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Abstrakt

GODOROVA, Kristina: Trh korporatnych dlhopisov na Slovensku. — Ekonomické
univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a

medzinarodnych financii. Veduci zaverecnej prace: Ing. Denis Matusovi¢. — Bratislava:
NHF EU, 2021, 43 s.

Trh korporatnych dlhopisov na Slovensku je vyznamnou témou poslednych rokov. S
pdsobenim korporatov na slovenskom trhu sa spaja rozSirovanie ponuky investi¢nych
nastrojov pre obyvatelov Slovenskej republiky. Cielom tejto prace je opisat’ trh
korporatnych dlhopisov na Slovensku. Oblastou zamerania prace je finan¢ny trh a
korporatne dlhopisy ponukané na Slovensku. Pracu sme rozdelili do Styroch kapitol,
priCom v prvej kapitole sme sa snazili priblizit’ teoretické pozadie financného trhu, jeho
Clenenie a nastroje. V druhej Casti sme uviedli ciele a metodiku prace a v tretej Casti prace
sme analyzovali a zhromazdili tdaje o spolo¢nostiach ponutkajicich korporatne dlhopisy
na Slovensku ako aj samotné ponukané korporatne dlhopisy. Vysledkom prace je aj
pripadova S$tadia ohladom skupiny Arca Capital ako aj porovnanie ponukanych
korporatnych dlhopisov s vybranymi produktmi bank. Stvrtd kapitola predstavuje
otvorenie diskusie na tému korporatnych dlhopisov a v zavere€nej Casti sme pracu a jej

vysledky zhrnuli.
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Abstract

GODOROVA, Kristina: The market with corporate bonds in Slovakia. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — Supervisor: Ing. Denis Matusovi¢. — Bratislava: NHF EU, 2021,
43 p.

The market with corporate bonds in Slovakia is a considerable, up to date topic. The
operation of corporations on the Slovak market is associated with the expansion of the offer
of investment instruments for the population of Slovakia. The aim of this thesis is to describe
the corporate bond market in Slovakia. The area of focus for this thesis is the financial
market and corporate bonds offered in Slovakia. We divided the thesis into four chapters,
while in the first chapter we tried to approach the theoretical background of the financial
market, its division and tools. In the second part we presented the goals and methodology
of the thesis and in the third part we analyzed and collected data on companies that offer
corporate bonds in Slovakia, as well as the corporate bonds offered. The result of this thesis
is also a case study of the Arca Capital Group, as well as a comparison of offered corporate
bonds with selected bank products. The fourth chapter presents the opening of a discussion
on the topic of corporate bonds and in the final part we summarized the thesis and its results.
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Uvod

Mnoho obyvatel'ov Slovenska sa v dneSnych casoch priklana k moznosti investovania
menej konzervativnych néstrojov finan¢ného trhu, ¢o stuvisi okrem iného aj s rozSirovanim
globaliza¢nych procesov vo svete i u nas na Slovensku. Prichod zahrani¢nych firiem na naSe
uzemie podporil investicné tendencie obyvatel'ov a rozsiril moznosti tvorby investi¢nych
portfolii klientov bank, ako aj investorov, ktori volia prave nami rozoberané korporatne
dlhopisy, nakol’ko mnoho projektov spolocnosti sa orientuje na tzemie mimo Slovenskej
republiky.

V préaci sme charakterizovali financny trh a postavenie korporatnych dlhopisov na
finanénom trhu. Dalej sme $pecifikovali subjekty finanéného trhu a rozdiel medzi priamym a
nepriamym investovanim. Rozobrali sme peniazny trh ako trh kratkodobych finanénych
nastrojov a roz€lenili sme finan¢ny trh z ¢asového a vecného hl'adiska na penazny, kapitalovy,
devizovy, komoditny a poistny trh. Dalej sme charakterizovali subjekty finanéného trhu,
veritelov a sprostredkovatel'ov, pricom pojem veritelia na finanénom trhu rozumieme ako
domacnosti, firmy, §tat a cudzinci, a pojem sprostredkovatelia na finan¢nom trhu predstavuje
bankové a nebankové instittcie, v Specifickom chapani ich rozliSujeme na depozitné institacie,
ostatnych finan¢nych sprostredkovatel'ov a a zmluvné instittcie.

Definovali sme cenné papiere, pribliZili sme ich historicky aj si¢asny aspekt a vysvetlili
sme problematiku dlhopisov ako nastroja kapitalového trhu. Dlhopisy sme roz¢lenili na §tatne,
bankove a korporéatne.

V Casti korporatne dlhopisy sme charakterizovali korporatne dlhopisy ako alternativu
uveru pre emitujuce spolo¢nosti, pricom ich cena je nepriamo umerna kvalite dlhopisu a riziku
s nimi spojenym. Vysvetlili sme zabezpecenie korporatnych dlhopisov, ich splatnost’,
vynosnost’ a riziko, ktoré rozd’el'ujeme na kreditné, irokové, operacné riziko a riziko likvidity.

Vo vysledkoch prace sme opisali vznik a historiu skupiny J & T, skupiny PENTA,
skupiny HB Reavis, d’alej spolocnosti patriacich do skupin PROXENTA a Arca Capital.
Priblizili sme tiez ekonomické pozadie a hospodarske vysledky danych skupin. V rdmci
projektovej Cinnosti spominanych spolo¢nosti sme charakterizovali minulé a prebiehajice
projekty spolo€nosti v r6znych oblastiach.

Za vysledok tejto prace tiez povazujeme rozobranie ponuky korporatnych dlhopisov

emitovanych skupinami, ako aj porovnanie naleZitosti dlhopisov s vybranymi produktmi



bankového sektora, z hl'adiska vynosnosti danych nastrojov. Ponukané korporatne dlhopisy
maju vacsinou strednodoby charakter a ich cielovou skupinou st bezni obyvatelia, ako aj
skusené subjekty v oblasti investovania. Spolo¢nosti, ktoré nami analyzované dlhopisy
emituju, ponukaju potencialnym zaujemcov o kapu dlhopisov poradenstvo ohl'adom kipy a
drzania dlhopisov. Vsetky ponukané dlhopisy st obchodovateI'né na Burze cennych papierov
v Bratislave, a.s.

Medzi bibliografické zdroje tejto prace patria publikacie zamerané na oblast’ financii a
finan¢ného trhu a informécie sme Cerpali tiez z internetovych stranok uvedenych skupin a ich

dcérskych spolo¢nosti.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky

Pri rozbore problematiky korporatnych dlhopisov na Slovensku sa neda zacat’ inak,
ako vysvetlenim si, ¢o je finan¢ny trh. Korporatne dlhopisy maju svoje miesto prave na
finan¢nom trhu, ako aj iné nastroje finan¢ného trhu. Finan¢ny trh je miesto, na ktorom sa
stretdva ponuka volnych finanénych prostriedkov v podobe uspor a dopyt po tychto
prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaju ako investicie. Na strane ponuky vystupuju tzv. prebytkové
sujekty, ktoré maji docasne vol'né zdroje a potrebuju ich umiestnit’ na finanénom trhu. lde o
veritel'ov alebo investorov. Na strane dopytu vystupuju tzv. deficitné subjekty, ktoré v danom
okamihu nemaju dostatok finanénych zdrojov. Su to dlznici alebo emitenti cennych papierov,
ktori takymto spdsobom ziskavaji finan¢né zdroje. Na strane veritel'ov aj dlznikov vystupuju
rozne ekonomickeé subjekty ( doméacnosti, podniky, vlady aj cudzinci). [Sivak a kol., 2015, s.
34]

Finan¢ni sprostredkovatelia zabezpecuju pohyb kratkodobého, strednodobého a
dlhodobého kapitalu medzi jednotlivymi hospodarskymi subjektami v narodnom a
medzinarodnom ekonomickom prostredi. Pohyb prostriedkov na finanénom trhu sa
uskutoc¢nuje medzi subjektami dvomi spdsobmi, a to priamym a nepriamym financovanim.
Priame financovanie sa vyznacuje ako najjednoduchsia metéda vramci financnych transakeii.
Dlznici ziskavaji prostriedky priamo od veritel'ov a ako protihodnotu poskytuji veritel'om

cenné papiere. [Sivak a kol. , 2015, s. 34]

1.1.  Clenenie finanéného trhu z &asového hPadiska

1.1.1 Penazny trh

Penazny trh pozname ako trh kratkodobych finan¢nych transakcii. Obchoduje sa na
flom s nastrojmi penazného trhu so splatnostou <I rok. Splatnost volnych zdrojov
poskytnutych investormi je ¢asto par dni alebo hodin. Na tento trh vstupuju predovsetkym ti,
ktori maju kratkodobo prechodny prebytok, resp. nedostatok prostriedkov a potrebuju ich

umiestnit’ na trhu, resp. si pozicat. Peflazny trh reprezentuje predovsetkym medzibankovy trh.
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Na peniaznom trhu sa realizuju obchody na dvoch urovniach: medzi centralnymi bankami a
komerénymi bankami, ako aj medzi komerénymi bankami navzajom, kde realizuju banky
kratkodobé obchody s finanénymi prebytkami navzajom medzi sebou, Stitne pokladni¢né
poukazky, zmenky, depozitné certifikaty, komeréné papiere a pod. S néstrojmi, s ktorymi sa
obchoduje na penaznom trhu, sa spaja vacsinou nizky vynos, nizke riziko a vysoka likvidita.

[ Sivék, 2015, s. 35]

Cenou na penaznom trhu je urok, pricom vyska uroku je vysledkom vztahu medzi
ponukou a dopytom po nastrojoch penazného trhu. Vyska troku na pefiaznom trhu je
ovplyviiovand aj plnenim transmisnych mechanizmov monetéarnej politiky. Zmena urokovych
sadzieb suvisi s regulovanim miery inflacie v ekonomike, pricom sa uplatiluje pravidlo
inflaéného cielenia. Implicitné pravidlo inflaéného cielenia moéze byt stanovené tym
sposobom, ze ak ofakavand miera inflacie prevysi inflaény ciel’, je potrebné zvysit’ trokové

sadzby. [Kotlebova, 2007, s. 91]

1.1.2 Kapitélovy trh

Kapitalovy trh je trh financovania dlhodobych investicii zo strany dlznikov, ide tak o
trh strednodobého a dlhodobého kapitalu. Vstupuju nan subjekty s cielom dlhodobého
umiestnenia svojich finanénych prostriedkov. Na kapitalovych trhoch sa obchoduje s
nastrojmi, ako su dlhopisy, akcie, podielové listy, hypotekarne zalozné listy, investi¢né
certifikaty a derivaty. Urovei rizika tychto nastrojov sa li§i podl'a typu nastroja ¢i mechanizmu
zaistenia. Vo vSeobecnosti je riziko na kapitalovom trhu vysSie, ako riziko na penaznom trhu.
Likvidita na kapitalovom trhu zavisi od typu financného néstroja, pricom volatilia tychto
nastrojov je roézna. S cennymi papiermi penazného trhu sa obchoduje viac ako s cennymi
papiermi kapitalového trhu, maja lepSiu likvidnt schopnost’ a vSeobecne sa pokladaji za vel'mi
kvalitné. [Chovancova, 2016, s. 23]

1.2 Clenenie finan¢ného trhu z vecného hPadiska

1.2.1 Devizovy trh

Devizovy trh na fina¢nom trhu predstavuje trh, na ktorom prebieha obchod s r6znymi

narodnymi peniazmi. Devizovy trh predstavuje nakup alebo predaj jednych narodnych penazi
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za druhé narodné peniaze. Tieto nakupy alebo predaje st vyvolané predovsetkym pohybom
tovarov, kapitalu a roznych sluzieb. Na zaklade ponuky a dopytu sa vytvara devizovy kurz,
ktory moéze byt bud plavajuci, tzv. floating, alebo regulovany intervenciami vlady
prostrednictvom centralnej banky, ktord nakupuje alebo predava prislusni menu na
zahrani¢nych trhoch, ¢im zabranuje va¢s$im vykyvom kurzu tej-ktorej meny. Devizovy kurz
definujeme ako cenu penaznej jednotky jednej krajiny vyjadrenu v penaznych jednotkach inych
krajin. Vplyvaji nai faktory a ekonomické ukazovatele ako cenova hladina v $tatoch, cla a
kvoty, spotrebitel'ské preferencie, produktivita prace, inflacia, urokové miery a pod.

