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ABSTRAKT

ZAVACKY, Milan: Dlhopisy ako osobitny druh cennych papierov v zmysle zdkona ¢.
530/1990 Zb. o dlhopisoch. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Obchodna fakulta; Katedra
obchodného prava. — Veduci zavereénej prace : JUDr. Dusan Holub, PhD. — Bratislava: OF
EU, 2013, 88 stran.

Cielom zaverecnej prace je zosumarizovat’ a poskytnut uceleny pohlad na pravny
rezim a pravne predpisy tykajuce sa dlhopisov nielen v zmysle zdkona ¢. 530/1990 Zb. o
dlhopisoch, ale aj z pohl'adu inych suvisiacich pravnych predpisov. Praca je rozdelend do
piatich kapitol.

Prva kapitola vysvetl'uje pravne nasledky vyplyvajice z pravnej povahy dlhopisov,
vymedzuje prava a povinnosti vyplyvajiace z dlhopisov a obsahuje vSeobecnti pravnu tpravu
vsetkych druhov dlhopisov podla zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch.

V druhej kapitole je charakterizovany ciel’ zaverecnej prace. Tretia kapitola obsahuje
metodiku prace a skiimania pouzitu pri spracovani zaverecnej prace.

Stvrta kapitola sa zameriava na analyzu emisnych podmienok troch emisii rozdielnych
druhov dlhopisov z hl'adiska pravnych predpisov, ktoré jednotlivé emisie upravuju v zmysle
zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch. Stvrta kapitola vysvetluje vplyv zakonnych naleZitosti
emisnych podmienok na pravny rezim emitovanych dlhopisov.

Zaverecna kapitola poukazuje na ustanovenia, ktoré by si zasluzili lepSiu Upravu,
s cielom ul'ah¢it’ aplikaciu pravnych predpisov dlhopisov v praxi.

Vysledkom rieSenia danej problematiky je, Ze dlhopisy predstavuju zavazkové cenné
papiere vyjadrujuce zavdzok emitenta voc¢i majitelom dlhopisov. Vymedzenie pravnej povahy
dlhopisov, vykon prav aobchodovanie s dlhopismi nie st vyhradne predmetom upravy
zdkona ¢&. 530/1990 Zb. o dlhopisoch. Pravnu tpravu dlhopisov dopliiaju aj pravne predpisy
Obchodného zakonnika, zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch, zakona ¢. 483/2001 Z.
Z. 0 bankéch, zakona ¢. 429/2002 Z. z. o burzéch ¢i devizového zédkona (zakon ¢. 202/1995 Z.
z2.). Z pravnej povahy dlhopisov vyplyvaju Specifické prava a povinnosti. Zakon ¢. 530/1990
Zb. o dlhopisoch uréuje zadkonné nalezitosti dlhopisov a emisnych podmienok, ktoré musia
emitenti zverejnit. Pravne predpisy detailnejSie upravujice prevoditelnost’ a obchodovanie
s dlhopismi v zakone ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch chybajt, vztahuji sa na ne ustanovenia
dalsich, vyssie uvedenych zakonov.

KPucové slova:

Dlhopisy, cenné papiere, emisia, emisné podmienky



ABSTRACT

ZAVACKY, Milan: Bonds as a special type of securities in accordance with the Act.
530/1990 Coll. the bonds. - The University of Economics in Bratislava. Faculty of
Commerce; Department of Commercial Law. — Thesis Supervisor: JUDr. Dusan Holub, PhD.
— Bratislava: OF EU, 2013, 88 pages.

The Objective of the thesis was to summarize and provide a comprehensive view of
the legal system and legislation bonds not only in terms of the Act no. 530/1990 Coll. on
bonds, but also in terms of other related laws. The work is divided into five chapters.

The first chapter explains the legal consequences arising from the legal nature of the
bonds, defines the rights and obligations arising from bonds and contains general rules for all
types of bonds pursuant to Act no. 530/1990 Coll. the bonds.

The second chapter characterizes the aim of the thesis. The third chapter contains the
methodology of work and investigation used in the processing of the final thesis.

The fourth chapter focuses on the analysis of the terms of issue three different types of
carbon bonds in terms of the laws that govern the various issues under the Act no. 530/1990
Coll. on bonds. The fourth chapter explains the legal requirements affect the terms of issue of
the legal regime issued bonds.

The final chapter points out provisions that would deserve better treatment, in order to
facilitate the application of the laws of bonds in practice.

The result of the solution of the problem is that the bonds are securities represent the
liability reflecting the obligation of the issuer to the holders of the bonds. On the legal nature
of the exercise of the bonds and bond trading is not only the subject matter of the Act no.
530/1990 Coll. on bonds, but the rules are supplemented by regulations of the Commercial
Code, Act no. 566/2001 Z. z. the Securities Act. 483/2001 Z. z. the Banking Act. 429/2002 Z.
z. on stock exchanges or the Exchange Act (Act no. 202/1995 Coll.). The legal nature of the
bonds under specific rights and obligations. Law no. 530/1990 Coll. bonds determines the
legal requirements and the terms of issue of bonds, the issuer must disclose. Legislation
governing the transferability of detail and bond trading in Law. 530/1990 Coll. the bonds are
missing, they are subject to other provisions, the above laws.

Key words:

Bonds, securities, issue, issue conditions
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Uvod

Dlhopisy podl'a ustanoveni zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch patria do
sustavy cennych papierov, ktoré je mozné emitovat’ a S ktorymi je mozné obchodovat’ na
uzemi Slovenskej republiky. St kategoériou finanéného prava. Predstavuju osobitny druh
cenného papiera, coho dokazom je, ze st predmetom upravy osobitného zakona.

V' ekonomicky vyspelych krajinach sa dlhopisy bezne vyuzivaji ako jeden zo
Standardnych zdrojov financovania podnikatel'skej ¢innosti. Vyjadrujii tverovy vztah medzi
vydavatelom dlhopisov aich nadobudatelom. Vydanie dlhopisov predstavuje vyhodnu
alternativu ku klasickému bankovému tveru, nakol’ko pri financovani prostrednictvom emisie
dlhopisov nie je nutné¢ zriadovat zalozné pravo na majetok spolo¢nosti. NavySe ich
nadobudatel neziskava majetkovy podiel v spolo¢nosti emitenta, nakolko charakter
dlhopisov, ako dlhovych cennych papierov, sa zaklada vyhradne na vysSie uvedenom
uverovom vztahu. Nadobudatel, ako majitel' dlhopisov, méze vyhodne zroc€it investované
finan¢né prostriedky vyhodnejSie ako v banke. S dlhopismi je mozné obchodovat na
verejnych kapitdlovych trhoch. Princip obchodovania s dlhopismi je relativne jednoduchy.
Dlhopisy navyse obvykle patria medzi dobre zabezpecené cenné papiere, Co znizuje
investicné riziko, ktoré veritel’ podstupuje. Aj napriek tomu je potrebné, aby prava, povinnosti
a pravne nasledky vyplyvajuce z povahy dlhopisov boli jasne formalne definované.

Strukturalne zmeny v ndrodnom hospodarstve po roku 1989, &oho su¢astou bol aj
prechod na dvojstupniovy bankovy systém, okrem iného priniesli vznik verejnych
kapitalovych trhov. Ddsledkom toho bol vznik novych finan¢nych nastrojov, medzi ktoré
patria aj dlhopisy. Aby mohli byt’ tieto zmeny pravne relevantné a redlne uskutoc¢nitelné, bolo
potrebné vznik kapitdlovych trhov a jednotlivych finanénych nastrojov legislativne
zabezpecit. Na tento ucel bol pripraveny osobitny zdkon, venovany Specifickému nastroju
finan¢nych trhov — dlhopisom. Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch bol toho odrazom
a sucastou mnohych legislativnych zmien zacdiatkom 90-tych rokov minulého storocia.
Predmetom upravy osobitného zékona je vymedzenie pojmu dlhopis, vymedzenie
jednotlivych druhov dlhopisov a vymedzenie prav a povinnosti, ktoré sa s dlhopismi spéjaju.
Zakon o dlhopisoch urcuje, ktoré osoby mézu dlhopisy vydavat’ a ktoré osoby mozu dlhopisy
nakupovat, urcuje formu a naleZitosti, ktoré musi dlhopis obsahovat’, aby mohol byt’ vydany a
uruje pravne nasledky vyplyvajice z pravnej povahy dlhopisov. Zakon taktieZ stanovuje

ohlasovacie povinnosti pri vyddvani dlhopisov vztahujuce sa na konanie emitenta. Zakon



o dlhopisoch v rade ustanoveni odkazuje na d’alSie legislativne opatrenia a zakony, ktoré
Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch doplnujt, resp. z ktorych zdkon samotny vychadza.
Medzi pramene prava v oblasti dlhopisov v legislative Slovenskej republiky patria Obchodny
zakonnik, zédkon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch, zakon ¢. 483/2001 Z. z. o bankach,
zakon €. 429/2002 Z. z. o burzach a devizovy zakon (zakon ¢. 202/1995 Z. z.).

