tymto

CP je spojené pravo jeho malite(podielnika) na zodpovedajluci podiel majetku diptovom fonde

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

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

moézu tvort’ len pdiazné prostriedky a CP obchodované na verejnom mHipadne CP, pri ktorych je

predpoklad, Ze budl na verejny trh prijaté. Pogésinotlivého podielnika je dany pomerom NH

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

mbze by:

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

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

-z ¢asti ponechany v majetku podielového fondwasti vyplateny

PODIELY

Podiely osveduju ¢lenstvo a podiely na spaloom majetku a vynose. Ide o CP, ktorych emitentem |
obchodna spolmog’, ktora vS8ak nema pravnu formu a.s., ale napr.ateho druzstva. Majitepodielu

ma okrem prava podie’ sa na zisku aj prednostné pravo na novoemitovartbely, ktoré méze
nakupovd za zvyhodneny kurz. V pripade zruSenia sfobsti ma narok na podiel na majetku po spineni
zavazkov spolknosti. M4 aj inform&né pravo apravo zastiova®’ sa na zhromazdeni majitey
podielov.

Osobitnou formou podielov v SR sdruzstevné podielnické listy (DPL). SU to svojou povahou
deklaratérne majetkové CP, t.). 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

S0 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 nataig¢gh burzach, spravidla v centrach
taziarskeho podnikania.



Modely ocaiovania CP

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

Vychadza z linedrneho tahu medzi vynosndsu individualnych akcii a vynosn@su sthrnu akcii na
trhu. Mnoho investorov sa zameriava naiemie CP, ktoré nie su spravne ohodnotenéf Isu
podhodnotené (prilis lacné) a iciaBavana vynosnésie vyssia, alebo st nadhodnotené (prili§ drahé)
aich @dakavana vynosndsje nizSia ako porovnateych CP. Poth modelu CAPM je podstatny len
koeficient beta a vynosndge 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), uuje citlivog’ vynosnosti prislusnej
akcie na zmenu priemernej vynosnosti akcii na thajeho zaklade vieme dif pozadovanu vynosnts
individualnej akcie: i=r+ B * (r,—r) , kde fje vynos bezrizikovej investicie @ je prémia za trhové
riziko.

Mieru investorovej viery v nespravne ohodnotenie 18&Zno merg koeficientom alfa. Ziska sa ako
rozdiel medzi dakdvanou vynosndsu investora a rovnovaznodakavanou vynosngsu poda CAPM,
resp. ako rozdiel medzi skdtmou vynosno®u a skuténou rovnovaznou vynosnisu poda CAPM,
teda:

a=R-(=R-[ri+p*(rm—1)]

kde R je investorontakavana vynosnds r je aiakavana rovnovazna vynostiggod’a CAPM

V modeli CAPM priamka trhu CP &mje, aka vynosnasbude mad CP pri utitom koeficiente beta.
Koeficient alfa CP sa rovna zvislej vzdialenosti mdamky trhu CP. CP, ktort bud( povazované za
spravne ohodnotené, budu tma = 0 a budu lezana priamke trhu CP. CPas> 0 bude leza nad
priamkou trhu CP a bude sa povazbva podhodnoteny. CPas< 0 bude lez&pod priamkou trhu CP

a bude sa povazotyaa nadhodnoteny.

Model CAPM vychadza z nieKkych predpokladov:

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

- informacie su vbné a okamzite pristupné vSetkym investorom

- investori majl rovnaké postoje kakavanym vynosnostiam a rizikam

Zakladnym argumentom modelu CAPM je, Ze na dokanalidu sa kurzy CP menia tak dlho, az sa
ponuka vyrovna s dopytom a optimalnym sa stanevétmortfélio. To predstavuje pevny bod, s ktorym
mobZe investor porovnaveostatné investicie. Pta odhadov vynosov trhového portfélia sa déitur
priamka trhu CP, ktora umadje vd’bu vhodného portfélia. Model CAPM vo svojom upragentvare
vyjadruje linearny vezah medi vynosna®u individualnych akcii a vynosniému sthrnu akcii na trhip

je formalne vyjadrené:

n=a+p*ry

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

Tento model predpoklada, Ze vynos kazdého portiidsi nie od faktora beta, ale od dominujlcich
makroekonomickych faktorov. Model CAPM vychadzaredpokladu, Ze investori zostavuju efektivne
portfélia a prémia za prevzaté riziko je Umernaowédmu riziku. Model APT ponuka pre tah medzi
rizikom a vynosom iné vysvetlenie — tvrdi, Ze vyi@slany vFahom:

vynos = a+b+hb, +by+... , kde i by, ... predstavuju dominujlce faktory



Prémia za &akavané riziko akcie zavisi potom od prémie Zakévané riziko spojené s jednotlivymi
faktormi a od citlivosti akcie na tieto faktory:
prémia zariziko = r—<rE= b * (fakor1— ) + B2 * (Frakor2— ) + ...

Ak je portfélio zostavené tak, Ze ma nulovu citBvaoci vSetkym makroekonomickym faktorom, tak je
v podstate bezrizikové a malo bythycenené vynosom ako bezrizikové investovanie. YAknalo vyssi
vynos, investori by mohli vytvatizisk (arbitrazny).V pripade, ze si 2 portfolidieé len na 1 faktor,
bude prémia za riziko vySSia pri portféliu, ktoeérja dany faktor citlivejSie.

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

- merd’ citlivost’ kazdej akcie na tieto faktory

Vyskum ugil 4 dominantné faktory, ktoré ovpljuji ceny akcii:

a) Urovei ekonomickej aktivity v odvetvi

b) miera inflacie

C) rozpatie medzi kratkodobymi a dihodobymi Urokovyaadzbami

d) rozpatie medzi vynosmi dlhopisov spahosti s nizkym a vysokym rizikom