[Chovancova, 2016, s. 23]

1.2.2 Komoditny trh

V poslednych rokoch sa komoditné trhy stali vel'mi vyznamnymi na finan¢nom trhu.
Dovodom je, Ze hlavna ¢ast’ obchodov sa realizuje bez potreby fyzického kontaktu a dodavok,
a tak je 95% obchodov na komoditnom trhu zaloZenych na Spekuldciach a profitovani na
pohybe ceny komodit. Okrem fyzického vlastnenia komoditnych statkov sa tak stava
obl'ibenym nakup forwardov, futurit a opcii tej-ktorej komodity. Na meranie ceny komodit a
navratnost’ investicii spojenych s komoditami sa pouziva komoditny index, ktory ma funkciu
investiéného nastroja a jeho hodnota zavisi od hodnoty podkladového aktiva. Cena komodit sa
urcuje vo velkych finanénych centrach, ako je centrum v Londyne, vo Frankfurte nad
Mohanom, v Bejrute alebo v Tokiu. S komoditami sa obchoduje na komoditnych burzach.
[Chovancova, 2016, s. 24]

1.2.3 Poistny trh

Poistny trh je trhom poistenia a zaistenia (majetku, zodpovednosti za Skody, poistenia
0sob atd’.). Stretava sa na nom ponuka Specifického druhu tovaru (poistnej ochrany) a dopyt po
nom. Cenou na poistnom trhu je poistné. Osobitost'ou tohto trhu je podmienena navratnost’ (ak
je splnené urcitd podmienka — poistna udalost’) a neekvivalentnost’ (vySka vyplatenej sumy v
pripade vzniku poistnej udalosti nezodpoveda sume, ktora poistny subjekt zaplatil formou
poistného). [Sivak, 2015, s. 36]
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1.3 Subjekty finan¢ného trhu - veritelia

1.3.1 Domacnosti

Domacnosti maji na finan¢nych trhoch najvacsi podiel na strane veritelov,
naakumulované finan¢né zdroje v podobe uspor ovplyviiuju ich podiel na finanénom trhu,
nakol’ko prave nespotrebované prijmy vo forme uspor domacnosti presivaji na financné trhy.
Vyska ich zdrojov zavisi od faktorov, akymi st vyska dosiahnutych prijmov, zivotny Styl,
tradicie a ekonomicka situacia v krajine. Domacnosti tieto do¢asne vol'né zdroje investuju do
produktov, ktoré su stucastou ponuky spolo¢nosti, ktoré spravujii sporiace Ucty, podielové
fondy ako formu kolektivneho investovania alebo iné nastroje finan¢ného trhu. Domacnosti
mdzu svoje penazné zdroje v podobe spor investovat’ aj priamo do cennych papierov v ponuke

emitujucich spolo¢nosti. [Chovancova, 2016, s. 99]

1.3.2 Firmy

Firmy v ramci svojej podnikatel'skej ¢innosti dosahuju zisk a tak disponuju
prebytkovymi finanénymi prostriedkami. Spoloc¢nosti si mézu svoje vol'né zdroje ulozit' na
ucty v bankach, kde sa im finan¢né zdroje zhodnotenia prostrednictvom pripisaného ro¢ného
uroku. VolI'né finan¢né prostriedky st tiez priloZitostou na dosiahnutie zvysenia zdrojov alebo

zhodnotenia zdrojov prostrednictvom obchodovania s réoznymi nastrojmi finan¢ného trhu.

[Chovancova, 2016, s. 99]

1.3.3  Stat

Stat moze byt veritelom v zmysle posobenia na finan¢nom trhu v pripade, ked’
dosahuje prebytkovy rozpocet, tzn., ked prijmy Statu dosahuju vicsiu hodnotu ako jeho
vydavky. Stat poskytuje podzi¢ky subjektom, ktori maju potrebu pozicat si, ide napriklad o
pripady, kedy poskytne Statny Gver samospravnym krajom, alebo inym Stditnym zriadeniam.
[Chovancova, 2016, s. 99]
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1.3.4 Cudzinci

Cudzinci vystupuju na finanénom trhu na strane veritel'ov v postaveni fyzickych osob
a inStitucii. Medzi tieto inStiticie patri MMF (Medzinarodny menovy fond), Svetovéa banka
alebo euroval. Na finan¢nom trhu zohravaji vyznamnu ulohu v ramci rastcich svetovych

globaliza¢nych a liberaliza¢nych procesov a tendencii. [Chovancova, 2016, s. 99]

1.4 Subjekty finan¢ného trhu — sprostredkovatelia

Co sa tyka nepriameho financovania, rozhodujuce postavenie na finanénych trhoch maju
finan¢ni sprostredkovatelia. Financnych sprostredkovatel'ov delime do dvoch velkych skupin
ato su:

Banky — Pojem banky na finan¢nom trhu rozumieme ako bankovi sprostredkovatelia.
Banky mézu svoju ¢innost’ vykonavat jedine na zéklade licencie udelenej centralnou bankou,
pricom sucasne podliehaju jej prisnej bankovej kontrole a regulacii. Zakladnou poziadavkou je
dodrzanie pravidiel kapitalovej primeranosti, ktora prispieva k obmedzeniu réznych foriem
rizik spojenych s bankovou ¢innostou. Kapitadlovad primeranost’ predstavuje podiel vlastného
kapitalu banky (KP) a rizikovo vazenych aktiv (RVA). Primeranost’ vlastnych zdrojov
predstavuje pre banky povinnost’ udrZovat' uréitd minimalnu vys$ku regulacného kapitélu
vzhl'adom na objem a rizikovost’ svojich aktiv. Hodnota kapitalu banky by mala pokryt’ buduce
potencialne straty z dne$nych rizik finan¢nej istitucie. [Szypre, 2013, s. 21] Celkova kapitalova
poziadavka ma vzorec: CKP = KPtierl+ KPtier2 + KKV + PV + KSDP, pricom KPtienn
predstavuje kapitél, vd’aka ktorému st banky schopné vykonavat’ svoju ¢innost’ a udrzat’ si
transak¢ént schopnost’. KPter2 predstavuje poZzadovany kapital banky na schopnost’ uhradzania
svojich zaviazkov voci veritelom, KKV predstavuje kapitdlovy konzervativny vankas, PV
predstavuje proticyklicky vanku$ a KSDB je kapital vyhradeny pre systémovo dolezité banky.
[Szpyrc, 2013, s. 21]

Nebankové finanéné institiicie — Nebankové finan¢né institiicie mézu vykonavat’ svoju
¢innost’ iba na zaklade licencie od prislusnych orgdnov dohladu. Su to inStitacie, ktoré
vykonavaju svoju ¢innost’ za menej prisnych podmienok ako banky. Vo svojej ¢innosti Casto
vyuzivaju roézne Spekulacie, a teda ich cena (irok) je Castokrat vysSsi ako cena (Urok) bank.

Vklady v nich nie st chranené Fondom na ochranu vkladov. [Chovancovd, 2016, s. 99]
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1.4.1  Komercné banky

Komerc¢né banky s v sucasnosti najdolezitejSimi sprostredkovatel'mi na finanénom
trhu. Komercnymi bankami sa rozumeju institucie, s pravnou formou a.s., ktorych ¢innost’ je
regulovana Narodnou bankou Slovenska. Ich ¢innost’ pozostava z dvoch hlavnych tloh, a to je
prijimanie vkladov (voI'nych finan¢nych prostriedkov) a poskytovat’ ich vo forme tverov. Zisk
komerénych bank sa pocita ako rozdiel aktivnych a pasivnych urokov banky.
Na zaklade poskytovania investicnych sluzieb vzniklo investi¢éné bankovnictvo, ktoré zahfia
vSetky transakcie s investiénymi néstrojmi, ako st cenné papiere, financné derivaty a ostatné
nastroje finanéného trhu.Medzi hlavné ¢innosti investi¢nych bank patria predovsetkym emisné
obchody, vlastné a sprostredkovatel’ské obchody s investicnymi nastrojmi, ischova a sprava
investi¢nych nastrojov a akvizicia emitentov investicnych nastrojov. V pripade investi¢nych
bank je hlavanym zdrojom zisku predovSetkym sprostredkovatel'skd provizia za poskytnuté
sluzby a rozdiel medzi ndkupnym a predajnym kurzom cennych papierov.

[Chovancova, 2016, s. 21]
1.4.2  InStitucionadlni sprostredkovatelia

Institucionalni sprostredkovatelia su najmé investi¢né, podielové a penzijné fondy,
pricom investicné fondy st hlavnymi nastrojmi kolektivneho investovania. UmoZiuju
zdruzovat" volné penazné prostriedky a vdaka diverzifikacii (sluzieb) znizuju riziko.
[Sivak, 2015, s. 39]

Penzijné fondy podporuja tvorbu dlhodobych Gspor, rozsiruju ponuku déchodkového
poistenia a prenaSaju tak spotrebu do dochodkového veku, vdaka Comu zvySuja kvalitu zivota
obyvatel'stva v dochodkovom veku. Disponuju dlhodobymi zdrojmi, ktoré sa snazia aktivne
vyuZivat’ na narodnych, ale aj na medzinarodnych trhoch. Institucionalni sprostredkovatelia
maju za Ulohu zniZovanie asymetrickych informécii subjektov finanéného trhu, ¢ize maju
znizovat’ predpoklad, Ze nie vSetky subjekty, ktoré vstupuji na finan¢ny trh maji dostatocné

informacie ohl'adom financného trhu a produktov finan¢ného trhu. [Sivak, 2015, s. 40]

1.4.3  Obchodnici s cennymi papiermi
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Obchodnici s cennymi papiermi si spolocnosti, ktorych predmetom CcCinnosti je
poskytovanie jednej alebo viacerych investiénych sluZieb klientom alebo vykon jednej alebo
viacerych investicnych ¢innosti na zaklade povolenia, ktoré udel'uje NBS. Na financné
sprostredkovanie moze obchodnik s CP vyuzivat samostatnych a viazanych finan¢nych
agentov, ktori st viazani podmienkou zapisania v prisluSnom registry. Okrem predpisov, ktoré
su legislativne ur¢ené a ich dodrziavanie je sledované aj regulaénymi a kontrolnymi organmi,
sa maju obchodnici s CP riadit’ aj tzv. moralnym kodexom, ktory ustanovuje pravidla
obchodnika vo vztahu ku klientovi (obchodovanie v zaujme klienta, poskytovanie presnych

informacii, ochrana klienta pred moznymi rizikami a pod.) [Sivék, 2015, s. 40]

1.3.4 Burza a mimoburzové trhy

Burzy a mimoburzové trhy su institicie, prostrednictvom ktorych sa uskuto¢nuje
obchodovanie s cennymi papiermi. Cena na burzach sa a mimoburzovom trhu sa nazyva kurz,
ich ¢innost’ je regulovand Specifickymi zdkonmi a je pod Stitnym alebo medzindrodnym
dohl'adom. Sprostredkovatel'mi na burzadch su makléri, brokeri a pod., ktori vykonavaju
obchody s aktivami na ucet svojho klienta. V stc¢asnosti je obchodovanie na burze a
mimoburzovych trhoch rozsirené, ddvodom je moznost’ internetového obchodovania na burze,
vd’aka ¢omu st znizené transakéné naklady, naklady spojené s cestovanim za ti¢astou na burze
a vyhodou internetového obchodovania na burze je tieZ rozSireny ¢asovy ramec obchodovania.
[Sivak, 2015, s. 40]

14 Cenné papiere ako nastroje finanéného trhu

Cenny papier predstavuje ur€ity pravny narok jeho majitel'a na plnenie stanovenych
podmienok, s ktorymi sa tento dokument viaze.

Drzitel' daného cenného papiera ma pravny narok na to, aby si emitent splnil svoje
zavizky, ktoré mu vyplyvaji z cenného papiera, resp. drzitel ma majetkovy narok. Ak emitent
cenného papiera nie je schopny plnit' svoje zaviazky voéi veritelom, veritelia podavaju
veritel'sky navrh o konkurz spolo¢nosti, kedy su zaviazky hradené celym majetkom spolo¢nosti
—emitenta. [Sivak, 2015, s. 41]

Z historického hl'adiska mali cenné papiere listinnii formu. Ako priklad nam sluzia
generalne Gverové listy, ktoré sa v stredoveku vydavali vysokymi hodnostarmi, boli kryté

majetkom vystavitela a vystavovali sa na neurciti osobu. Vo vSeobecnosti je listinny
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(materializovany) papier v listinnej (materializovanej) podobe a je nositelom uvedeného prava,
ktoré znejii na dorucitela. S listinnou podobou cennych papierov sa dnes spaja vysoka
nakladovost’ a tiez riziko spojené s ich odcudzenim a moznostou tvorby falzifikatov.
V stcasnosti je celosvetovym trendom dematerializacia cennych papierov. Dematerializcia si
vyzaduje centralnu registraciu cennych papierov, pri ktorej sa cenné papiere sustreduju v
centralnych registroch. [Chovancova, 2016, s, 321] Dematerializacia cennych papierov tiez
prindSa pozitivny aspekt v ekologickom vnimani, nakol’ko na tvorbu dematerializovanych

cennych papierov sa nepouziva papier.

1.5 Dlhopisy ako néastroj kapitaloveho trhu

Dlhopisy st zndme pod pojmom uverové cenné papiere a predstavuju uverovy vztah
medzi veritelom a dlznikom, pricom veritel nema vlastnicky vzt'ah k emitentovi a nepodiel’a
sa na riadeni spolo¢nosti. DIhopisy maju vopred stanovenu dobu splatnosti, ako aj vopred
stanovené splatky spolocne s urokmi. Tak ako s nastrojom kapitadlového trhu, dlhopisy
predstavuju aj nastroje penazného trhu, v podobe Statnych pokladni¢nych poukazok, zmeniek
a depozitnych certifikatov. Sucastou dlhopisov je kuponovy harok s talonom. Na ziklade
kuponov majitel’ dlhopisu ziska trok a talon predstavuje opravnenie majitel'a na obstaranie
kuponového harku. Na kapitalovom trhuu maja dlhopisy charakter dlhodobej splatnosti.
Dlhopisy su vydavané v urcite] menovitej hodnote, ktord ma stanoveny vynos v podobe
kupénu, pri€om kupon moéze byt’ fixny alebo variabilny. [Sivék, 2015, s. 51]

Podl'a subjektu emisie sa dlhopisy ¢lenia na Statne, podnikové a bankové.