Zakon o dlhopisoch od doby, kedy nadobudol ucinnost, presiel viacerymi
novelizaciami. Preto sa obycajne za &islo a ndzov zdkona doplia text ,,v zneni neskorsich
predpisov. Na rozdiel od Ceskej republiky, kde vroku 2004 bol prijaty novy zikon
0 dlhopisoch, slovenskéd legislativa vychddza z povodného zékona, ktory bol prijaty este
Vv obdobi spoloc¢nej federativnej republiky. Dnes sa v zdkonoch upravujicich problematiku

dlhopisov platnych na uzemi oboch krajin nachadzaju vo viacerych ustanoveniach vyznamné

rozdiely.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Pravna povaha dlhopisov

Dlhopisy (oznacované tiez ako obligacie alebo bondy) su investiénym nastrojom,
ktory podl'a § 2 ods. 2 Zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch patri do sustavy
cennych papierov. Predstavujii pomerne oblibeny a relativne jednoduchy investi¢ny nastroj
pre Staty, verejné institucie ¢i obchodné spolocnosti na finan¢nych trhoch. Na druhej strane
dlhopisy pre uvedené subjekty predstavuji nastroj na rieSenie nedostatku finan¢nych
prostriedkov a zabezpecCenie uverovania ich aktivit. Pre ich vydavatel'ov (emitentov) sluzia na
ziskanie finan¢nych prostriedkov vo forme tveru. Jedna sa o p6zi¢ku, ktora poskytuje novy
majitel’ dlhopisu jeho vydavatel'ovi. Pre investorov dlhopisy predstavujt prostriedok uloZenia
vol'nych finan¢nych prostriedkov a nastroj na ziskanie finanéného kapitalu vo forme vynosov,
nakolko je emitent povinny investorovi do dlhopisu (jeho majitelovi) po€as doby splatnosti
vyplacat’ pravidelné vynosy a vloZzenu istinu v den splatnosti vratit' spolu s poslednou

splatkou vynosu. U investorov su oblubené predovsetkym pre vynosy, ktoré poskytuju v

podobe pravidelnych urokov.

Dlhopisy maju podobu $pecifického cenného papiera (d’alej len CP), pricom patria
medzi tzv. dlhové (obliga¢né) CP. Ich hospodarskou podstatou je tGverovy vztah medzi
nadobudatelom (majitelom) dlhopisu a jeho emitentom. * Pravna uprava dlhopisov v
Slovenskej republike (SR) je predmetom osobitného zakona, ato zakona ¢. 530 z roku 1990
Zb. o dlhopisoch v zneni neskorsich predpisov (d’alej len Zakon o dlhopisoch). Ustanovenia
tohto zakona vymedzuji pojem dlhopis, jednotlivé druhy dlhopisov a zakladné pojmy
problematiky. Zakon d’alej definuje osoby, ktoré mdzu dlhopisy vydavat a obchodovat
s nimi, vysvetluje prava a povinnosti vznikajice z povahy dlhopisov, vymedzuje zakonné
nalezitosti dlhopisu ako CP, vymedzuje emisné podmienky a stanovuje ich naleZitosti a urcuje
pravne nasledky vyplyvajuce z konania a narabania s dlhopismi. Legislativu v oblasti
dihopisov v Slovenskej republike dopiiia zakon & 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
(definuje zaradenie dlhopisov do sustavy CP, ktoré je mozné vydavat’ a obchodovat’ s nimi na

uzemi SR, emisné podmienky, podobu a formu jednotlivych CP, kupén a pod.) a zakon ¢.

! KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prdvo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 139 s. ISBN 978-80-7179-454-7
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483/2001 Z. z. 0 bankach (bankové povolenie na emisiu hypotekarnych zaloznych listov —
tzv. hypotekarne banky a bankovy dohl’ad).

Medzi zakladné pramene prava dlhopisov patria:

e Obchodny zakonnik;

e Zéikon ¢. 566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch;
e Zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch;

e Zakon ¢. 483/2001 Z. z. 0 bankach;

e Zakon ¢. 429/2002 Z. z. 0 burzéch;

e Zakon ¢. 202/1995 - devizovy zakon.

Zjednodusene je mozné povedat’, ze dlhopis je CP, ktory vyjadruje uverovy vztah
medzi dlznikom a veritelom. M4 vopred stanovené splatky vratane urokov, resp. dalSich
platieb, pevne stanovenu lehotu splatnosti.2 Dlznikom je v tomto vztahu emitujuci subjekt,
ako veritel' vystupuje subjekt, ktory do dlhopisu investoval a stal sa tym jeho majitelom.
Zéakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch v § 1 ods. 1 definuje dlhopis ako CP, s ktorym je spojené
pravo majitel'a pozadovat’ splacanie dlznej sumy v menovitej hodnote® a vyplacanie vynosov
znej Kurcitému datumu a povinnost osoby opravnenej vydavat dlhopisy (dalej len
,emitent™) tieto zavizky splnit. Do dlhopisu je inkorporovana povinnost emitenta platit’ za
poskytnutu istinu troky a spravidla k stanovenému terminu (tzv. splatnost’ dlhopisu) jeho
majitelovi istinu vratit.* Termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu sa uvadza na danom
dihopise ako jedna z jeho zakonnych naleZitosti vzmysle § 3 ods. 1 pism. f) Zakona
o dlhopisoch. Emitent sa prostrednictvom vydania (emisie) dlhopisov obracia na investorov
na kapitdlovom trhu, ktori st ochotni vlozit do jeho CP svoje peitiazné prostriedky
a poskytniit’ mu tak Specificka formu taveru. Emitent (napr. banky, podniky, staty) ziskava
emisiou dlhopisov dodato¢né finan¢né prostriedky na d’alSie podnikanie. Pre emitenta ma
nadobudnuty kapital charakter tveru, ktory mu poskytuje investor do dlhopisu. Ten sa
nasledne stiva majitel'om tohto dlhopisu. Okrem splatenia vlozenej istiny majitel’ dlhopisu

ziska aj vynos za pozi¢anie prostriedkov emitentovi. Spdsob uréenia vynosov a sposob ich

2 BENOVA E. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 225 s. ISBN 978-80-8078-142-2

3 Menovitou hodnotou dihopisu je pefiazna suma, na ktoru dlhopis znie a ktora je na dihopise uvedena.

* KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 139 s. ISBN 978-80-7179-454-7

11



vyplacania je ureny v emisnych podmienkach dlhopisu.® Urokovy vynos méze byt
stanoveny pevnou urokovou sadzbou, pevnou urokovou sadzbou s podielom na zisku,
pohyblivou trokovou sadzbou podl'a pohybu uroku, rozdielom medzi menovitou hodnotou a
niz§im emisnym kurzom (tzv. diskontované dlhopisy), zlosovatel'nou prémiou alebo prémiou
podla lehoty splatnosti, prip. sa moze na urcenie vynosu z dlhopisu pouzit’ kombinacia
uvedenych spdsobov.® § 3 ods. 1 pism. d) Zakona o dlhopisoch uréuje emitentovi povinnost’
uviest’ sposob ur¢enia vynosu a terminy jeho vyplaty na prislusnom dlhopise. V zahranié¢i je
mozné stretnit’ sa S dlhopismi, ktoré nemaju stanoveny termin splatnosti (tzv. consol bonds).

Ich majitelia st opravneni pozadovat iba splatku trokov.’

V stcasnosti su dlhopisy najrozsirenejSim typom finanénych nastrojov na svetovych
finanénych trhoch, ktory tvori alternativu ku klasickému bankovému tveru.® Podobne ako
emisia akcii umoznuji emitentovi ziskat pozadované financovanie jeho aktivit za obvykle
vyhodnejSich podmienok ako v pripade bankového uveru. Takyto spdsob tiverovania moze
emitentovi priniest predizenie doby, dokedy musi dlhy uhradit a tiez moZné zniZenie
trokovych nakladov.® Na rozdiel od akcii dlhopisy nepatria medzi majetkové CP, st
zékladnym predstavitelom dlznickych CP. Nevyplyva z nich prdvo vecné, ale len pravo
zavizkové (obligacné) — su to CP, kde sa emitent zavidzuje k penilaznému plneniu pohl'adavky
majitel'a dlhopisu. Investovanim do dlhopisu jeho majitelovi nevznika majetkovy podiel
V organizacii emitenta a sic¢asne nema pravo ovplyvilovat chod spolo¢nosti. Majitelovi
dlhopisu tak neprislicha pravo Gcasti na riadeni, ani pravo na podiel zo zisku.™ Pri emisii
dlhopisov, na rozdiel od emisie akcii, spolo¢nici v organizacii emitenta neznizuju velkost
svojich vlastnych podielov. Finanénym majetkom charakteru CP sa dlhopisy stavaju vtedy, ak

ich organizacia obstara odplatne.**

> Emisné podmienky - obsahuiju prava a povinnosti emitenta a majitela dlhopisov, ako aj prava spojené s
dlhopismi.