1.5.1. Stitne dlhopisy

Statne dlhopisy st najvacsou skupinou na trhu dlhopisov. Staty vstupuji na kapitalovy trh v
situdcii, kedy je potrebné pefiazne pokryt’ decifit §tatneho rozpodtu. Stat vystupuje ako dlznik
a tato situacia sa rie$i emisiou cennych papierov, vo forme S$tatnych dlhopisov.
NajvyznamnejSie emisie Statnych obligacii st viazané na pevnu trokovu sadzbu (fixny kupon)

s uritou splatnost’ou a oznacuju sa takisto ako referencné emisie. [Sivak, 2015, s. 53]
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1.5.2 Bankové dlhopisy

Bankové dlhopisy su podskupinou podnikovych dlhopisov. Banky svoje dlhopisy
sprostredkdvaju samé a ponukaju ich klientom prostrednictvom pobockovych sieti. Medzi
najznamejsSie bankové dlhopisy patria hypotekdrne zalozné listy, ktoré sluzia ako zdroj na
poskytovanie bankovych Gverov. [Sivak, 2015, s, 52]

Emitentom hypotekarnych zaloznych listov su komeréné banky, ktoré si hypotekarne
Specializované. Z pravneho hladiska je to typ dlhopisu emitovany Giverovymi institiciami na
listoch plati trojstranny vztah medzi sujbektmi, ktorymi st dlznik, banka a veritel’ (investor).
V tomto vzt'ahu banka ziskava finan¢né prostriedky na poskytovanie hypoték od investorov,
ktori maju z poskytnutia finanénych zdrojov vynos v podobe trokov a menovitej hodnoty v
Case splatnosti Hypotekarne zalozné listy st kryté nehnutel'nost’ou dlznika, ktora je predmetom
hypotekarneho Gveru. Doba splatnosti pri tomto druhu cenného papiera zviésa predstavuje
obdobie 10-20 rokov. [Chovancov4, 2016, s. 331]

Bankové dlhopisy malo rizikové, ide o cenné papiere s vysokou bezpe¢nost'ou, nakol’ko

su zo zékona plne kryté nehnutel'nostami.

1.6 Korporatne dlhopisy

Korporatne dlhopisy emituji najmi velké podnikatel'ské celky ako alternativu uveru.
Podniky emituju korporatne dlhopisy, ako formu dlhového financovania, vd’aka ¢omu
akumulujt potrebny finan¢ny kapital na prevadzku svojej podnikatel'skej ¢innosti. Finanéné
prostriedky ziskané z dlhopisov mo6Zu podniky tiez vyuZit' na financovanie korporatnych
projektov. Tento spdsob financovania je pre podniky vyhodny, nakol’ko spolo¢nost’ nema
povinnost’ rozdelenia pravomoci a rozhodovacej ¢innosti s investorom, a teda investor nema
pravo na podielanie sa na rozhodovacich funkcidch podniku. Ich cena (irok) je nepriamo
imerna kvalite emitenta, s ¢im je spojené riziko, ktoré korporatne dlhopisy nest. Cim je dlhopis
menej kvalitny, tym musi emitent investorovi, ktory zndsa riziko, poskytnut’ vyssi vynos a
naopak. [Sivak, 2015, s. 52]

Korporatne dlhopisy st emitované zvicsa velkymi spolocnostami, kvoli vysoke;j

nékladovosti emitovania dlhopisov. Investor, ktory si dlhopis zaobstara, pozifiava svoje
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finanéné  zdroje  spolo¢nosti, za ktoré dostdva vynos v  podobe  uroku.
S korporatnymi dlhopismi sa obchoduje na primarnom i sekundarnom trhu. Nalezitosti
korporatnych dlhopisov obsahuju informacie o splatnosti dlhopisu, datume platnosti dlhopisu,
vyske ro¢ného vynosu z dlhopisu, ISIN a emisny kurz.
ISIN je zékladnym identifikdtorom emisii cennych papierov (CP) a finanénych
nastrojov, pridelovany v stlade s medzinarodnou normou ISO 6166 — Cenné papiere a

pribuzné finanéné nastroje — Systém medzinarodnych identifika¢nych ¢isiel cennych papierov.

ISIN pozostava z 12-miestneho alfanumerickeho kédu. Predpona (prefix) je dvojpismenovy
kod krajiny (alebo XS v pripade medzinarodnych cennych papierov). Zakladnym ¢islom je
deviatmiestny alfanumericky kod. V pripade ISIN prideleného CDCP urcuje prva dislica
v ISIN za prefixom SK kategoériu (druh) CP/financného nastroja v zmysle rozdelenia podla
ISO 10962 (CFI). [https://www.cdcp.sk/isin (cit. 14. 12. 2020)]

Korporatne dlhopisy st zvdcSa obchodovatelné na Burze cennych papierov v

Bratislave, a.s.

1.6.1 Zabezpeclenie korpordtnych dlhopisov

Pokial' ide o zabezpecené, kryté dlhopisy, zabezpecenie mdze byt pevné alebo
pohyblivé. Pri pevnom zabezpeceni su korporatne dlhopisy kryté konkrétnym majetkom a ak
je emitent platobne neschopny, sa majetok, ako prostriedok krytia, rozpreda a z jeho vynosu su
vyplatené dlhopisy.

Pri pohyblivom zabezpeceni je dlhopis kryty celym majetkom spolo¢nosti. Dany fakt
zvySuje atraktivitu tohto finan¢ného néstroja, avsak pri rozhodovani o kiipe dlhopisu musi brat’
investor do tvahy skuto¢nost’, Ze v pripade krachu spolo¢nosti (emitenta dlhopisu) sa musi
spolo¢nost’ vysporiadat’ najprv s bankami, ktoré maji zalozné pravo na majetok. Preto investor

analyzuje ekonomické prvky spolo¢nosti, ako je miera zadiZenia, ktord sa vypoéita ako

dlhy+zavazky
vlastné imanie spolo¢nosti’

Na finan¢nom trhu existuju aj nezabezpecené korporatne dlhopisy. Tieto dlhopisy nie su
kryté hmotnymi aktivami a investor sleduje ich schopnost’ vytvarania zisku a na krytie tychto

dlhopisov sluzi dobra povest’ spolocnosti.

1.6.2 Splatnost’ korporatnych dlhopisov

21


http://www.anna-web.org/standards/isin-iso-6166/

Splatnost’ korporatnych dlhopisov moze byt kratkodobé (< 3 roky), strednodoba (4-10
rokov) alebo dlhodoba (>10 rokov). V praxi plati, ze dlhopisy s dlhSou splatnostou nesu vyssi

urok, ako dlhopisy s kratSou splatnostou.

1.6.3 Vynosnost’ korpordtnych dlhopisov

Zdrojmi vynosov z korporatnych dlhopisov vo v§eobecnosti su:
e Urokové vynosy v podobe kuponu, resp. diskontu (zero bond)
e Reinvesti¢ny vynos — Vv pripade reinvestovania ziskanych kupénov
o Kapitalovy zisk — v pripade obchodovania s dlhopisom v priebehu jeho Zivotnosti, napr.
investor vyuzije rast ceny dlhopisu pri poklese urokovych sadzieb. [Sivak, 2015, s. 53]
Investor moze ziskat’ vynos s dlhopisu tak, Ze ho priamo zakupi, s cielom drzby do datumu
jeho splatnosti, pricom vynos ziska z vyplatenych Grokov. Druhym spdsobom je obchodovanie
na sekundarnom trhu, kde st existujuce dlhopisy nakupované a predavané v nizsej hodnote ako

je ich nominalna hodnota.

1.6.4 Riziko na trhu korporéatnych dlhopisov

Riziko je vSeobecne charakterizované ako stupen neistoty vzhl'adom k o¢akavanému
vynosu. V kone¢nom dosledku je to aj faktor, ktory vyraznou mierou ovplyvni vySku
urokového vynosu, ako aj spravanie investora na finanénom trhu. [Chovancova, 2016, s. 75]
Riziko spojené s korporatnymi dlhopismi tiez ovplyviiuje o¢akavania investora. Za hlavné
druhy rizik pri tomto finanénom nastroji sa povazuje kreditné riziko, urokové riziko, operacné
riziko a riziko likvidity.

o Kreditné riziko — tento druh rizika je najvyznamnejsi z pohladu veritel'a a predstavuje
moznu situaciu, v ktorej emitent nebude schopny riadne a v€as plnit’ svoje zavédzky voci
veritelovi. Za tieto zavdzky sa povazuji Uroky a istina vyplyvajlice z ndleZitosti
dlhopisu. Platobna schopnost’ emitenta sa posudzuje ratingovym hodnotenim, ktoré
spracovavaju ratingové spolo¢nosti. Kreditné hodnotenie vydané spolo¢nost’ami ako
Moody’s, Standard’s and Poor’s a Fitch maju zachytit’ a kategorizovat kreditné riziko.
[Harper, 2019]

e Urokové riziko — predstavuje riziko zmeny Grokovych sadzieb a nasledne zmenu ceny
dlhopisu. [Chovancova, 2016, s. 75]
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Operacné riziko — predstavuje moznost’ podvodu spolo¢nosti, nespravnych
transakénych procesov sposobujucich finan¢nu stratu alebo podcenent kontrolu
nalezitosti spolo¢nosti. [Chovancova, 2016, s. 75]

Riziko likvidity — riziko likvidity predstavuje situaciu, kedy veritel nema moznost’ na
sekundarnom trhu predat” dlhopis v pozadovanom case a v pozadovanej cene.

[Chovancova, 2016, s. 75]

1.6.5 Stupne ratingovej Skaly korpordatnych dlhopisov

Pri analyze kreditného rizika na trhu korporatnych dlhopisov, ale aj dlhopisov

vSeobecne, sa investori mozu v rozhodovacom procese riadit’ ratingovymi Skalami ratingovych

agentir. Ratingové agentiry zohravaju doleziti ulohu na globalnych trhoch s cennymi

papiermi a bankovych trhoch. Je preto nevyhnutné, aby dosledne poskytovali nezavislé,

objektivne ratingy ¢o najvyssej kvality. [KasSovic, 2009] Existuje 10 stupnov hodnotenia

platobnej schopnosti emitujicej spolo¢nosti.

AAA — dlhopisy oznadené AAA ratingovym stupiiom hodnotenia majii najvysSiu
kvalitu, maji vysoky stupeni zabezpecenia a ich emitent ma vysoku platobna schopnost’
a st spojené s vel'mi nizkym kreditnym rizikom.

AA — tieto dlhopisy maji vysoku kvalitu a ich emitent mé4 dobrua platobnt schopnost’.
A —dlhopisy s tymto ozna¢enim patria do vyssej strednej kvality, av§ak mozu podliehat’
nepriaznivym ekonomickym podmienkam, pripadne negativnym vplyvom v danom
odbore.

BBB — ich emitent ma dostatocnu platobnu schopnost’, patria medzi stredne bezpecné
investicie, ¢elia externym vplyvom, ktoré mézu oslabit’ platobnu schopnost’ emitenta.
BB — tieto dlhopisy maju Spekulativny charakter, tyka sa ich vicSie riziko
nepriaznivych vplyvov vedica k neprimeranej platobnej schopnosti emitenta.

B — emitent dlhopisov s tymto ratingovym stupiiom ¢eli nepriaznivym podmienkam a
jeho platobna schopnost’ moze byt’ oslabena a o¢akdva sa pri nich zhorSenie situdcie.
CCC, CC, C — tieto dlhopisy maju vysoky stupent Spekulativnosti a pravdepodobnost’
plnenia zavazkov z nich vyplyvajica je nizka.

D — emitenti dlhopisov s ratingovym stupfiom D st trvalo platobne neschopni a
vyskytuje sa v stvislosti s nimi vysokd pravdepodobnost’ nesplnenia zdvizkov voci

veritelovi. [Ceska tiskova kancelaf, 2011]
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2 Metodika a ciele prace
2.1 Ciele prace

Hlavnym cielom naSej bakalarskej prace je opisat’ financny nastroj, korporatne
dlhopisy, ktoré st pontikané na slovenskom finanénom trhu. Praca ma teoreticko-empiricky
charakter, priCom jej ustrednou témou je finan¢ny trh a korporatne dlhopisy ako jeden z
nastrojov finan¢ného trhu. V roku 2019 prislo ku stagndacii plnenia povinnosti skupiny Arca
Capital voci vlastnikom dlhopisov emitovanymi skupinou, ¢o prinieslo istd mieru nedovery
subjektov finan¢ného trhu na strane veritelov. Cielom prace je tak analyzovat ponukané
dlhopisy na slovenskom finan¢nom trhu a opisat’ hospodarske vysledky emitentskych skupin,
aby si Citatelia prace vedeli na zdklade ziskanych informacii spravit’ ndzor na korporatne
dlhopisy vo vSeobecnosti.

Medzi ¢iastkové ciele prace patria:

e Sumarizécia teoretickych podkladov problematiky fina¢ny trh.

e Ziskanie udajov o hospodarskom aspekte vybranych spolo¢nosti emitujucich
korporéatne dlhopisy.

e ZhromaZzdenie udajov o nalezitostiach ponukanych korporatnych dlhopisov.

e Vypracovanie pripadovej §tidie ohl'adom skupiny Arca Capital.

e Porovnanie rozdielu vo vynosnosti korporatnych dlhopisov a vybranych produktov

komercnych bank.
2.2 Metodika prace

Na tému korporatne dlhopisy sme sa v naSej praci rozhodli aplikovat’ kvantitativny
vyskum. V tretej, praktickej ¢asti, budeme pouzivat metdodu analyzy hospodarskych vysledkov
a finanénych ukazovatelov emitentskych spolocnosti a zaradime tiez analyzu naleZitosti
ponukanych korporatnych dlhopisov, teda ziskanie najddlezitejSich idajov ohl'adom danych
skdmanych prvkov.

Dalej budeme aplikovat’ metédu pripadovej tudie na problematiku zlyhania skupiny
Arca Capital z roku 2020, za ucelom aplikdcie poznatkov pre porozumenie podobnym

pripadom a pre zdoraznenie dolezitosti analyzy emitenta tych dlhopisov, o ktorych kiapu maji
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potencialni investori zaujem. V neposlednom rade budeme pouzivat metdédu analyzi a

komparacie nalezitosti a vynosnosti korportanych dlhopisov s bankovymi produktmi.

3 Vysledky prace

Korporatne dlhopisy na Slovensku sa stdvaju populdrnym investiénym ndstrojom pre
investorov, ako aj pre slovenské domacnosti. Zvacsa slibny, pomerne vysoky urok je

motivaciou mnohych zaujemcov o obohatenie investicného portfélia korporatnymi dlhopismi.

3.1 J&TBanka, a.s.

Historia spolo¢nosti J & T Banka, a.s. siaha do roku 1994, kedy bola zalozena Skupina
J &T, slovenskymi akcionarmi Ivanom Jakabovi¢om a Jozefom Tkac¢om, ktorych priezviska
su zdkladom nézvu obchodného mena J & T. Prva pobocka J & T banky, a.s. bola zalozena v
roku 1998 na uzemi Ceskej republiky. Na Slovensky bankovy trh vstapila v roku 2006, kedy
sa otvorila prva pobocka J & T Banky v Bratislave, ako pobocka zahrani¢nej banky. V roku
2008 nastala akvizicia banky Tretij Rim v Ruskej Federécii, ktoré bola nésledne premenovana
naJ & T Banku. V rozsirovani svojho pdsobenia spolo¢nost’ pokracovala v roku 2014, kedy
nastala akvizéacia chorvatskej banky VABA, ktoru dnes taktiez pozname pod nazvom J & T
Banka. V roku 2015 spolo¢nost’ prekro€ila sumu 2 mld. € klientskych aktiv v sprave banky.
Uspechy &innosti J & T Banky boli zaznamenané taktieZ v roku 2018, kedy dosiahla obrat
obchodov na Burze cennych papierov v Bratislave predstavujici sumu 913 miliénov €, s
95,10% podielom na obchodoch Burzy cennych papierov v Bratislave. Néasledne v roku 2019
bol rekord z roku 2015 prekonany o d’alsiu 1 mld. €, kedy sumar klientskych aktiv v sprave
banky prekrocil hranicu 3 mld. €. Skupina J & T Finance group SE je tiez vramci sektoru
bankovnictva majoritnym vlastnikom komerénej banky Postova banka, a.s. Podiel na Postovej
banke, a.s. ziskala ktipenim 9,9% akcii spolo¢nosti.

3.1.1 Produkty J & T Banky

J & T BANKA, a.s. ponuka svojim klientom 14 produktov, ktoré si mézu zvolit’ vramci
rozhodnutia o plynuti vlastnych financii. Prvym z ponuky produktov je tzv. investi¢ny vklad.
Penazné prostriedky klienta st pri investiénom vklade rozloZzené medzi terminovany vklad a

podielovy fond, v pomere 70/30, 50/50 alebo 30/70. V pripade, ze klient zvoli rozdelenie svojej
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investicie v pomere 70/30, je 70% jeho investi¢nych prostriedkov vlozenych do terminovaného
vkladu, pricom 30% jeho investi¢nych prostriedkov je vlozenych do podielového fondu. Pri
zvoleni variantu pomeru 30/70, je 30% jeho investiénych prostriedkov vlozenych do
terminovaného vkladu a 70% sa zhodnoti v podielovom fonde. Pri variante investi¢ného vkladu
v pomere 50/50 je investovana Ciastka rozdelena medzi terminovany vklad a podielovy fond
rovnomerne.

Tabul'ka 1 — Nalezitosti investicného vkladu ako produktu J & T BANKY, a.s.

Pomer Urokova | Terminovany | Vykonnost’ | Investicia Ro¢ny vynos
(Investicia sadzba vklad fondu p.a. | do fondu na
10 000 €) p.a. (v€) (v %0) v€) investicnom
(v %) vklade
(ve)
70/30 1,20 7000 3,01 3000 174,30
50/50 1,40 5000 3,01 5000 220,50
30/70 1,60 3000 3,01 7000 258,70

Zdroj: jtbanka.sk
V tabulke mozeme vidiet’ vysledné rozdiely roéného vynosu z investiéného vkladu
medzi variantmi pomerov rozdelenia peniaznych prostriedkov do terminovaného vkladu a
podielového fondu J & T BOND EUR. S investovanim pefiaznych prostriedkov do podielového
fondu sa spaja riziko nenavratnosti investicie. J & T BANK, a.s. ponuka moznost’ investi¢éného
poradenstva, ako moZnost informovania klienta o rizikach a vyhodach investicie do
podielového fondu. Daldim produktom spolognosti si bezné vkladové uéty, ktorych vyhodou
je  bezplatné  vedenie  UcCtu, internetové a  telefonické  bankovnictvo.
Ponuka produktov J & T BANKY, a. s. tiez zahfiia terminované vklady, vklady s
vypovednou lehotou 1 defi, 14 dni, 33 dni alebo 3 mesiace, pri Grokovej sadzbe od 0,30% p.a.
az 0,60% p.a. na izemi Slovenska. Investovanie do fondov je taktieZ produktom J & T
BANKY, a. s., ktoré su diverzifikované na zmieSané fondy, fondy nehnutel’nosti, akciové
fondy a v neposlednom rade dlhopisové fondy, pri¢om ich vykonnost’ je v rozpiti 3,24% p.a.
az 7,67% p.a. Vykonnost’ tychto fondov zavisi od miery rizik spojenych s investovanim do
fondov. J & T BANKA, a,s. tieZ ponuka sprostredkovanie pristupu na doméce a zahrani¢né
trhy s cennymi papiermi, ako aj zabezpe&enie burzovych a mimoburzovych obchodov. Dalej

pontka platobné karty, zmenkové programy, vklady pre firmy, investicie pre firmy,
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financovanie, ktoré zahfiia financovanie projektov na trhu realit, podnikovych akvizicii,

prefinancovanie aktiv, obchody s pohladavkami a poradenstvo pri reStrukturalizacii a

prefinancovani zaviazkov. Produkt Investiéné zlato poskytuje sprostredkovanie kupy zlatého

odliatku pre investorov, ktori si chcu uchovat’ a ochranit’ svoje penazné prostriedky pred

moznymi nepriaznivymi vplyvmi ekonomickej situdcie prave kupou fyzického zlateho

odliatku. V neposlednom rade medzi

2.1.2 Financné ukazovatele emitentov dlhopisov J & T BANKY, a.s.

produkty J & T BANKY patria dlhopisy.

V tabulke s zaznaCené data o finanénych ukazovatel'och spolo¢nosti emitujicich

dlhopisy, ktoré su pontkané J & T BANKOU, a.s.

Tabul’ka 2 — Finanéné ukazovatele spolo¢nosti emitujucich dlhopisy J & T BANKY, a.s.

Navratnost’ vlastného Navratnost’ Ziskova Celkova
Spolo¢nost’ kapitalu (ROE) aktiv (ROA) marza Hrubd marZa | zadiZenost’
JOJ Media House, a.s. -2,3% -0,8% N/A N/A 63,3%
J&T ENERGY FINANCING EUR
I, a.s. 55,1% 0,1% N/A N/a 99,9%
EUROVEA, a.s. 8,6% 1,4% 16,1% 59,5% 84,0%
SAZKA Group Financing a.s. 16,7% 0,2% 3,8% N/A 98,9%
J&T ENERGY FINANCING EUR
l,a.s. 51,0% 0,1% N/A N/A 99,9%
JTRE financing 2, s.r.o. -3,4% 0,1% N/A N/A 102,4%
J&T Global Finance IX., s.r.o. 487,6% 0,0% N/A N/A 100,0%
EMMA GAMMA FINANCE, a.s., 25,4% 0,1% 1,6% N/A 99,7%
Tatry Mountain Resorts, a.s. -16,6% -3, 7% -20,0% 55,6% 77,8%
EPH Financing CZ, a.s. 2,0% 0,2% 4,6% N/A 91,4%
Eurovea 2 financing, s.r.o. -177,8% -64,0% N/A N/A 64,0%
Retail Property Finance I, s.r.o., -106,6% -0,6% N/A N/A 99,4%
J&T ENERGY FINANCING EUR
-19,3% N/A N/A
IX,a.s. 0,0% 99,9%
Retail Property Finance 111, s.r.o. -17,0% 0,0% N/A N/A 99,9%
Retail Property Finance I, s.r.o. -1782,5% -0,1% N/A N/A 100,0%
J&T ENERGY FINANCING EUR
N/A N/A
VIl a.s. -32,1% -0,1% 99,7%
J&T ENERGY FINANCING EUR
N/A N/A
IV,a.s 9,5% 0,0% 99,9%
J&T; ENERGY FINANCING
N/A N/A
EURII, a.s. 30,7% 0,1% 99,7%
J&T ENERGY FINANCING EUR
N/A N/A
V,a.s. 18,6% 0,0% 99,8%
J&T ENERGY FINANCING EUR
0,0% N/A N/A
V1, a.s. 15,0% 99,8%
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J&T ENERGY FINANCING EUR
-12,0% -11,2% N/A N/A
X, a.s. 7,3%
J&T ENERGY FINANCING EUR
-19,3% 0,0%
X, a.s. N/A N/A 99,9%

Zdroj: finstat.sk
Oznacenie policok N/A znamend, ze Udaje o ukazovateli nie su dostupné alebo Citatel aj

menovatel’ daného ukazovatel’a su v zapornej hodnote.

3.1.3 Dlhopisy J & T BANKY, a.s.

J & T BANKA pontka zhodnotenie penaznych prostriedkov prostrednictvom
dlhopisov, ktorych obchod sprostredkuva. Dlhopisy, ktoré spolo¢nost’ pontka predstavuju
investicné napady Skupiny J & T alebo dlhopisy tradi¢énych partnerov spolo¢nosti.
[https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy.html (cit. 11. 03. 2021)]

Ciel'ovou skupinou vSetkych pontikanych dlhopisov spoloénosti emitujtcich dlhopisy, ktorych
obchod je sprostredkovany J & T BANKOU su informovani a skdseni investori, ktorych
cielom je ochrana a rast penaznych prostriedkov prostrednictvom ro¢ného vynosu z
nominalnej hodnoty emitovaného dlhopisu do datumu splatnosti.
[https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~joj-media-house-2021.html?parentld=15273 (cit.
11. 03. 2020)]

Spolo¢nosti emitujuce dané dlhopisy st zamerané na cielovl skupinu investorov, ktorych
tolerancia rizika podl'a SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator — Synteticky ukazovatel
rizik a vynosnosti) je v stupni 4, ¢o predstavuje skutocnost’, Ze interval volatility dlhopisu je v
rozpati 5 - 9,99%. [https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~emg-4-90-2024-
sk.html?parentld=15273 (cit. 11. 03. 2020)]

Tabulka 3 - Synteticky ukazovatel rizik a vynosnosti

Stupen rizika Interval volatility

1 0-0,49%
0,5-1,99%

2-4,99%

5-9,99%
10 - 14,99%

15— 24,99%

~N| o O B W DN

25% a viac
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Zdroj: erste-am

V tabul’ke su zapisané nalezitosti dlhopisov, ktoré ponuka J & T BANKA, a.s.

Tabul’ka 4 — Nalezitosti dlhopisov ponukanych J & T BANKOU, a.s.