® KALETOVA V. 2006. Finanény majtetok podnikatelov (online) 2006 (cit. 2012-04-15). Dostupné na internete:
<http://www.epi.sk/Main/Default.aspx?Template="~/Main/TPrintWithHeader.ascx&phContent="/EDL/ShowArt
iclePrint.ascx&Articleld=10235>

7 KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prdvo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 140 s. ISBN 978-80-7179-454-7

® KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 140 s. ISBN 978-80-7179-454-7

° BALAZ P. 2005. Medzindrodné podnikanie. 4. vyd. Bratislava: lura edition 2005. 175 s. ISBN 80-89085-51-2

9 BENOVA E.: Financie a mena 2007. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 225 s. ISBN 978-80-8078-142-2

" KALETOVA V. 2006. Finanény majtetok podnikatelov (online) 2006 (cit. 2012-04-15). Dostupné na internete:
<http://www.epi.sk/Main/Default.aspx?Template="~/Main/TPrintWithHeader.ascx&phContent="/EDL/ShowArt
iclePrint.ascx&Articleld=10235>
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KALETOVÁ%20V.%202006.%20Finančný%20majtetok%20podnikateľov%20(online)%202006%20(cit.%202012-04-15).%20Dostupné%20na%20internete:%20%3chttp:/www.epi.sk/Main/Default.aspx?Template=~/Main/TPrintWithHeader.ascx&phContent=~/EDL/ShowArticlePrint.ascx&ArticleId=10235%3e

V zmysle ustanoveni § 6 ods. 1 Zakona o dlhopisoch méze dlhopisy vydavat
tuzemsky emitent — prdvnicka osoba vratane pobocky zahranicnej banky a fyzicka osoba
zapisana v obchodnom registri — a cudzozemec — pravnickd osoba. Medzi organizacie, ktoré
na kapitalovych trhoch vystupuji ako emitenti dlhovych CP su napr. $tdt, centralna banka,
samospravne vuzemné jednotky, komercné banky a pobocky zahranicnych bank so sidlom v SR
(hypotekarne banky poskytujice hypotekarne uvery), podniky. Podla § 6 ods. 2 Zakona
0 dlhopisoch ¢innosti spojené s emisiou vykonavaju emitenti samostatne, prip. mozu tymito
¢innostami poverit ini pravnicki osobu, ktora je na vydavanie dlhopisov opravnena
povolenim Ndarodnej banky Slovenska (d’alej len NBS) podla osobitného zdkona. V zmysle §
8 ods. 2 Zakona o dlhopisoch st tuzemski 1 cudzozemski emitenti opravneni vykonat’ emisiu
aj Vv zahrani¢i, pricom musia najneskor v denn emisie upovedomit’ NBS o0 emisii a mieste
vydania dlhopisov.'? Ak dlhopisy vydal cudzozemec, § 1 ods. 7 Zakona o dlhopisoch mu

uklada povinnost’ nakladat’ s nimi vyhradne v sulade s devizovymi predpismi.

Dlhopisy su obchodovatel'né na burze CP. Na rozdiel od akcii, s ktorymi je mozné na
kapitalovych trhoch tiez obchodovat’, nie je pre investora hlavnym ciel'om a meradlom vynos
z pohybu kurzu dlhopisu, ale vyska pravidelnych urokov, ku platbe ktorych sa emitent
dlhopisu zaviazal. ** Uroky sa vyplacané az do doby splatnosti dlhopisu. V emisnych
podmienkach uréenom termine splatnosti majitel’ dlhopisu ziska spét’ i1 prostriedky, ktoré za

dlhopis pri jeho kupe zaplatil (emisny kurz, resp. jeho menovitu hodnotu).

Majitel’ dlhopisu ma po jeho zakapeni nasledujice prava:**

e na splatenie investovaného kapitalu do dlhopisu;

e na vynos z drzania dlhopisu (rok);

e na pripadnii vymenu za iny dlhopis, akciu ¢i iny CP (ak sa k tomu emitent zaviazal);

e na pripadny upis novych akcii vydavatel'a dlhopisu (ak sa k tomu emitent zaviazal);

e prava z dlhopisov prechadzaju spravidla na dedica. Existuji vynimky (napr.
neprevoditelné dlhopisy), kedy je emitent povinny informovat v emisnych

podmienkach ako postupovat’ v pripade tmrtia majitel'a dlhopisu.

125 8 ods. 2 zakona & 530/1990 Zb. o dlhopisoch
3 <http://www.banky-na-slovensku.sk/dlhopisy/>; (cit 2012-04-20)

" HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2012-04-20). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>
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Podrla § 23 Zakona o dlhopisoch prava majitel’a dlhopisu st nepremlcatelné do 10 rokov odo

diia splatnosti dlhopisu.*®

Vyhody investora do dlhopisov (majitel’a dlhopisu):

e Moznost' nakupu dlhopisu na verejnom kapitdlovom trhu (na burze CP alebo
Vv bankach);

o Staly prehl'ad o vyvoji investicii (kurzové listky burzy, internet, tlac);

e Nizsie vykyvy kurzu dlhopisov ako pri akciach;

o [ahkd progn6za vynosov v buducnosti;

e Pravidelny a isty vynos (hlavne pri statnych dlhopisoch a komunalnych obligaciach);

e Relativne vysoka likvidita (predovsetkym u Statnych dlhopisov);

e Stabilny cash-flow z dlhopisu (investor vie kedy a aki sumu mu emitent dlhopisu
vyplati);

e Vyssi vynos ako v pripade terminovanych vkladov;

e Moznost predaja dlhopisov pred koncom splatnosti na burze CP;

e MozZnost vziat’ si kratkodoby lombardny Gver proti zalozenym dlhopisomm;

e V pripade konkurzu emitenta ma majitel’ dlhopisu prednost pred akciondrmi pri
vyplate svojich pohl'adavok;

e MozZnost podiel’at’ sa na celkovom dlhu aj nizSou sumou.

Nevyhody investora do dlhopisov:

e Cena dlhopisu mdze v priebehu doby splatnosti klesnut’ pod cenu, za ktort ho investor
kuapil, pricom tento pokles nemusi byt’ zapri¢ineny ekonomickou situdciou emitenta;

e Investor sa nemoze podiel’at’ na riadeni spolo¢nosti;

e Pre vysokl nomindlnu hodnotu st niekedy pre drobnych investorov nedostupné;

o Poplatky za nadkup dlhopisu;

e Maly objem obchodov s dlhopismi na burze (obchodovanie nie je jednoduchy proces);

1> § 23 zakona &. 530/1990 Zb. o dIhopisoch

16 Firmy Ziadaju banky o lombardny Uver v pripade aktudineho nedostatku financ¢nych prostriedkov. Za zalozené
dlhopisy banky mézu poskytnut Gver vo vyske 60 - 90 % hodnoty danych dlhopisov. Ruéit je mozné aj akciami.
V tom pripade Uver predstavuje zhruba 50 - 75 % aktualnej hodnoty akcii na burze.
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e Pri dlhopisoch s fixnym Grokom po celi dobu splatnosti dlhopisu vznikaja straty pri
raste urokovych sadzieb;

e Dlhodobé zhodnotenie dlhopisov je nizsie ako pri akciach;

e Vynos (hlavne z pohybu kurzu dlhopisu) kolise v zavislosti od tirokovych sadzieb
centralnej banky;

e Investicia iba do jediného druhu dlhopisu predstavuje riziko a moznost’ straty;

e Riskantna investicia do podnikovych dlhopisov;

e Zdanenie trokov;

e Riziko zmeny menového kurzu pri investiciach do dlhopisov v cudzich menach;

e Priniektorych dlhopisoch sa nezohl'adiiuje vplyv inflacie;

e V pripade konkurzu emitenta su pohladavky investora uspokojované az po uhrade

zavazkov vocdi Statu.