Nominéalna Platnost’ ku | Roé&ny vynos do
Oznacenie Splatnost’ .
hodnota (v €) diiu splatnosti p.a.
JOJ Media House
7.12.2021 1000 5.3.2021 4,13%
0/2021
ALPHA QUEST
22.12.2021 100 000 5.3.2021 3,84%
4,521
JTEF 111 4,60/2022 18.2.2022 100 000 5.3.2021 3,51%
AQUILA RAF
28.6.2022 1000 5.3.2021 2,66%
4,25/2022
AQUILA RAF
8.7.2022 50 000 5.3.2021 3,69%
5,25/22
EUROVEA 4,50
7.9.2022 1000 5.3.2021 3,46%
12022
JTEF VIII 2022 30.9.2022 100 000 5.3.2021 4,77%
TMR F. CR 4,50/22 7.11.2022 30 000 5.3.2021 5,20%
SG 4,00/2022 12.12.2022 1000 5.3.2021 2,82%
JTEF 1 5/2023 6.2.2023 100 000 5.3.2021 4,49%
PSG 5,25/2023 31.3.2023 10 000 5.3.2021 3,72%
JTREF 4,50/2023 24.7.2023 1000 5.3.2021 3,82%
JMH 5,30/2023 7.8.2023 1000 5.3.2021 4,95%
JTFG 1X 4,00/2023 26.10.2023 1000 5.3.2021 3,23%
JTSEC 4,60/2024 6.3.2024 100 000 5.3.2021 4,87%
EMG 4,90/2024 29.5.2024 1000 5.3.2021 4,90%
JTEF 1V 2024 31.5.2024 100 000 5.3.2021 5,17%
Eurovea byty 2024 12.8.2024 1000 5.3.2021 4,50%
SAZKA GR. 5,20/24 23.9.2024 10 000 5.3.2021 4,02%
TMR 111 4,40/2024 10.10.2024 1000 5.3.2021 3,80%
JTEF V 2024 15.11.2024 100 000 5.3.2021 5,19%
JTRE FIN.3 0,00/24 20.12.2024 10 000 5.3.2021 6,36%
JTEF 11 5,25/2025 6.2.2025 100 000 5.3.2021 5,03%
EPH 4,50/25 17.3.2025 10 000 5.3.2021 4,23%
JTEF VII 2025 1.8.2025 100 000 5.3.2021 5,27%
EUROVEA 11 2025 2.9.2025 1000 5.3.2021 4,50%
JTREF 2025 31.10.2025 1000 5.3.2021 4,64%
JTEF VI 2025 10.11.2025 100 000 5.3.2021 5,47%
Auctor 5,00/2025 24.11.2025 1000 5.3.2021 5,00%
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https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~alpha-quest-4-50-21-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-III-4-60-2022.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~aquila-raf-4-25-22-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~aquila-raf-4-25-22-sk.html?parentId=15229
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https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~eurovea-4-50-2022-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~eurovea-4-50-2022-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-viii-2022.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~tmr-f-cr-4-50-22.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~sg-4-00-2022-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-I-5-00-2023.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~psg-5-25-23-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtref-4-50-2023.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jmh-5-30-2023.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtfg-ix-4-2023.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtsec-4-60-2024.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~emg-4-90-2024-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-iv-2024.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~eurovea-byty-2024.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~sg-2024.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~tmr-III-4-40-2024.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-v-2024.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtre-fin-3-sk.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-II-5-25-2025.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~eph-4-50-25.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-vii-2025.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~eurovea-ii-2025.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtref-2025.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~j-t-energy-financing-eur-VI-2025.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~auctor-5-00-2025.html?parentId=15229

ALPHA QUEST

5.00/25 15.12.2025 1000 5.3.2021 4,99%
JTEF X 5,10/2026 6.2.2026 100 000 5.3.2021 5,10%
EUROVEA 111 2026 9.3.2026 1000 5.3.2021 5,20%
RPF 12026 27.5.2026 100 000 5.3.2021 5,40%
JTEF 1X 5,20/2026 30.9.2026 100 000 5.3.2021 5,16%
RPF 11 5,30/2026 16.12.2026 1000 5.3.2021 4,89%
RPF 111 2026 20.12.2026 100 000 5.3.2021 5,35%

Zdroj: J & T BANKA
Dlhopisy v ponuke J & T BANKY, a.s. maju investi¢ny horizont od 3 — 5 rokov, ¢iZe sa radia
medzi dlhopisy strednodobeho charakteru.

3.2 Privatbanka, a.s.

Historia spolo¢nosti Privatbanka, a.s. siaha do roku 1995, kedy bola zaloZena retailova
bankova spolo¢nost’ Banka Slovakia, a.s. Cielom danej spolo¢nosti bola podpora malych a
strednych podnikatel'ov v regione stredného Slovenska. V roku 2003 sa hlavnym akcionarom
spolocnosti stala raktiska privatna banka Meinl Bank AG. Této skuto¢nost’ viedla k zmene
strategického zamerania Banky Slovakia, a.s. Do momentu zmeny akcionarskej struktdry bola
Banka Slovakia, a.s. zamerana na retailovll ¢innost’, neskor uz pdsobila ako privatna banka
zamerand na bonitnd  Klientelu. [https://www.trend.sk/biznis/banka-slovakia-zmenila-
obchodne-meno-privatbanka (cit. 12. 03. 2020)]

Téato skutocnost’ viedla k zmene strategického zamerania Banky Slovakia, a.s. Do
momentu zmeny akcionarskej Struktiry bola Banka Slovakia, a.s. zamerand na retailova
¢innost’, neskor uz posobila ako privatna banka zamerana na bonitnu klientelu.

V roku 2005 spolo¢nost’ zmenila svoj ndzov a dnes ju pozname pod obchodnym menom
Privatbanka, a.s. Jej hlavnymi c¢innostami su privatne, inStitucionalne a Kkorporatne
bankovnictvo. [https://www.privatbanka.sk/onas/stranka/informacie-o-banke (cit. 12. 03.
2020)]

Po zmene obchodného mena sa vlastnikom spolo¢nosti stala finan¢na skupina PENTA
INVESTMENTS LIMITED a v roku 2007 banka emitovala svoje prvé korporatne dlhopisy s
nazvom Digital Park 01, so sumarnou hodnotou 250 000 000 SK, a nasledne v roku 2013
emitovala prvé verejne dostupné korporatne dlhopisy. Co sa tyka ¢innosti spolo¢nosti vo sfére

korporatneho bankovnictva, spolo¢nost pontika moznost investiéného financovania,
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https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~alpha-quest-5-00-2025.html?parentId=15229
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https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~jtef-x-5-10-2026.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~eurovea-iii-2026.html?parentId=15229
https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~rpf-I-2026.html?parentId=15229
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https://www.jtbanka.sk/produkty/dlhopisy~rpf-ii-5-30-2026.html?parentId=15229
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prevadzkoveho financovania, projektoveho financovania, ako aj bankovych zaruk a vedenia
bezného Uctu pre korporatne spolocnosti.
[https://www.privatbanka.sk/onas/stranka/informacie-o-banke (cit. 12. 03. 2020)]

Vramci investicného financovania ponukaju dlhodobé a kratkodobé zabezpecené
investi¢né uvery pre podnikatel'ov v minimalnej vyske 500 000 €. Prevadzkové financovanie
predstavuje moznost’ pre podnikatel'ov Cerpat zabezpeceny prevadzkovy uver v minimalnej
vyske 500 000 € za ucelom nakupu zasob a materidlu, thrady prijatych faktar, financovania
kontraktov alebo aj preklenutia ¢asového obdobia, kedy je omeskana uhrada vydanych faktur.
Pre spoloc¢nosti, ktoré potrebuji penazné prostriedky na financovanie vystavby alebo
rekonsStrukciu nehnutelnosti, pripadne na financovanie energetickych projektov v Bratislave a
okoli pontika Privatbanka, a,s. moznost’ projektového financovania, vramci ktorého poskytuje
kratkodoby alebo dlhodoby zabezpeceny projektovy uver, s minimalnou vyskou tveru 500 000
€. Medzi produkty banky pre obyvatel'stvo patria bezné Ucty, terminované vklady, sporiace

ucty a korporatne dlhopisy.

3.2.1  Hospodarske vysledky a finanéné ukazovatele Skupiny PENTA

Privatbanka, a.s. pontka dlhopisy emitované spolocnostami, ktoré patria do Skupiny
PENTA. Skupina PENTA po6sobi na finanénom trhu od roku 1994 a zameriava sa na
strategicky rozvoj investicii v odvetvi zdravotnictva (je akcionarom zdravotnej poist'ovni
Doévera a zdravotnych cantier vramci projektu Penta Hospitals International), finanénych
sluzieb (podiel na vlastnictve spolo¢nosti Prima banka, a.s. a Privatbanka, a.s.) a retailu
(akcionar siete lekarni Dr. Max, stdvkovej spolo¢nosti Fortuna a pol'ského internetového
obchodu Empik Group). Skupina PENTA sa tiez zameriava na investicie v oblasti vyroby
(Aero Vodochody, Slovalco, Carnibona, Iglotex, Gehring), d’alej vramci odvetvia realit v
Prahe, Bratislave, KoSiciach a vo VarSave. Skupina PENTA tiez investuje v oblasti médii a je
tak  akciondrom  medidlnych  spolo¢nosti VLM, NMH a  Petit Press.
V tabul’ke 5 st zaznamenané hospodarske vysledky Skupiny PENTA za rok 2019. Finan¢né
ukazovatele Skupiny PENTA za roky 2018-2019 s zaznamenané v tabul’ke 6.

Tabul’ka 5 — Hospodarske vysledky Skupiny PENTA za rok 2019

Celkovéa hodnota aktiv portfoliovych 11 mld. €

spolo¢nosti
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Kumulativne trzby portféliovych 6,9 mld. €
spolo¢nosti

EBITDA portféliovych spolo¢nosti 434 mil. €
Cisty zisk Skupiny PENTA 265 mil. €

Zdroj: pentainvestments.sk

Tabul'ka 6 — Finan¢né ukazovatele skupiny PENTA za roky 2018-2019

-Rok 2018 2019
Navratnost’ vlastného kapitalu

(ROE) 96,9% 87,8%
Navratnost’ aktiv (ROA) 67,8% 15,3%
Ziskova marza 55,5% 10,7%
Hruba marza 91,9% 67,4%
Celkova zadlZenost 30,1% 82,6%

Zdroj: finstat.sk

3.2.2 Dlhopisy Privatbanky, a.s.

Aktualna ponuka korporatnych dlhopisov, ktoré ponuka Privatbanka, a.s. je rozdelena na
dlhopisy s minimalnou nominalnou hodnotou 3000 € alebo dlhopisy s minimalnou
nomindlnou hodnotou 100 000 €. V tabulkéch je znazorneny prehl'ad pontikanych dlhopisov.
Vynos z dlhopisov ponukanych Privatbankou, a.s. je investorom vyplacany prvy rok
Stvrtrocne, nasledne polro¢ne. V tabulke 7 sit zaznamenané naleZitosti dlhopisov
ponukanych Privatbankou, a.s.

Tabul'ka 7 - Dlhopisy pontkané Privatbankou, a.s. s menovitou hodnotou 3000€

. Ro¢ny vynos

Menovita Platnost’ )
Oznacenie Splatnost’ do splatnosti

hodnota (v €) | ku diu

p.a.

Penta Public
11/2021 15.2.2024 3000 15.2.2021 4,05%
Penta Public
X1V/2020 28.2.2022 3000 28.2.2020 3,80%
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Penta Public

X1/2020 16.10.2025 3000 16.10.2020 5%
Penta Publix

X/2020 16.9.2023 3000 16.9.2020 4,05%

Zdroj: privatbanka.sk
Tabul’ka 8 - Dlhopisy ponukané Privatbankou, a.s. s minimalnou nominalnou hodnotou

100 000 €

Opnatenic Splatnost Menovita Platnost’ Roény Vy-nos do

hodnota (v €) | ku diiu splatnosti p.a.
Dr. Max 51 4.3.2026 50 000 4.3.2021 5,15%
Dr. Max 50 22.2.2026 1000 22.2.2021 5,05%
Masaryk
Station 06 18.2.2023 50 000 18.2.2021 4,15%
Digital Park
09 1.2.2025 1000 1.2.2021 4,50%
Dr. Max 48 16.2.2023 1000 16.2.2020 4,25%
Waltrovka
Vychod 02 8.10.2022 50 000 8.10.2020 4,15%
Dr. Max 42 27.2.2025 50 000 27.2.2020 4,95%
Digital Park
08 14.2.2023 1000 14.2.2020 3,95%
Masaryk
Station 01 2.10.2023 50 000 2.10.2019 4,25%

Zdroj: privatbanka.sk

3.3 HB Reavis Group, s.r.o.

Spolo¢nost HB Reavis Group, s.r.o. ponika svojim klientom vo vSeobecnosti
poradenské sluzby v oblasti podnikania a riadenia a vznikla 10. 11. 2016 a svoje sidlo ma v

Starom Meste, v Bratislave. Ako developerska skupina, HR Reavis vznikla v roku 1993 v
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Bratislave. Spolo&nost’ nepdsobi iba na izemi Slovenska, ale taktiez posobi v Pol'sku, Cesku,
Madarsku a Turecku. [https://sk.wikipedia.org/wiki/HB_Reavis_Group (cit. 12. 03. 2021)]

V roku 2005 spoloc¢nost’ ziskala ocenenie najepsicho developera strednej a vychodnej eurdpy,
vd’aka ucasti na Euromoney Real Estate Awards a v roku 2012 ziskala rovnaké ocenenie ako
najlepsi developer kanceldrskych priestorov. Trend uspechu spolo¢nosti vSak pokracuje i
nad’alej, nakol’ko v roku 2020 bola skupi druhy rok po sebe vyznamenana za najlepSiu
developerska spolo¢nost’ vramci EU. [ https://sk.wikipedia.org/wiki/HB_Reavis_Group (cit.
12.03. 2021)]

Priecka na obrazku nam ukazuje, Ze sa skupina HB Reavis umiestnila na 1. mieste z
radu developerskych spolo¢nosti. Ciselny stipec na grafe v riadku skupiny HB Reavis znadi,
7e planované a rozostavané projekty spoloénosti presahuju 1 milién m? zastavanej plochy, po
dokonceni vystavby. S tymto tidajom sa spaja fakt, Ze stavebna ¢innost’ spoloc¢nosti prinesie

krajinam, v ktorych pdsobi, najvicsi pocet pracovnych priestorov vramci EU.

Obrazok 1 — Prie¢ka developerskych spoloénosti EU podla celkovej zastavanej plochy

projektov
Office space in the pipeline (2020-2022)
COMPANY TOTAL PIPELINE (M%) OF WHICH UNDER
2020-2022 CONSTRUCTION (M%)
HB Reavis 1,088,183 273,705
Skanska C. ial Development Europe 976,191 387,020
AXA Investment Managers - Real Assets 927,461 n.a.
Altarea Cogedim 864,700 434,300
Edge 400,400 268,500
Covivio 344770 195,820
Hines 337,522 102,221
BNP Paribas Real Estate 335,423 178,575
Immobel 186,920 n.a.
AG Real Estate 178,000 171,000
Gecina 142,800 n.a.
Futureal Group 87,193 87,193
TriGranit 84,421 62,900

SOURCE PROPERTYEU

Zdroj:hbreavis.com
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Sucasné projekty spolo¢nosti do budiucna vyznamne prospeju infrastruktire ale aj
segmentu kancelarskych, obchodnych a logistickych zariadeni na Slovensku. Projekt, ktory
vyznamne prospeje medzinarodnej doprave na Slovensku sa nazyva Stanica Nivy. Spolo¢nost’
pracuje na vystavbe novej hlavnej autobusovej stanice v Starom Meste, v Bratislave.
Vynimocnost’ projektu spociva v tom, Ze funk¢nost projektu Stanica Nivy” predstavuje
spojenie funkcie ndkupného centra, miestnej trznice a stanice narodnej a medzindrodnej
autobusovej dopravy. [https://hbreavis.com/sk/projekty/stanica-nivy/ (cit. 15. 03. 2021)]
Nivy Tower, projekt spolocnosti HB Reavis, je kanceldrska budova, sidliaca v blizkosti
projektu Stanica Nivy. Projekt sa pysi jedine¢nost'ou, ktora spo¢iva v tom, Ze pdjde o najvyssiu
budovu Bratislavy, s vyskou 125 metrov. [https://hbreavis.com/sk/projekty/stanica-nivy/ (cit.
15. 03. 2021)]

Projekt Infrastruktira na Novych Nivach, ktorého tlohou je zlepSit' dopravu na mieste
svojho umiestnenia, predstavuje rekonstrukciu infraStruktiry v zone Nové Nivy. Vramci
projektu mé byt’ vybudovana prva podzemna krizovatka na Slovensku, vo funkcii podzemného
kruhového objazdu. [https://hbreavis.com/sk/projekty/infrastruktura-na-novych-nivach/(cit.
15. 03. 2021)]

Dalsimi existujucimi projektmi skupiny HB Reavis su Twin City, ktory je su¢astou zony Nové
Nivy, Twin City Tower, City Business Center I-11, Apollo Business Center |1, Stanica Bottova,
HubHub Twin City C, Qubes Nivy Tover, Apollo Business Center I, Mlynské nivy KoSicka,
Bratislava Business Center I-1V, Logistické centrum v Ragi a na Malom Sarisi, d’alej Aupark
Tower v Bratislave a Kosiciach, a v neposlednom rade ma spolo¢nost’ za zasluhu vystavbu

projektu Aupark Shopping Center v Bratislave, Piestanoch, Ziline a Kogiciach.

3.3.1 Hospodarske vysledky a financné ukazovatele spolocnosti HB Reavis Group, s.r.o.

V tabul’ke 9 su zapisané data o hospodarskych vysledkoch a dlhoch spolo¢nosti HB
Reavis Group, s.r.0. za rok 2019.
Tabulka 9 — Hospodarske vysledky a celkové dlhy spolo¢nosti HB Reavis Group, s.r.0. za
rok 2019
Ukazovatel’ Hodnota (2019)

Celkove vynosy
(v€) 14 394 633
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Zisk -4 476 651
Aktiva (v €) 18 801 028
Vlastny kapitél

(ve) -92 451
Celkove dlhy 100,49 %
Hruba marza 44,46 %

Zdroj: finstat.sk
Co sa tyka finanénych ukazovatefov HB Reavis Group, s.r.o., v tabulke 10 sa
zaznamenan¢ data o finan¢nych ukazovatel'och spolocnosti za roky 2016 — 20109.

Tabul'ka 10 — Finan¢né ukazovatele spolo¢nosti HB Reavis Group, s.r.0. za roky 2016-2019

Rok 2016 2017 2018 2019
Navratnost’ vlastného kapitalu

(ROE) -1,6% | -9,7% N/A N/A
Navratnost’ aktiv (ROA) -1,5% | -9,3% | -36,3% | -23,8%
Ziskova marza N/A N/A | -30,5% | -31,2%
Hruba marza N/A N/A | -38,3% | 44,5%
Celkova zadiZenost 1,4% 4.4% | 101,7% | 100,5%

Zdroj: finstat.sk

V rokoch 2018 a 2019 celkova zadiZenost’ spolo¢nosti presiahla 100%. To znamena, Ze
kone¢ny sumar aktiv spolo¢nosti, v sume 18 801 028, je kryty cudzimi zdrojmi.

3.3.2. Dlhopisy spoloénosti HB Reavis Group, s.r.o.

V roku 2019 spolo¢nost’ HB Reavis Finance V, s.r.o., ktora je dcérskou spolo¢nost’ou
skupiny HB Reavis, emitovala a predala dlhopisy s menovitou hodnotou 1000 €, v objeme 20
000 ks. Dlhopisy boli vydané 08. 02. 2019 a ich kupon bol stanoveny na 3,5% p.a., pricom
minimalna vyska objednavky dlhopisov bola v hodnote 5 000 €. [https://hbreavis.com/wp-
content/uploads/2016/03/Emistne-podmienky-DIlhopisu-HB-REAVI1S-2019.pdf (cit. 15. 03.
2021)]

Vynos z dlhopisov emitovanych v roku 2019 spolo¢nostou HB Reavis Finance V,

s.r.0. je vyplacany drzitelom dlhopisov ro¢ne, doba splatnosti danych dlhopisov je 6 rokov.
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[https://hbreavis.com/wp-content/uploads/2016/03/Emistne-podmienky-DIlhopisu-HB-
REAVIS-2019.pdf (cit. 15. 03. 2021)]

Ak klient spolo¢nosti kupil v januari roku 2019 5 dlhopisov s menovitou hodnotou 1
000 €, hruby ro¢ny vynos z dlhopisov spolo¢nosti bude vo vyske 1750 € a celkové zhodnotenie
investicie bude predstavovat’ ¢iastku 6 750 €. V dobe splatnosti bude hruby vynos predstavovat’
¢iastku 10 500 € a celkové zhodnotenie investicie tak bude v sume 15 500 €.

Dlhopisy su v sprave banky Slovenska sporitel'na, a.s. a predaj bol uskuto¢neny na pobockach
Slovenskej sporitelne, a.s. a za spravu dlhopisov su drzitelom dlhopisov t¢tované poplatky v
zmysle sadzobnika poplatkov Slovenskej sporitelne, a.s.

Predaj dlhopisov bol spusteny 16. 01. 2019 a povodne mal byt’ predaj tychto dlhopisov
ukonceny vo februéri roku 2019, avsak celkovy objem emitovanych dlhopisov bol vypredany
pred datumom  ukonéenia predaja, a to v datume 21. 01. 2019.
[https://sk.media.hbreavis.com/82314-dlhopisy-hb-reavis-vypredane-za-necele-4-dni (cit. 15.
03. 2021)]

Dany udaj potvrdzuje, ze skupina HB Reavis si svojimi uspeSnymi projektmi a

stabilnymi hospodarskymi vysledkami ziskala priazen a doveru investorov. Skupina HB
Reavis bude emitovat’ dlhopisy s menovitou hodnotou 1 000 € aj v roku 2021. Celkovy objem
emitovanych dlhopisov bude v hodnote 10 000 000 €. Emitované budt dcérskou spolo¢nost’ou
HB Reavis Finance V, s.r.o. a predaj bude uskuto¢neny od 15. 03. 2021 do 19. 03. 2021 na
pobockach Slovenskej sporitel'ne, a.s. Dlhopisy budt vydané 22. 03. 2021 a splatné 24. 03.
2025. Cielovy trh tychto dlhopisov su fyzické a pravnické osoby, opravnené protistrany,
profesionalni  klienti ako aj retailovi klienti vSetkych distribuénych kanalov.

[https://hbreavis.com/sk/novinky/nova-emisia-dlhopisov-spolocnosti (cit. 15. 03. 2021)]

Minimalna vyska objednavky dlhopisov emitovanych v roku 2021 je stanovena v
sume 3 000 € a minimalna vyska ich kupy su 3 dlhopisy s menovitou hodnotou
1 000 €. * Dlhopisy emitované v roku 2019 ako aj v roku 2021 spolo¢nostou HB Reavis
Finance V, s.r.0., st zabezpecené rucitel'skym vyhlasenim holdingovej spolo¢nosti HB Reavis
Holding S.A. Spolo¢nost’ HB Reavis Holding S.A je najvysSim ovladajicim subjektom vramci
vsetkych riadenych spoloc¢nosti skupiny HB Reavis.

Z hladiska obchodovatelnosti su dlhopisy skupiny HB Reavis obchodovatelné na
Burze cennych papierov v Bratislave, a.s. V tabulke st zapisané naleZitosti dlhopisov
emitovanych spolo¢nostou HB Reavis Finance V, s.r.o. Vynos z dlhopisov ponukanych

skupinou HB Reavis je vyplacany investorom raz rocne.
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Tabulka 11 — Nalezitosti dlhopisov ponukanych skupinou HB Reavis

Menovita Platnost’ Roény vynos do
Oznacenie Splatnost’ )
hodnota (v €) | ku diiu splatnosti p.a.
Dlhopisy HBR
2025V 24.3.2025 | 1000 22.3.2021 | 3,35%

Zdroj: hbreavis.com

3.4. Investi¢na skupina Proxenta

Proxenta je investi¢na skupina, ktora na slovenskom trhu pdsobi od roku 2009. Od
svojho zaloZenia sprostredkovala klientom investicie do partnerskych projektov v hodnote 60
mil. €. Vlastny kapital aj finan¢né prostriedky klientov zhodnocuje Vv portféliu svojich
projektov v aktualnej trhovej hodnote 170 mil. €. [https://proxenta.sk/onas/ (cit. 10. 04. 2021)]

Spolo¢nost realizuje svoje projekty v troch sférach, a st to developerské projekty, asset
management a potravinarska vyroba. VVramci developerskych projektov sa skupina zameriava
predovSetkym na lokalitu Bratislavy a Nitry. Developerské projekty skupiny predstavuju
budovanie administrativnych priestorov, obchodnych stavieb a bytovych domov, pricom
vd’aka developerskej ¢innosti spolo¢nosti bolo postavenych priblizne 1 000 bytov vramci miest
Bratislava a Nitra.

Asset management skupina do svojej ¢innosti zahrnula v roku 2017.

Funkecia projekov skupiny v oblasti asset management spociva v generovani
pravidelného vynosu investorom, ktori investovali svoje finanéné zdroje do danych asset
management projektov. Projekty, ktoré sa vramci asset management realizujd, st nakupné
centra, administrativne budovy a priemyselné parky. Skupina planuje realizaciu tychto
projektov presunit’ aj na zahraniény trh. [https://proxenta.sk/wp-
content/uploads/2018/12/Financna-skupina-Proxenta-2018.pdf (cit. 10. 04. 2021)]

Vramci potravinarskej vyroby skupina Proxenta buduje vlastné vyrobné podniky v
oblasti potravinarstva a svoju ¢innost’ v tomto segmente Ciastocne presunula aj na zahraniény
trh.

V roku 2018 skupina zaloZila spolu s Kubanskym partnerom potravinarsku

spolo¢nost’ na izemi Kuby, ¢o pre Kubansku ekonomiku predstavuje moznost’ obmedzenia
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importu vd’aka vlastnej vyrobe. [https://proxenta.sk/wp-content/uploads/2018/12/Financna-
skupina-Proxenta-2018.pdf (cit. 10. 04. 2021)]

Pre skupinu PROXENTA tato spolupraca predstavuje priazniva navratnost’ investicie
a moznost’ navySenia svojho ziskového tctu.

Co sa tyka samotnych projektov Skupiny PROXENTA, projektové portfolio skupiny
zahfia mnozstvo diverzifikovanych projektov. Prvym z nich je prebiehajici projekt
PROXENTA Residence v Bratislave, ako vystavba bytov a administrativnych priestorov.
Projekt Kesselbauer je d’al§im prebiehajicim projektom skupiny a vramci neho prebieha
vystavba bytov a obchodnych priestorov v Bratislave.