Vyhody emitenta dlhopisov'”:

e Majitel’ dlhopisu je veritel'om, nie vlastnikom spolo¢nosti, takze sa nemdze podiel'at
na jej riadent;

e Dlhopisy su vydavané na dobu urcitt;

e Na celkovom dlhu sa méze podiel’at’ vic¢Sie mnozstvo veritel'ov;

e Vyplacané uroky su ndkladovou polozkou, znizujicou zdklad dane (na rozdiel od

vyplacanych dividend z akcii, ktoré sa vyplacaju zo zisku po zdaneni).

Nevyhody emitenta dlhopisov'®:

e Uroky (kupony) vyplacané z dlhopisu a jeho menovita hodnota si obligatorne, to
znamena, Ze emitent ich musi zaplatit’ bez ohl'adu na svoju hospodarsku situdciu. Ich
nevyplatenie moze priviest’ emitenta do konkurzu;

e Pri niektorych druhoch dlhopisov st splacané sumy rozlozené nerovnomerne, hlavna
Cast’ splacaného dlhu pripada na poslednu splatku — menovita hodnota plus posledny

kupon;

7 $TURC B. a kol. 2004. Finanény trh. Bratislava: NBS 2004. 114 s. ISBN 80-8043-086-1
'® STURC B. a kol. 2004. Finanény trh. Bratislava: NBS 2004. 114 s. ISBN 80-8043-086-1

15



e Pri splacani menovitej hodnoty dlhopisu pred terminom splatnosti celej emisie sa

musia spolu s dlhopisom vratit’ vSetky kupony, ktoré nie su este splatné.

V literatire venovanej problematike CP a dlhopisov je Casto mozné sa stretnut’ aj s
pojmom obligacia. V praxi sa obvykle pouziva v dvoch vyznamoch: na vyjadrenie rovnakej
kategorie ako dlhopis alebo sa pouziva ako kategoria pre dlhodoby dlhopis. Chaos v pojmoch
je sposobeny prekladom z cudzojazyCnej literatiry v minulosti vplyvom nemciny a v
sticasnosti vplyvom anglictiny, kde v pojmoch (nem. Schuldverschreibung, Obligation,
Rentenpapier; angl. debenture, bond, note a pod.) rovnako pretrvava nejednotnost’.
Vzijomnym prekladanim medzi jazykmi tak zmdtok eSte narastd. V sucasnosti sa do
slovenciny ako dlhopis, resp. obligacia zvykne prekladat anglicky termin "bond". Jeho
vyznam ale nie je totoZny so slovenskou definiciou. V slovenskom preklade Medzindrodnych
G&tovnych $tandardov v Uradnom vestniku Eurépskej tnie je bond najéastejiie definovany
ako dlhovy CP s pevnym vynosom. Chovancova B. (Finan¢ny trh, 1999) definuje bond ako
obvykle dlhodoby tverovy CP s pevne stanovenym cCasom splatnosti, pri ktorom sa emitent
zavizuje, ze v stanovenom cCase zaplati bud’ jednorazovo alebo v urcenych terminoch po
castiach nominalnu hodnotu a bude v ur¢enych terminoch platit' odmeny svojim veritel'om v
podobe uroku, prémie a podobne.

Doslovny vyznam pojmov dlhopis, obligacia alebo bond sice nie je totozny, tieto
pojmy vsak zhodne vyjadruju tverovy zavazok emitenta splatit’ menovitti hodnotu a vynosy z
dlhového CP jeho majitelovi. Aj napriek rozdielom a nepresnostiam v preklade sa pojem
obligicia obvykle pouziva v rovnakom vyzname ako dlhopis. Tieto pojmy su teda obycajne
povazované za synonyma. Aj samotny Zakon o dlhopisoch pouziva zhodne oba terminy. V
prevaznej vacsSine ustanoveni Zakona je pouzity termin dlhopis s vynimkou § 20 a § 21, kde

Zakon pojedndva o komunalnych obligaciach, resp. zamestnaneckych obligaciach.

1.1.1 Zakladné pojmy

Predmetom upravy Zakona o dlhopisoch je aj definicia zdkladnych pojmov
a nalezitosti, ktoré sa spajaju sa s dlhopismi. Vo vSeobecnosti tieto pojmy v problematike CP

upravuje Zakon o cennych papieroch, Specificky pre dlhopisy je ich Uprava obsiahnutéd
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v Zakone o dlhopisoch. Zakon tak v § 1 definuje menoviti hodnotu, emisny kurz dlhopisu
a pod.

Menovita (nominalna) hodnota dlhopisu je pefiazna suma, ktora je uvedena na
dlhopise. Podrla § 1 ods. 2 Zakona o dlhopisoch je to suma v domacej alebo zahrani¢nej mene,
na ktoru dlhopis znie. Emitent je povinny uviest menovitii hodnotu dlhopisu v jeho v texte.

Emisny kurz v zmysle § 1 ods. 5 Zakona o dlhopisoch predstavuje peniaznu sumu, za
ktoru emitent dlhopis vydava. Predstavuje hodnotu, ktor emitent pozaduje za dlhopis na
primarnom trhu. Je to cena, za ktort sa dlhopis predava pri jeho vydani a ktorti musi investor
do dlhopisu pri jeho upisovani zaplatit. Emisny kurz nemusi byt vzdy zhodny s menovitou
hodnotou dlhopisu, tieto hodnoty sa m6zu liSit. PoZadovana cena za dlhopis na primarnom
trhu moze byt vyssia alebo nizsia ako menovita hodnota dlhopisu. Ak je emisny kurz vyssi
ako menovita hodnota, hovorime o cene s aZiom. Rozdiel medzi vy$§im emisnym kurzom
a menovitou hodnotou dlhopisu sa nazyva emisné azio. Naopak, ak je emisny kurz nizsi ako
menovita hodnota dlhopisu, predava sa s disaziom. Tento rozdiel sa potom nazyva emisné
disazio.

Kurz dlhopisu predstavuje cenu, za ktora sa CP obchoduje na verejnom trhu.
Vyjadruje trhovii hodnotu dlhopisu. Kurzom dlhopisu sa vzmysle § 1 ods. 4 Zakona
o dlhopisoch rozumie cena urCena a zverejnena burzou CP postupom podla burzovych
pravidiel. ' Aktualny kurz sa pomerne Casto meni a vyvija sa v zavislosti od vyvoja na
kapitalovych trhoch. Casto sa stiva, Ze sa aktudlny kurz dlhopisu vo velmi kratkom &ase
odchyl'uje od jeho menovitej hodnoty. Mdze byt pod alebo nad uroviiou menovitej hodnoty.
Aktualne kurzy pravidelne zverejiiuje burza CP alebo mimoburzovy trh v roznych médiach.

Vysporiadanie dlhopisu predstavuje z pohl'adu investora datum nakupu dlhopisu.
Z pohl'adu emitenta je to den predaja dlhopisu.

Maturita dlhopisu je datum vyplaty posledného kuponu a vyplatenia menovitej
hodnoty dlhopisu emitentom. Po tomto ditume dlhopis zanikd, nakolko si emitent splnil
vietky zavizky vo&i majitelovi dlhopisu.?’ Tento datum je &astejsie oznadovany ako fermin
splatnosti dlhopisu.

Ocakavany vynos do splatnosti dlhopisu je percentudlny vynos z dlhopisu odo dna
nakupu do dna splatnosti dlhopisu. Obvykle sa urcuje z menovitej hodnoty dlhopisu.

Ocakavany vynos do splatnosti dlhopisu zavisi od sposobu urcenia vynosu. Spdsoby urcenia

19§ 1 ods. 4 zakona & 530/1990 Zb. o dlhopisoch
22 STURC B. a kol. 2004. Financny trh. Bratislava: NBS 2004. 112 s. ISBN 80-8043-086-1
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vynosu su predmetom Upravy § 10 ods. 2 Zakona o dlhopisoch. Alikvotny arokovy vynos je
cast’ kupdnu, ktord nabehne od dna poslednej vyplaty kupénu do dna nakupu, resp. predaja
dlhopisu.

Majitelom dlhopisu je osoba, ktord nadobudla dlhopis a ma pravo na plnenie
z dlhopisu. Podl'a ustanoveni § 7 ods. 8 Zakona o cennych papieroch majitelom dlhopisu
moze byt pravnicka alebo fyzicka osoba, ktora dlhopis nadobudla na zéklade zmluvy alebo na
zaklade inej pravnej skutoCnosti a je zapisana ako majitel’ dlhopisu v zakonom stanovenej

evidencii. Vlastnictvo dlhopisu vznika:

- v pripade listinnych dlhopisov odovzdanim dlhopisu nadobtdatelovi;

- v pripade zaknihovanych dlhopisov zapisom osoby ako majitel'a dlhopisu v zakonom

stanovenej evidencii CP vedenej Centralnym depozitdrom.

Datum emisie - datum, kedy bolo zacaté vydavanie dlhopisov;

- datum, kedy boli vydané vSetky emisie.