Ukonceny projekt Weinhauer, ktory je taktieZ v projektovom portfoliu skupiny,
predstavuje vystavbu bytov a obchodnych priestorov na Jozefskej ulici v Bratislave. Vystavba
bytov v Bratislave je tieZ podporena projektmi Banskobystricka a Devinska Nova Ves.

V Nitre skupina realizuje projekt Taban ako vystavbu administrativnych, bytovych a
obchodnych priestorov a tiez projekt Dihové byvanie, ktory sa realizuje ako vystavba bytovych
domov.

Vrdmci oblasti asset management prebieha vystavba aredlu v priemyselnom parku v
Trnave, ako realizovanie projektu PXF 01.
[https://proxenta.sk/wpcontent/uploads/2018/12/Financna-skupina-Proxenta-2018.pdf (cit. 10.
03. 2021)]

Ponuka investicnych produktov skupiny PROXENTA je rozdelena na korporatne
dlhopisy s fixnym vynosom a verejne neobchodované akcie, ktoré skupina ponuka
prileZzitostne, v limitovanom objeme emitovanych akcii a v obmedzenom case.

3.4.1 Hospodarske vysledky a financné ukazovatele spoloc¢nosti skupiny PROXENTA

Tabul'ka 12 — hospodarske vysledky skupiny PROXENTA za rok 2019

Celkové ) . Vlastny Celkovéa Hruba
. Zisk (v | Aktiva (v L ,
Spolo¢nost’ vynosy (v 6 6 kapital (v | zadlZenost’ | marza (v
€) €) (v %) €)
PROXENTA, as. 0 -1079 | 3016961 26 421 99,12
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PROXENTA Private -12 771
. 11 959 831 54 984 604 | 5069 960 90,78 46,84
Equity, s. r. 0. €
PROXENTA Finance,
1028308 | -21619 | 259175 102 905 60,30 -
0.c.p.
PROXENTA
1287924 | 900505 | 7954444 | 5344263 32,81 99,15
Investment Fund a. s.
PROXENTA Broker, s.
668383 | 209,0 € 92 085 4571 95,04 6,42
r.o.
PROXENTA Support, s. -
271745 236 194 109 546 53,62 -30,31
r.o. 191 174
PROXENTA Cuban -
35723 1585 277 33692 97,87 -1738,16
Investments, a. s. 621 806
PROXENTA Trade, s. r.
13885 -18 861 45 291 24 139 46,70 -118,43
0.
PROXENTA Invest, s. r.
6008844 | 211693 | 45760438 | 3556 759 92,23 -
0.
Zdroj: finstat.sk
Tabul'ka 13 — finan¢né ukazovatele skupiny PROXENTA za rok 2019
Navratnost’
vlastného kapitalu Navratnost’ Ziskova Hrub Celkova
Spolo¢nost’ (ROE) aktiv (ROA) marza marza zadiZenost’
PROXENTA, a.s. -4,1% 0,0% N/A N/A 99,1%
PROXENTA Private Equity, s.
r.o. -0,3% 0,0% -0,8% 46,8% 90,8%
PROXENTA Finance, o.c.p. -21,0% -8,3% -2,1% N/A 60,3%
PROXENTA Investment Fund
a.s. 16,8% 11,3% 96,6% 99,2% 32,8%
PROXENTA Broker, s. r. 0. 4,6% 0,2% 0,0% 6,4% 95,0%
PROXENTA Support, s. r. 0. -174,5% -80,9% -70,4% -30,3% 53,6%
PROXENTA Cuban -
Investments, a. s. -1845,6 % -39,2% -1741,1% | 1738,2% 97,9%
PROXENTA Trades. r. o. -78,1% -41,6% N/A N/A 46,7%
PROXENTA Invests. r. 0. 6,0% 0,5% N/A N/A 92,2%

Zdroj: finstat.sk
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3.4.2 Dlhopisy skupiny PROXENTA

Skupina Proxenta ponuka klientom vSeobecne zaknihované dlhopisy so splatnostou od
roku 2024 do roku 2028, pri¢om ro¢ny vynos do splatnosti dlhopisu je v rozmedzi od 5,5% -
8% p.a., podla aktualnej ponuky dlhopisov.
[https://proxenta.sk/wp-content/uploads/2019/12/Produktovy-list_print_dlhopis_07_2019-
1.pdf (cit. 12. 03. 2021)]

Emitentmi dlhopisov pontikanych skupinou Proxenta st dcérske spolocnosti skupiny.
Menovita hodnota jedného dlhopisu je 1000 € a finan¢né prostriedky investované do dlhopisov
si pouzité na realizaciu projektového portfolia skupiny. Rocny vynos z dlhopisov, ktoré
skupina pontka, je vypladcany investorom raz ro¢ne. V tabul’ke 14 si zaznamenané nélezitosti

dlhopisov, ktoré su pristupné pre verejnost’.

Tabul’ka 14 — Nalezitosti dlhopisov pontkanych skupinou PROXENTA

Menovita
Platnost’ Ro¢ny vynos do
Oznadenie Splatnost’ hodnota )
ku diiu splatnosti p.a.
Ve ISIN
Dlhopis PPE SK4120010570
5/2015 20Y 15.03.2035 1000 15.03.2015 5% séria 01
Dlhopis PPE
7,25/2023 10.02.2023 1000 10.2.2015 7,25% SK4120012394

Zdroj: proxenta.sk

3.5 Arca Capital Slovakia

Skupina Arca Capital vznikla v roku 2003, zaloZzenim spolo¢nosti Arca Capital Slovakia,
a.s. Spolo¢nost’ rozsirila svoju ¢innost na finanény trh v Ceskej republike v roku 2004.
V roku 2006 prislo k fazii spolo¢nosti Arca Capital Slovakia, a.s. a Ondrasovka
Holding, a.s. V roku sa spoloc¢nost’ stala akciondrom maloobchodnej siete potravin Delia
potraviny a v roku 2017 vznikol projekt rezortu Gothal v Liptovskej osade, vramci ktorého

ponuka rekreacné pobyty v apartmanoch a chatach v oblasti Nizkych Tatier. Pre rozSirenie
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svojho pdsobenia sa spolo¢nost’ angazovala v spojeni s s kipel'nymi hotelmi Savoy, Goethe a
Otawa vo Frantikovych laznich v Ceskej republike. [https://www.arcacapital.com/kto-sme
(cit. 12. 03. 2021)]

Spolocnost’ sa v roku 2019 stala sti¢ast’'ou rakuskej privatnej banky Wiener Privatbank.
V roku 2020 spolocnost’ vstipila na rakasky trh s s nehnutel'nost’ami a oznamila tiez rozsirenie
svojej ¢innosti v oblasti zdravotnictva.

Vrdmci funkcie obchodnika s cennymi papiermi skupina Arca Capital zalozila dcérsku
spolo¢nost’ Arca Brokerage House o.c.p, a.s., ktord poskytuje hlavné a vedlajSie investicné

sluzby v oblasti cennych papierov, komodit a inych finan¢nych nastrojov.

3.5.1 Hospodarske vysledky a finanéné ukazovatele spolocnosti skupiny Arca Capital

Hospodarske vysledky spoloc¢nosti Arca Capital, a.s. a jej dcérskych spolo¢nosti st

zaznacené v tabulke 15.

Tabul'ka 15 — Hospodarske vysledky spolo¢nosti skupiny Arca Capital

Vlastny Celkova Hruba

Celkové vynosy (v kapital (v | zadiZenost' | maria
Spolo¢nost’ 19 Zisk (v €) Aktiva (v€) | €) (v %) (v€)
Arca Capital

] 2076 368
Slovakia, a.s. 76 949 674 204 659 658 | 24 479 368 88,04 -4,38
Arca Brokerage
2046 435 2029838

House o.c.p. a.s. 80 636 € 2 661 943 23,75 -
Arca Investments,
a.s. 111012 271 -9 586 945 713553472 | 20996 271 97,06 -576,16
Arca Capital
Finance Group,
a.s. 61 103 -1 915930 14 661480 | -4 215631 128,75 -
Arca Capital
Funding, a. s. 1630 -9218 8 328 6 259 24,84 -

Zdroj: finstat.sk

Co sa tyka finanénych ukazovatelov spolo¢nosti, ktoré patria do skupiny Arca Capital,

udaje o nich st zaznacené v tabul’ke 16.

Tabul’ka 16 — Finan¢né ukazovatele spolo¢nosti skupiny Arca Capital
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Navratnost’ vlastného | Navratnost’ Ziskova Celkova
Spolo¢nost’ kapitalu (ROE) aktiv (ROA) marza Hruba marza | zadiZenost
Arca Capital Slovakia, a.s. 8,5% 1,0% 107,9% -4,4% 88,0%
Arca Brokerage House
0.C.p. a.s. 4,0% 3,0% 3,9% N/A 23, 7%
Arca Investments, a.s. -45,7% -1,3% -276,1% -576,2% 97,1%
Arca Capital Finance
Group, a.s. N/A -13,1% N/A N/A 128,8%
Arca Capital Funding, a. s. -147,3% -110,7% N/A N/A 24,8%

Zdroj: finstat.sk

3.5.1 Dlhopisy emitované spoloénost’ou Arca Capital Slovakia, a.s.

Spolo¢nost” Arca Capital Slovakia, a.s. emitovala v auguste roku 2015 dlhopisy v

objeme do 25 mld. €, ktoré boli emitované v zaknihovanej podobe. Dlhopisy spolo¢nosti Arca

Capital Slovakia, a.s. boli emitované pre retailovych a instituciondlnych investorov a boli

obchodovatel'né na Burze cennych papierov v Bratislave, a.s. Nalezitosti dlhopisov st

zaznamenané v tabulke 17.

Tabul’ka 17 — Nalezitosti dlhopisov spolo¢nosti Arca Capital Slovakia, a.s.

Menovita
Platnost’ | Ro¢ny vynos do
Oznacenie Splatnost’ | hodnota ]
ku ditu | splatnosti p.a.
(A ISIN
Arca Capital SK4120010927
Slovakia 2020 | 12.8.2020 3000 12.8.2015 7% séria 01

Zdroj: financialgroup.cz

3.5.2 Zlyhanie skupiny Arca Capital vramci problematiky korporatnych dlhopisov na

Slovensku
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Riziko investovania finan¢nych prostriedkov do korporatnych dlhopisov spociva v
tom, Ze emitujuca spolo¢nost’ nebude dostatocne likvidna na to, aby dokézala svojim veritel'om
splatit’ menoviti hodnotu dlhopisu s vynosom do datumu splatnosti dlhopisu. Dany jav sa stal
skuto¢nostou pre veritel'ov skupiny Arca Capital, v roku 2020, kedy skupina Arca Capital
vyhlésila, Ze nie je schopna vyplatit’ veritel'om hodnotu dlhopisov v Case splatnosti.

., Sucasna pandémia a s nou spojené restrikcie vyrazne spomalili niektoré nase projekty
a zo dna na den uplne ochromili cely rad nasich do tej doby prosperujucich firiem. Pocas velmi
kratkej doby sme sa tak vplyvom okolnosti, ktoré sme nemohli akokolvek ovplyvnit, dostali do
situacie, ktorii je mozné riesit len reorganizdciou, * [Velic, 2020]

Teda dévodom finanénych problémov Arca Capital je podla vacSinového akcionéra
skupiny, Rastislava Velica, sucasny epidemiologicky stav na Slovensku.

Vramci otazky plnenia svojich zavidzkov voci veritelom ma spolo¢nost’ s finanénymi
problemami moznost’ vyberu konkurzného alebo restrukturaliza¢ného konania. V pripade, ze
veritelia podaji navrh o konkurz spolocnosti na strane dlznika, budu pohladavky veritel'om
splatené celym majetkom dlznej spolocnosti. V pripade, Ze spolo¢nost’ poda navrh o schvalenie
reStrukturalizaéného planu nasleduje plnenie resStrukturalizaéného planu, kedy pocas
stanoveného Casového obdobia dlznik splaca svoje zdvdzky voci veritelom.

Spolo¢nost’  Arca Capital Slovakia, a.s. je akutidlne v prvej faze procesu
reStrukturalizacie, nakolko zaciatkom roku 2021 vydal Okresny sud Bratislava I uznesenie o
zacati reStrukturalizacného konania spoloc¢nosti. Sucastou druhej fazy reStrukturalizaéného
konania je povolenie reStrukturalizacie spolo¢nosti. Ak spolo¢nost’ ziska povolenie na
reStrukturalizéciu, budu veritel'om spolo¢nosti Arca Capital Slovakia, a.s. postupne vyplatené
zavizky v sume prevysSujucej polovicu vloZenych peniaznych prostriedkov poc¢as doby plnenia
reStrukturalizacného konania. [https://www.arcacapital.com/media-servis/tlacove-spravy/sud-

povolil-restrukturalizaciu-spolocnosti-arca-capital-slovakia (cit. 12. 03. 2021)]

3.6 Porovnanie vybranych produktov bankového sektora s korporatnymi

dlhopismi na Slovensku

Domacnosti, ktoré si chcu svoje penazné prostriedky bezpecne zhodnotit, maja
moznost’ vyuzitia produktov bankového sektora. Pre u¢el porovnania rozdielu vysky ro¢ného

vynosu medzi produktmi bankového sektora a korporatnymi dlhopismi, su v tabulke

44



zaznamenan¢ informacie o vyske ro¢n¢ho vynosu z 36-mesacnych terminovanych vkladov
vybranych komercénych bank posobiacich na Slovensku.