Datum vydania predstavuje konkrétny den, kedy ho nadobudatel kupil (zaradil do majetku).

Emitent dlhopisu. Subjekt, ktory sa rozhodne pre emisiu dlhopisov sa oznacuje ako
emitent.”* Zakon &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch v § 7 ods. 1 definuje emitenta ako
pravnicku alebo fyzickli osobu, ktora vydala, vydava alebo sa rozhodla vydat CP podla
ustanoveni tohto zakona alebo podla osobitnych zakonov. Emitent je subjekt, ktory je podl'a §
6 ods. 1 Zakonom o dlhopisoch opravneny vydavat’ dlhopisy a je povinny plnit’ pravne naroky

majitel’a dlhopisu. Podl'a § 6 ods. 1 Zakona o dlhopisoch emitentom dlhopisov mdze byt

e tuzemec — pravnicka osoba vratane pobocky zahrani¢nej banky;
e tuzemec — fyzicka osoba zapisana v obchodnom registri;

e cudzozemec — pravnicka osoba.

! BENOVA E. 2007. Financie a mena. 1. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 219 s. ISBN
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Cinnosti, ktoré sii spojené s emisiou dlhopisov moze vykonavat’ emitent samostatne
alebo moze nimi poverit’ ini osobu. § 6 ods. 2 Zakona 0 dlhopisoch umoziuje, aby emitent
vyuzil na zabezpecenie vydania dlhopisov sluzieb sprostredkovatela. Touto ¢innost'ou moze
emitent poverit’ len pravnicka osobu, ktora je opravnend na vykondvanie tejto ¢innosti podla

osobitného zakona. Opravnenie vykonavat’ ¢innosti spojené s emisiou CP v SR udel'uje NBS.

Dlhopisy najcastejSie nakupuji tzv. inStituciondlni investori (banky, investi¢né
spolo¢nosti, poistovne, penzijné fondy a pod.). Zakon o cennych papieroch v § 7 ods. 8
umoznuje dlhopisy nadobudat’ slovenskym 1 zahraniénym pravnickym a fyzickym osobam.
Dévodom pre investorov kipit’ dlhopisy na primdrnom alebo sekunddarnom trhu® je moznost
zhodnotenia docasne uloZzenych financnych prostriedkov. Okrem menovitej hodnoty a vynosu
z dlhopisu, ktory je majitel'ovi dlhopisu vyplacany v dobe jeho splatnosti, je emitent povinny
vyplacat’ aj pravidelné splatky v podobe trokov. V obchodnej praxi je mozné sa stretnat’ aj
dlhopismi, ktoré majitelovi neprindsaju pravidelny urok. St to tzv. ,,zero bonds®, resp. nulové
dlhopisy. V ich pripade je vyplacany majitel'ovi vynos az v dobe splatnosti ako rozdiel medzi
niz§im emisnym kurzom a menovitou hodnotou.”® Jeho vyhoda je v dafiovej oblasti, nakol’ko
majitel’ dlhopisu nie je povinny zdaniovat’ prijem z jednotlivych pravidelnych splatok, ale iba
celkovy vynos po splateni dlhopisu. Do dlhopisov neinvestuju len pravnické osoby a velki
inStitucionalni investori. Aj pre drobného investora modze byt investicia do dlhopisov
predovSetkym s niz§imi nominalnymi hodnotami zaujimava a vyhodna, nakolko dlhopisy

poskytujui lepSie zhodnotenie investicie ako napr. terminované vklady.

1.2 Podoba a forma dlhopisov

Dlhopis sa sklada z:

a) plasta,

b) Kupdnu s talonom.

2 Primarnym trhom sa rozumie proces upisovania CP pri ich vydavani; Sekundarny trh predstavuje
obchodovanie s uz vydanymi CP na verejnom trhu.
2> BENOVA E. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 219 s. ISBN 978-80-8078-142-2

19



Plast je listina CP alebo dlhopisu obsahujica informacie o emitentovi, nominalnu

hodnotu dlhopisu, kupénovi sadzbu a termin splatenia.

Kuponovy list (arch) sa sklada z trokovych kupoénov a talonu. Kupon je CP, ktory
slizi na uplatnenie prava na vynos z dlhopisu. Kazdy kupdn opraviuje majitel'a dlhopisu na
jedno plnenie. Kupony st vydavané v kuponovom harku. Jeho stcastou moze byt tzv. talon.
Talon je poukézka, s ktorou sa spaja pravo na vydanie nového kuponového harku v pripade,
ze kupdny starého harku (archu) sa stali splatnymi. Talon nepatri medzi CP. Medzi naleZitosti

kuponu patri:24

e nominalna hodnota,
e pocet kusov,
. 25
e oznacenie ISIN“,
e oznacenie série,
e poradové Cislo,

e datum vydania.

Dlhopisy mozu byt vydavané v zaknihovanej alebo listinnej podobe vychadzajiac z §
10 ods. 1 Zakona o cennych papieroch. Podla § 4 ods. 1 Zakona o dlhopisoch mézu dlhopisy
zniet' vo forme na dorucitela alebo na meno (na majitel’a).?® Podobu a formu konkrétneho
dlhopisu je emitent povinny uviest' v emisnych podmienkach. O podobe a zmene podoby
dlhopisov rozhoduje emitent, ak Zakon o cennych papieroch alebo iny osobitny zakon
neurcuje, ze dlhopis moze mat len niektor z uvedenych podob. V pripade dlhopisov na
dorucitel'a § 10 ods. 3 Zékona o cennych papieroch urcuje, ze mézu mat podobu len
zaknihovanych CP. O forme dlhopisov rovnako rozhoduje emitent, ak Zikon o cennych
papieroch, resp. iny osobitny zdkon neurcuje dlhopisu len niektort z vysSie uvedenych

foriem.

Dlhopisy mézu mat’ listinnu alebo zaknihovanii podobu. Listinné dlhopisy su listiny

(hmotné substraty), ktoré maji fyzickli podobu a charakter. Predstavuji pisomny prejav

?* <http://cennepapiere.eu/ukladacie.htm>; (cit. 2012-05-03)

> ISIN je oznacenie CP podla medzinarodného systému cislovania na identifikaciu cennych papierov.

26 KALETOVA V. 2006. Finan¢ny majtetok podnikatelov (online) 2006 (cit. 2012-05-03). Dostupné na internete:
<http://www.epi.sk/Main/Default.aspx?Template="~/Main/TPrintWithHeader.ascx&phContent="/EDL/ShowArt
iclePrint.ascx&Articleld=10235>
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stelesneny na listine, ide 0 tzv. tradi¢nu podobu CP. Nalezitosti, ktoré musi listinny dlhopis

obsahovat’ upravuju ustanovenia § 3 Zakona o dlhopisoch. M6zu byt emitované ako:

a) samostatné — 1 list;

b) hromadné — nahradzaji viac dlhopisov rovnakého druhu od jedného emitenta pre
jedného majitela;

c) zberné — podobne ako hromadné nahradzaju viacero dlhopisov rovnakého druhu

jedného emitenta, ale pre viacerych majitel'ov (1 list pre viacerych majitelov).

Zaknihované dlhopisy su nehmotné (dematerializované), existujice v podobe zapisu
v evidencii Centralneho depozitara CP. Listina ako nosi¢ subjektivneho prava je nahradena
zékonom stanovenou evidenciou Centradlneho depozitara v zmysle § 10 ods. 4 Zékona
0 cennych papieroch.  Centralny depozitar eviduje zaknihované a imobilizované CP
Vv registroch emitentov, eviduje majitel'ov takychto CP na uctoch majitelov a eviduje pripadné
zmeny na uétoch majitelov. Ugelom zaknihovanych dlhopisov je nahradit’ listinnii podobu
dlhopisov. Operacie s nimi sa uskuto¢tuju len prostrednictvom prevodov na tuétoch

majitelov.

Dlhopisy na dorucitel’a (au porteur) maji anonymny charakter, nakol’ko na nich nie
je uvedené meno majitela. Neobsahuji urcenie opravnenej osoby, z coho plynie povinnost
zaviazanej osoby plnit’ tomu, kto taky dlhopis predlozi®’. Obsahujt len ur&enie — dolozku ,,na
dorucitela”. Majitelom sa stava drzitel’ dlhopisu. K prechodu prav z dlhopisov na dorucitel’a
podl'a § 4 ods. 3 Zakona o dlhopisoch dochadza ich odovzdanim. Zakon o cennych papieroch
im v § 10 ods. 3 urCuje vyhradne podobu zaknihovanych CP. Pravo, ktoré je spojené
S dlhopisom, méze vykondvat’ kazdy, kto dlhopis v danom okamihu vlastni a predlozi na
zaplatenie v dobe splatnosti. St prevoditelné a neobmedzitel'né. Prevod prava z jedného
subjektu na iny sa realizuje odovzdanim dlhopisu podla § 4 ods. 3 Zakona o dlhopisoch.
Uplatnenie prava sa realizuje preml¢anim, tzn. predloZzenim dokazu o vlastnictve (napr.

potvrdenie o uschove).

Dlhopisy na meno (au nom) zneji na uréitd menovite uvedenu osobu, ktora je

opravnena uplatnit’ pravo z dlhopisu. St to CP, ktoré obsahujii meno osoby k nim opravnene;.

> HANAK M. 2001. Cenné papiry (online). 2001 (cit. 2013-02-09). Dostupné na internete:
<http://www.epravo.cz/top/clanky/cenne-papiry-1785.html>
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Mobzu mat’ zaknihovanu alebo listinni podobu, podla rozhodnutia emitenta. Ich podobu je
mozné zmenit. Emitent dlhopisov znejlicich na meno alebo osoba nim poverena je v zmysle §
4 ods. 2 Zakona o dlhopisoch povinny viest zoznam majitel'ov emitovanych dlhopisov. Tento
zoznam je rozhodujuci pre urcenie, kto moze uplatiovat’ pravo spojené s dlhopisom proti jeho
emitentovi.?® Pri zaknihovanych dlhopisoch na meno méZe emitent poverit’ vedenim tejto
evidencie Centralneho depozitara.

Podla § 4 ods. 4 Zakona o dlhopisoch su dlhopisy znejuce na meno prevoditelné
rubopisom. Prevod vlastnictva je mozné uskuto¢nit’ na zaklade beznej ktipnej zmluvy, prip. je
mozné dlhopisy aj darovat’ na zéklade darovacej zmluvy. Tieto pravne inStitity st predmetom
upravy Obchodného zakonnika. Emitent méze pri dlhopisoch na meno vylucit’ prevod na inti
osobu, ¢o musi uviest priamo v texte dlhopisu. V takomto pripade sa jedna o tzv.
neprevoditelné dlhopisy. Medzi neprevoditelné dlhopisy patria napr. zamestnanecké
obligacie, ktorych neprevoditel'nost’ je dana ustanovenim § 21 ods. 1 Zakona o dlhopisoch.29
Ak nie je zdkonom stanovena neprevoditelnost’ daného druhu dlhopisov, musi emitent v texte
takychto dlhopisov vyslovne uviest’, Ze su neprevoditelné.

Prava z dlhopisu na meno v zmysle § 4 ods. 5 Zakona o dlhopisoch prechadzajii na
dedica. Pri neprevoditeI'nych dlhopisoch na meno musi emitent vV zmysle § 4 ods. 6 Zakona
o dlhopisoch uviest’ v texte dlhopisu a v podmienkach emisie postup, ktory uplatni v pripade
umrtia ich majitel'a. Zakon o dlhopisoch umoznuje emitentovi odkupenie neprevoditelnych
dlhopisov na meno pred uplynutim doby splatnosti. Podl'a § 4 ods. 7 Zakona je v pripade
zaviazania sa spiatného odkupenia takychto dlhopisov emitent povinny uviest podmienky

tohto odkupenia v emisnych podmienkach.

1.2.1 Zmena podoby dlhopisu

§ 15 ods. 1 Zakona o cennych papieroch definuje zmenu podoby CP ako zmenu
listinného CP na zaknihovany CP toho istého druhu alebo zmena zaknihovaného CP na

listinny CP toho istého druhu. § 15 ods. 3 Zakona o dlhopisoch urcuje, ze zmena podoby CP

28 KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prdvo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 150 s. ISBN 978-80-7179-454-7

2 KALETOVA V. 2006. Finan¢ny majtetok podnikatelov (online) 2006 (cit. 2013-02-09). Dostupné na internete:
<http://www.epi.sk/Main/Default.aspx?Template="~/Main/TPrintWithHeader.ascx&phContent="/EDL/ShowArt
iclePrint.ascx&Articleld=10235>
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(dlhopisu) sa musi vztahovat na celd emisiu.*® Rozhodnutie o zmene podoby dlhopisu je
emitent povinny uverejnit’ v Obchodnom vestniku a v dennej tlaci s celostatnou pdsobnostou,

ktora uverejiiuje burzové spravy minimalne jeden raz tyzdenne.

Zmena podoby dlhopisu z listinnej na zaknihovanii - znamena stiahnutie vSetkych

listin z danej emisie z obehu. Emitent je povinny informovat’ majitelov menenych dlhopisov,
v akej lehote st mu povinni odovzdat’ listinné dlhopisy. Bez zbytocného odkladu musi tento
oznam uverejnit v Obchodnom vestniku a v periodickej tla¢i s celostatnou posobnostou,
ktora uverejiiuje spravy z burzy aspon raz tyzdenne. Zakon o cennych papieroch v § 16 ods. 2
vymedzuje tuto lehotu ako nie kratSiu ako 2 mesiace a nie dlh§iu ako 6 mesiacov odo dia
uverejnenia rozhodnutia o zmene listinnej podoby dlhopisu. Po uplynuti tejto lehoty podava
emitent ziadost’ u Centralneho depozitdra na zmenu listinnych dlhopisov na zaknihované. Na
tento el uzatvdra emitent pisomnu zmluvu s Centralnym depozitirom, ktory ndsledne
vykona registraciu. Emitent d’alej vedie evidenciu neodovzdanych listinnych dlhopisov.
S tymito dlhopismi nie je mozné obchodovat’ az do vykonania zapisu Centralnym depozitarov
v registri emitenta. Majitel' takého dlhopisu méze podla § 16 ods. 6 Zakona o cennych
papieroch pozadovat’ svoj vynos z len Vv pripade, ked’ odovzda listinny dlhopis emitentovi.*
Pri nevrateni dlhopisu ani po vyzvani od emitenta uz po uplynuti stanovenej lehoty od
rozhodnutia o zmene podoby dlhopisu je dlhopis vyhlaseny za neplatny podla postupu zo
Zakona 0 cennych papieroch a Obchodného zakonnika (§ 214 — postup ako pri neodovzdani
listinnych akcii pri ich vymene za zaknihované) — tzn. v stanovenej lehote vratit’, potom sa
vyhlasi za neplatny a vyda sa novy dlhopis v zaknihovanej podobe. Ten sa nasledne preda
a z vytazku sa vyda hodnota povodného dlhopisu, Stym, ze si eminent strhne naklady za

vydanie novej podoby.

Zmena podoby dlhopisu zo zaknihovanej na listinnu — na tento U¢el uzatvara emitent

pisomni zmluvu s Centrdlnym depozitdrom o poskytovani sluzieb pri zmene podoby
zaknihovaného CP na listinny. Do 30 dni od uzavretia tejto zmluvy je Centralny depozitar
povinny emitentovi odovzdat vypis zjeho registra emitenta azoznam majitelov
zaknihovanych dlhopisov a zru$it' registraciu dlhopisov. ZruSenie registracie Centralny
depozitar sucasne oznamuje aj burze cennych papierov, ak bol dany dlhopis prijaty na
obchodovanie na trhu. Diiom zrusenia registracie majitel'ovi dlhopisu vznika pravo na to, aby

mu ho emitent odovzdal v listinnej podobe. Ozndmenie o vzniku prava majitel'a dlhopisu a

%% § 15 ods. 3 Zdkona &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
*1 § 16 ods. 6 Zdkona &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
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lehotu na vyzdvihnutie listiny je emitent povinny uverejnit’ sposobom podla § 16 ods. 1
Zakona o cennych papieroch®. Ak je ku diiu zruSenia registricie na dlhopise evidované
zalozné pravo, pravo na odovzdanie listinného dlhopisu prindlezi zaloznému veritelovi. Ak
majitel’ meneného zaknihovaného dlhopisu s prevzatim listinného dlhopisu meska, postupuje

emitent rovnako ako pri nepredlozeni listinnych akcii podl'a Obchodného zékonnika.

1.2.2 Kupon

Pravo na vynos dlhopisu méze byt od samotného dlhopisu oddelené¢ a inkorporované
do Specifického, osobitného druhu CP — kuponu. Kupon je CP, ktory slizi na uplatnenie prava
na vynos z dlhopisu. * Kupén je zpravneho hladiska predmetom Gpravy § 4 Zakona
o cennych papieroch. Mdze byt vydany v listinnej podobe na meno alebo na rad **.
Predstavuje hodnotu turoku vyplacaného emitentom, stanoveni ako urCité percento 2z
menovitej hodnoty dlhopisu. Pravna tprava kuponu a jeho nalezitosti je predmetom Zakona
0 cennych papieroch (§ 4 ods. 3). Emitent mdZe kupon vydat’ aj na uplatnenie prava na vynos
z akcie, docasného listu alebo podielového listu. Tento CP sa nazyva aj ako vedlajsi
(akcesoricky) CP, pretoze nemoze byt vydany samostatne. Je mozné ho emitovat’ jedine spolu
s ,hlavnym“ CP, narok na vynos ktorého je s kupdénom spojeny. Kupdén tak musi byt

emitovany spolu s dlhopisom, ku ktorému sa kupdon vztahuje.