Tabul'ka 18 - Pontkané urokové sadzby terminovanych vkladov vybranych komerénych bank

Doba trvania Urokové sadzba
Banka vkladu p.a.
VUB BANKA, a.s. 36 mesiacov 0,10%
Slovenska )
36 mesiacov 0,11%

sporitel’na, a.s.
Prima Banka, a.s. 36 mesiacov 0,20%
Priemerna ]

o 36 mesiacov 0,14%
ponukana u.s.

Priemerny ro¢ny vynos z dlhopisov, ktoré su rozoberané v tejto bakalarskej préci, so
splatnostou 3 roky od datumu platnosti je vo vyske 4,59% p.a. Priemerny rocny vynos z tychto
dlhopisov je teda o 3 178,57% vyssi ako priemerny ro¢ny vynos z terminovanych vkladov
vybranych komerénych béank. Pre porovnanie rozdielu ro¢ného vynosu v € medzi
terminovanymi vkladmi vybranach bank s dobou trvania vkladov 36 mesiacov pri vklade
1 000 € a vybranymi korporatnymi dlhopismi so splatnostou tri roky pri menovitej hodnote
1 000 € su v tabul’kach uvedené konkrétne Ciselné udaje.

Tabulka 19 — Ro¢ny vynos z vybranych terminovanych vkladov v €

Doba i
) Vyska Urokova Roény Celkové zhodnotenie
Banka trvania
vkladu (v €) | sadzbap.a. | vynos (v €) vkladu (v €)
vkladu
VUB BANKA, )
36 mesiacov 1000 0,10% 1 3
a.s.
Slovenska ]
36 mesiacov 1 000 0,11% 1,1 3,3
sporitelna, a.s.
Prima Banka,
36 mesiacov 1 000 0,20% 2 6
a.s.

Tabul'ka 20 — Ro¢ny vynos z vybranych korporatnych dlhopisov v €
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Eurovea Dr. o
_ EMG TMR I Digital
Dlhopis byty Max
4,90/2024 4,40/2024 Park 08
2024 48
Splatnost’ 3 roky 3 roky 3roky | 3roky | 3roky
Menovita hodnota (v €) 1000 1000 1 000 1000 | 1000
Roc¢ny vynos do
_ 4,90% 4,50% 3,80% |4,25% | 3,95%
splatnosti p.a.
Ro¢ny vynos (v €) 49 45 38 42,5 39,5
Celkové zhodnotenie
147 135 114 127,5 118,5
investicie (v €)

Vybrané terminované vklady v priemere pontikaju roény vynos z pripisanych urokov
na terminovanom vklade v sume 1,37 € pri vklade 1 000 € s dobou trvania vkladu 36 mesiacov
a priemerné celkové zhodnotenie vkladu v sume 4,1 €.

Vybrané korporatne dlhopisy pontkaji priemerny roény vynos z dlhopisu v sume 42,8
€ a priemerné rocné zhodnotenie investicie v sume 128,4 €.

Prave pomerne vysoky ro¢ny vynos z dlhopisov je faktor, ktory posobi na investorov
atraktivnejSie ako bankovy produkt terminovany vklad. Na rozdiel od bankovych produktov
v8ak korporatne dlhopisy nie su chranené Fondom ochrany vkladov a nest so sebou riziko
neistoty splatenia dlhopisu emitentom, ako sa to stalo skuto¢nost'ou aj v pripade nesplatenia
dlhopisov skupiny Arca Capital. Preto sa investorom odportca diverzifikacia investi¢ného

portfolia a overenie finan¢nej situdcie emitenta.

4 Diskusia

Informovanost’ o financnom zdravi, ukazovateloch a hospodarskych vysledkoch
inStitacii, ktoré emituju cenné papiere, vratane korporatnych dlhopisov, je dolezita nie len pre
skusenych investorov v podobe firiem s vlastnictvom vysokého kapitalu a velkym obnosom

volnych zdruZenych finan¢nych prostriedkov pristupnych pre investovanie, ale vyznamnost’
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informovanosti je podstatna tiez pre investorov, ktori si bezni ob¢ania v pracovnom pomere
alebo mensi zivnostnici.

Ako velké firmy, tak aj bezné obyvatel'stvo volia moznost' kupy korporatnych
dlhopisov a inych investi¢nych nastrojov, napriklad akcii alebo tzv. kryptomien s cielom
zhodnotenia investovaného (vloZzeného) kapitalu.

Rozdiel je v tom, ze firmy, ktoré maji vysoky kapital a dosahuju priaznivé zisky zo
svojej podnikatel'skej Cinnosti, maju zvdcSa na obsadenych pracovnych pozicidch
zamestnancov, ktori sa zaoberaju analyzovanim spolo¢nosti, ktoré emituju cenné papiere a su
dostatocne vzdelani v danom odbore. Vedia tak pomerne spolahlivo zhodnotit’ riziko
vyplyvajlce z investovania do cennych papierov a dedukovat’ financné zdravie emitentov na
zaklade vyskumu finan¢nych ukazovatel'ov danych spolo¢nosti. Finanény manazment vie tieZ
zistit’, aku sumu volnych financii je vhodné pouzit’ na investovanie tak, aby v pripade
nesplnenia zavdzkov na strane emitenta nepri§lo ku krachu veritel'skej spolo¢nosti a aby
investicia neohrozovala d’al$i chod spolo¢nosti.

Bezné obyvatel'stvo na strane investorov spravidla nemé finanény manazment a
finannych analytikov na posudenie tychto konkrétnych zélezitosti. Mézu vSak vyuzit
moznost’ investiéného poradenstva, ktoré vac¢Sina emitujucich spolo¢nosti ponuka. Riziko v
tomto pripade vSak spociva v situacii, kedy bezny pracujtci ¢lovek alebo Zivnostnik zdruzi
vacSinoveé percento svojich volnych finaénych zdrojov za ufelom investovania do cennych
papierov. Ak sa rozhodol investovat’ do korporatnych dlhopisov a dojde k stavu, Ze emitent nie
je schopny v dobe splatnosti dlhopisu splatit’ svoje zdvizky, menovitu hodnotu dlhopisu, nie
je zaru€ené, Ze mu plna suma bude vyplatena. V tomto pripade tak nepride ku zhodnoteniu
vloZenych finanénych prostriedkov, nakol’ko korporatne dlhopisy nie st chranené Fondom
ochrany vkladov a emitenti maji prvotnu povinnost’ splatit’ svoje dlhy voci akciovym
spolo¢nostiam bankového sektora — bankam, od ktorych cerpa p6zicky a uvery. Splatenie
zavizkov voci veritel'om je tak az na druhom mieste.

Ako sme zistili, emitujica spolocnost’ s finanénymi problémami mé4 moZnost’ zvolit’ si
konkurzné alebo resStrukturalizatné konanie. Ak sa prikloni k reStrukturalizaénému konaniu,
veritefom bude vyplatené vicSie percento menovitej hodnoty dlhopisu s vynosom, ako v
konkurznom konani. Bolo to tak aj v pripade financnych problémov skupiny Arca Capital — od
zaCiatku roku 2021 je v prvej faze reStrukturalizaéného konania a jej veritelom ma byt
vyplatenych viac ako 50 % investovanych finanénych prostriedkov.

Informovanost’ o finanénom zdravi emitentov korporatnych dlhopisov by tak mala byt

zvySena ako aj doraz na mozné riziko nezhodnotenia finanénych prostriedkov. Konzervativni
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investori maji moznost investovania do podielovych fondov, ktoré sa spajaji s mensSim
rizikom, ako korporatne dlhopisy. Moznost’ informovanosti je podstatna vsak pre vsetkych
investorov a odpora¢ame hibkova analyzu finanéného zdravia a prebiehajicich projektov
emitentov.

V praci sme skamali hospodarske vysledky analyzovanych spolo¢nosti a vsSetky
spolo¢nosti vykazujii pomerne vysokt mieru zad{Zenia. Naproti skuto¢nosti, Ze zadiZenost
spolo¢nosti vykazuje vysoké percenta, je potrebné poznamenat’, ze skupiny J & T, HB Reavis
a PROXENTA realizujt prebiehajuce projeky, ktoré prinasaji moznost’ buddceho zisku, najmé
¢o sa tyka developerskych projektov kancelarskych a obytnych budov. Spolo¢nosti emitovali
analyzované dlhopisy najmi s Gcelom financovania tychto projektov, ¢o prindSa pozitivny
pohl'ad na moznost’ investovania do dlhopisov, ktoré sltizia na pokrytie ndkladov spojenych s

realizaciou tychto atraktivnych projektov.
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Zaver

Praca Trh korporatnych dlhopisov na Slovensku opisuje ponuku dlhopisov emitovanych pre
slovenské subjekty finan¢ného trhu. Dlhopisy v pripade finanéného zdravia emitenta
predstavuju nastroj, ktory je vyhodny pre obe strany vztahu — pre dlznika aj pre veritela.
Investor na strane verite'a ma moznost’ zhodnotenia svojich vol'nych finan¢nych prostriedkov
prostrednictvom ro¢ného vynosu z menovitej hodnoty dlhopisu. Pre emitenta na strane dlznika
je emitovanie dlhopisov sposobom, ako si pozicat financné zdroje na realizovanie svojej
podnikatel'skej ¢innosti inak, ako ¢erpanim tiveru od komerénych bank.

Ako sme spomenuli, spolo¢nosti emitujuce nami analyzované dlhopisy vykazuju
pomerne vysoku mieru zadiZenia, a tak sa priklanaju k moZnosti emitovania dlhopisov, aby
mohli ziskat’ potrebné financné prostriedky na realizaciu projektov. Samé dlhopisy Casto nesu
ndzov spojeny s pomenovanim projektu, ktory spolo¢nost’ chce realizovat’, aby potencialny
investor vedel, kam budu jeho investované finan¢né prostriedky smerovat’. Finan¢né zdravie
spolocnosti je pre veritel'ov vyznamnym prvkom rozhodovania o investovani do dlhopisov.
V pripade, Ze spolo¢nost’ nie je dostato¢ne likvidna predstavuji korporatne dlhopisy vysoko
rizikovu investiciu, nakol’ko hrozi, Ze menovita hodnota dlhopisu a ro¢né troky z nej nebudd
veritelom vyplatené v Case splatnosti. Ak méd emitent finan¢né problémy, je mozné, Ze
veritelom nebude plna suma menovitej hodnoty dlhopisu s roénymi urokmi vyplatena vobec,
ale iba z casti, ako sme zistili v pripadove;j §tadii ohl'adom finanénych problémov skupiny Arca
Capital. Hlavny ciel’ prace, opisat’ korporatne dlhopisy pontkané na Slovensku, sme splnili.
V teoretickej Casti sme opisali odborné pozadie problematiky finanéného trhu a korporatnych
dlhopisov.

Ciastkovym cielom prace bolo ziskat tudaje o hospodarskych vysledkov skupin.
V ramci tohto ciel’a sme zistili, Ze spolocnosti emitujuce nami rozoberané dlhopisy s zvicsa
ziskové, aviak vykazuju vysoka mieru zadlZenia. Tento ciel’ sa nAm tak podarilo splnit’. Dal§im
Ciastkovym cielom prace bola analyza naleZitosti pontikanych korporatnych dlhopisov, ktoré
sme zhrnuli do tabuliek v podkapitolach jednotlivych skupin emitentov. Ciel'om naSej prace
tiez bola pripadova Stadia ohl'adom skupiny Arca Capital a jej nesplnenia zavézkov v Case
splatnosti dlhopisov. Spolo¢nost’ pripisuje zlyhanie Sireniu epidemiologického ochorenia
COVID-19 vroku 2020, kvoli ¢omu nedosiahla planované zisky a Celila tak problémom

s likviditou. Veritelia s danym rizikom v roku 2015 nepocitali, nakol’ko virus je problémom



poslednych dvoch rokov. Viac ako 50 % investovanych prostriedkov bude veritelom
vyplatenych.

Poslednym ciastkovym cielom prace bola komparacia korporatnych dlhopisov
analyzovanych v préci s vybranimi produktmi bankového sektora. Zistili sme, Zze vynos
Z korporatnych dlhopisov je v priemere o 3 178,57 % vys§i ako vynos z vybranych
terminovanych vkladov komer¢nych bank. Korporatne dlhopisy sa vSak spajaja s vyS$Sim
rizikom a je tak na vol'be samotného investora, ktory nastroj alebo produkt si na zhodnotenie
svojich penaznych prostriedkov zvoli. Ak vopred zvoli analyzu finan¢ného zdravia emitenta
ama vysSiu toleranciu na riziko spojené s investovanim, korporatne dlhopisy mozu
predstavovat’ atraktivny spdsob vysokého zhodnotenia volnych prostriedkov v porovnani

s produktmi bankového sektora.
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