Kupoény st emitované v kupénovom harku, ktory sa inak nazyva aj kupénovy arch. Ak
je vynos z dlhopisu vyplacany v niekol’kych splatkach a ak sa emitent rozhodne oddelit’ vynos
do kuponu, pre kazdé z tychto plneni sa vydava osobitny kupén. Kazdy kupon tak predstavuje
opravnenie na jedno plnenie. Ak sa k dlhopisu vydava viac kupoénov v listinnej podobe,
vydavaju sa v kupénovom harku. Sucast'ou kuponového harku moze byt tzv. talon. Talon je
poukazka, s ktorou sa spaja pravo na vydanie nového kuponového harku. Talon pritom nie je
CP.  Pouziva sa v pripade, Ze kupoény pdvodne vydané s dlhopisom sa minu eSte pred

splatnostou dlhopisu. U kupénov v zaknihovanej podobe musi emitent vydat pre kazdé

32 \/ Obchodnom vestniku a v periodickej tladi s celostatnou pdsobnostou uverejriujicou burzové spravy aspor
raz tyzdenne.

3% KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 140 s. ISBN 978-80-7179-454-7

*CPnarad - opravnena osoba (remitent — prvy majitel) je v ilom vyslovne uvedena a zaroven prava spojené s
tymto CP je opravneny vykonavat ten, kto ho predloZi a jeho meno je uvedené na dlhopise alebo ten komu
svedci nepretrzity rad dlhopisov.
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buduce plnenie z dlhopisu osobitny kupon. VsSetky kupony sa potom zapisuju spolu

s dlhopisom do evidencie Centralneho depozitara.

Na kazdom kupone musi byt uvedené k akému dlhopisu sa kupon vztahuje. Tento
dlhopis musi byt jednozna¢ne identifikovany a presne definované konkrétne plnenie, ku
ktorému sa vzt'ahuje, vratane jeho vysky alebo spdsobu jeho uréenia.*® Uvedeny je tieZ nazov
vydavatela dlhopisu, séria a ¢islo dlhopisu, pripadne poradové &islo trokovej poukazky.>®

Dalej sa uvadza datum a miesto uplatnenia opravnenia na vyplatu vynosu.
Kupoén musi obsahovat’ (§ 4 ods. 3 Zakona o CP):

e Udaje odruhu, emitentovi a &iselnom oznaGeni dlhopisu, ku ktorému bol kupén
vydany. Ciselné oznadenie sa neuvadza u zaknihovaného dlhopisu;
e Udaje o vynose alebo spdsobe jeho uréenia;

e Udaje o datume a mieste uplatnenia prava na vynos.

Pri vyplacani vynosu listinného dlhopisu prostrednictvom kuponovych harkov § 3 ods.

6 Zéakona o dlhopisoch ukladd emitentovi povinnost’ na kupdne uviest’ nasledujuce néalezitosti:

e oznacCenie emitenta,

e C(iselné oznacenie dlhopisu,
e vysku uroku,

e menoviti hodnotu dlhopisu,

e datum, kedy sa bude vynos vyplacat.

Ak je vynos uréeny pevnou urokovou sadzbou, emitent musi na kupdne uviest’ aj

sumu uroku.

3> KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 141 s. ISBN 978-80-7179-454-7
% <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/> (cit. 2013-02-10)
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1.3 Nalezitosti dlhopisov

Zakon o dlhopisoch ustanovuje obligatorne nalezitosti, ktoré musi kazdy jeden emitovany
dlhopis obsahovat. § 3 ods. 1 Zakona o dlhopisoch urcuje, ze tieto nalezitosti musia byt

obsiahnuté v texte dlhopisu. Mozno ich rozdelit' na dve skupiny:*’

e formalne;

e obsahové.

PodPa § 3 ods. 1 Zakona o dlhopisoch musi byt’ v texte dlhopisu uvedené:

1. Oznacenie emitenta:
e Ak je emitentom prdvnickd osoba na oznaCenie sa uvadza: Obchodné meno
organizacie, sidlo a identifika¢né &islo (ICO); Pri zahrani¢nej pravnickej osobe ICO
nie je povinnost’ uvadzat’.

e  Prifyzickej osobe sa uvadza: Meno a priezvisko, bydlisko, rodné ¢islo.

2. Nazov dlhopisu a jeho oznacenie podl’a medzindrodného systému CcCislovania na

identifikdaciu cennych papierov ISIN:

Dlhopis musi byt oznateny ako dlhopis.®® V texte dlhopisu musi byt uvedeny jeho
nazov. Ak sa jedna o Specificky druh dlhopisu, musi byt obsiahnuté aj oznacenie jeho druhu.
OznacCenie ISIN predstavuje medzinarodné identifikacné oznaCenie CP (International
Securities Identification Number). Toto oznacenie dlhopisom v podmienkach SR pridel'uje
Centralny depozitar zaknihovanym 1 listinnym dlhopisom. Ak je dlhopis vyddvany spolu s
kupénom, je nutné pridelit’ ISIN kazdému kupdénu a navySe este jeden spolo¢ny ISIN pre
dlhopis a kupony. Listinny dlhopis musi mat’ aj zvlaStne ¢iselné oznacenie na identifikaciu

medzi ostatnymi dlhopismi danej emisie.

37 KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 145 s. ISBN 978-80-7179-454-7
%% <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/>; (cit. 2013-02-10)
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3. Menovita hodnota dlhopisu:

Kazdy dlhopis ma svoju menoviti hodnotu, na ktort znie. Je to pefiazna suma, ktord je
uvedena v texte dlhopisu. Predstavuje vysku plnenia, ktorti sa emitent zaviazal majitelovi
dlhopisu v dobe splatnosti uhradit. Zakon o dlhopisoch umozZiuje vydavat dlhopisy

v domacej, ale aj v zahrani¢nej mene. Dlhopis teda musi obsahovat’:

e Sumu V eurach, ato najmenej jedno euro a vysSie hodnoty vzdy v celych nasobkoch
sumy jedno euro alebo

e Sumu Vv inej mene, ak je dlhopis vydany v inej mene.

4. Sposob uréenia vynosu a terminy jeho vyplaty:

V zmysle § 3 ods. 1 pism. d) Zakona o dlhopisoch musi text dlhopisu obsahovat’ udaj
0 vySke vynosu dlhopisu, spdsob jeho urCenia a terminy, kedy sa bude vynos z dlhopisov
vyplacat’. Dlhopisy st obl'ibenym investicnym nastrojom predovSetkym pre svoje vynosy v
podobe pravidelnych urokov. Vynos z dlhopisu sa najéastejSie urCuje z jeho menovitej

hodnoty.39 § 10 ods. 2 Zakona o dlhopisoch ur¢uje, akym sposobom Ssa vynos moze urcit’.

a) pevnou urokovou sadzbou - urokova miera je stanovena ako fixna (napr. 8 % p. a.).

Urok je pocas celej platnosti dlhopisu stabilny a nemenny. Takéto zhodnotenie pontika
vacSina dlhopisov. Nevyhoda takéhoto typu urocenia sa ukaze pri raste urokovych
sadzieb. Vyhodou pre investora je, Ze pri poklese tirokovych mier centralnej banky
vynos z dlhopisu neklesne, ale pri zvySovani zakladnej urokovej miery v ekonomike
urokovy vynos zostava nezmeneny. Investor by mohol v pripade alternativneho
uloZenia penazi docielit’ vy$sie zhodnotenie;

b) pevnou urokovou sadzbou a podielom na zisku — vynos v takomto pripade je tvoreny

kombinaciou pevného uro¢enia menovitej hodnoty a podielom na hospodarskom
vysledku emitenta. Vynos, ktory je zavisly na vyske zisku emitenta pripomina
dividendy vyplacané majitelom akcii. VySka vynosu zavisi od toho, ¢i emitent
dosiahne zisk, resp. aku Uroven zisk emitenta dosiahne. Rozdiel medzi akciou a tymto
typom dlhopisu spoc¢iva v tom, Ze majitel’ dlhopisu nemé néarok na spoluvlastnictvo v

spolo¢nosti emitenta.

** HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-02-11). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>
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C) rozdielom medzi menovitou hodnotou dlhopisu a jeho nizsim emisnym kurzom — jedna

sa 0 tzv. nulové alebo diskontované dlhopisy, kedy je dlhopis emitovany pod par®
(emisny kurz dlhopisu je pri jeho upisovani niz8i ako jeho menovita hodnota). Investor
do dlhopisu tak zaplati na primarnom trhu za dlhopis menej ako je hodnota dlhopisu,
na ktora znie. Vynos potom predstavuje rozdiel medzi tymito cenami: medzi
menovitou hodnotou, na ktort dlhopis znie a nizS§ou trhovou cenou, ktord majitel’
dlhopisu zaplatil. Takéto dlhopisy neprinasaju pravidelny trok, iba vynos v termine
splatnosti. Vyhoda spociva v danovej oblasti, nakol’ko majitel’ dlhopisu nie je povinny
zdanovat’ prijem z jednotlivych pravidelnych splatok, ale iba celkovy vynos po
splatnosti dlhopisu. Dlhopisy, ktoré nenest ziadny trok, sa zvyknu oznacovat’ aj ako
4l .

,,Zero-bondy“*.;

d) wyZrebovatelnou prémiou alebo prémiou v zavislosti od lehoty splatnosti dlhopisu;

e) pohyblivou uirokovou sadzbou, prip. vyvojom devizovych kurzov v zavislosti od pohybu

urokovych sadzieb alebo kurzov na financnom trhu - pohyblivy trok sa odvija od

urokovych sadzieb na kapitalovych trhoch. V naSich podmienkach by takou sadzbou
mohol byt napr. Grok na bratislavskej burze CP BRIBOR alebo Urokové sadzby
NBS*2. Dlhopis s pohyblivym Grodenim sa najviac podoba klasickému bankovému
uveru. Sadzby uverov su vo velkej miere naviazané na tUrokové sadzby centralnej
banky, resp. kapitalovych trhov. Vynos moze byt uréeny aj urokom zvysSujucim sa s
rastiicou inflaciou. Vtedy sa emitent zaviazuje vyplacat’ uroky v zavislosti od vyvoja
cien v hospodarstve. Tato forma vynosu je vhodna, ked ploSne rastu ceny
v ekonomike. Tento typ zhodnotenia majitel'ovi dlhopisu pokryva pripadné finanéné
straty a zabranuje znehodnoteniu investicie, ak by ceny rastli rychlejSie ako trokové
miery na kapitalovych trhoch.

f) kombindciou uvedenych spésobov.

Na zabezpeCenie vyplacania vynosov a splatenia menovitej hodnoty je vhodné
zaistenie dlhopisov. Zaistenie zvySuje bonitu emitovanych dlhopisov. Podobne ako v pripade

klasického tveru sa ako zabezpeka pouZziva majetok emitenta (napr. nehnutel'nosti, hmotny

0 KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 140 s. ISBN 978-80-7179-454-7

*L HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-02-11). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>

*2 \lynos by mohol byt uréeny napr. ako BRIBOR + 3 %
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majetok, CP) alebo tiez ruCenie tretej osoby alebo statu. Do obehu st emitované aj nezaistené
dlhopisy (tzv. junk-bondy). Nezaistené dlhopisy predstavuji pre investorov zvysené riziko.
Aby bol 0 ne zaujem, ponutkaji investorom vysoké zhodnotenie alebo predaj dlhopisu za cenu

hlboko pod menovitou hodnotou — emisia s disaziom.

5. Vyhldsenie emitenta, Ze dlhuje menovitu hodnotu dlhopisu jeho majitel’ovi:

Jednou z obligatornych naleZitosti dlhopisov podla § 3 ods. 1 pism. €) Zakona o dlhopisoch je
vyhlasenie emitenta, v ktorom uznava zavizok voc¢i majitel'ovi dlhopisu v podobe menovitej

hodnoty daného dlhopisu.

6. Termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu:

Splatnost’ dlhopisu musi byt stanovena jednorazovo k urCitému pevne stanovenému
terminu alebo v niekol’kych splatkach. V tom pripade musi byt stanovené datum splatnosti
kazdej jednotlivej splatky. § 12 ods. 2 Zakona o dlhopisoch umoznuje emitentovi vyhradit’ si
moznost pred¢asného splatenia menovitej hodnoty.43 Majitel' dlhopisu vSak méze ziadat' od
emitenta splatenie menovitej hodnoty dlhopisu este pred stanovenou dobou splatnosti len
vtedy, ak sa k tomu emitent v dlhopise zaviazal. V pripade splacania menovitej hodnoty este
pred ur¢enou dobou splatnosti, musi majitel' dlhopisu vratit’ spolu s dlhopisom aj vsetky
kupony, ktoré nie su eSte splatné. Hodnota nevratenych kupénov sa odpocita. Dlhopis, ktory

nadobudne jeho emitent, sa povaZzuje za predCasne splateny a takyto dlhopis zanika.

7. Zavizok emitenta splatit’ menovitu hodnotu dlhopisu v uréenom termine alebo
terminoch a vyplacat’ vynos dlhopisu v uréenych terminoch, sposob tychto vyplat a urcenie

platobného miesta:

Dlhopis musi obsahovat’ prehlasenie emitenta, Ze sa zavdzuje splatit’ dlzna ciastku
sposobom a na mieste ur¢enom v emisnych podmienkach. Menovitii hodnotu je mozné splatit’
jednorazovo alebo v niekol’kych splatkach podla toho, ako uréi emitent pri vydavani

dlhopisov v emisnych podmienkach.

3§ 12 ods. 2 zakona &. 530/1990 Zb. o dlhopisoch
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8. Pri dlhopisoch znejicich na meno:

V zmysle ustanoveni § 3 ods. 1 pism. h) Zakona o dlhopisoch sa v texte dlhopisu
udavaju tdaje o majitelovi dlhopisu. Dlhopisy znejlice na meno musia obsahovat’ aj udaje

0 prvom majitel'ovi, a to:

e pri pravnickej osobe: Obchodné meno, sidlo a ICO. Pri zahrani¢nych pravnickych
osobach sa ICO uvadzat’ nemus;
e pri fyzickej osobe: Meno a priezvisko, bydlisko, rodné ¢islo. Pri zahrani¢nej fyzickej

osobe je mozné rodné Cislo nahradit’ datumom narodenia.

9. Odtlacok (faximile) podpisu, resp. podpisov 0séb oprdvnenych konat’ v mene emitenta,

ak sa jedna o listinné dlhopisy.

10. Dlhopisy obycajne obsahuju aj d’alSie ndleZitosti:

e datum vydania,
e miesto vydania,
e (islo a séria dlhopisu,

e 10daj o rozhodnuti komisie pre CP o povoleni na emitovanie dlhopisov.

V texte dlhopisu mézu byt obsiahnuté aj dalSie pisomné vymedzenia prav
a povinnosti vyplyvajice z pravnej povahy daného druhu dlhopisu. § 1 ods. 2 Zakona
0 dlhopisoch opraviiuje majitel’a dlhopisu vymenit’ dlhopis za iny druh dlhopisu (prip. za iny
CP), ak taktto vymenu emitent umoziuje v texte dlhopisu. Ustanovenie § 13 ods. 1 Zakona
0 dlhopisoch umoziluje emitentovi v texte dlhopisu ur¢it’, za akych podmienok ma majitel’
dlhopisu pravo na vymenu tohto dlhopisu za iny dlhopis alebo za akciu vydana tym istym
emitentom. Nakoniec su¢astou dlhopisu moze byt aj opény list zakladajtici pre jeho vlastnika

pravo kupit, & predat’ akciu, iny dlhopis, alebo iny CP len na zaklade drzby dlhopisu.**

* <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/>; (cit. 2013-02-13)
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1.4 Vydavanie dlhopisov

Vydavanie, resp. emitovanie dlhopisov predstavuje proces Vydavania (emitovania)
dlhovych CP emitentom alebo nim poverenym sprostredkovatelom. Znamena to uvedenie
novo vydanych dlhopisov na primarnom trhu. Je to proces, kedy sa pisomny prejav stava CP.
Vysledkom tohto procesu je vydanie dlhopisov, ktoré sa nazyvaju emisie. Procesy vydavania
a upisovania dlhopisov sa sthrnne oznacuju aj ako emisné obchody. Podmienky a postup pri
emitovani dlhopisov upravujii ustanovenia Zakona o cennych papieroch, ak iny osobitny
zakon neustanovuje inak. Podl'a § 13 ods. 1 Zakona o cennych papieroch je dlhopis vydany v
okamihu, ked’ ma vSetky zakonom ustanovené naleZitosti a ked’ sa zdkonom ustanovenym
sposobom stane majetkom prvého majitel'a alebo ak je v pripade zaknihovaného dlhopisu
pripisany na u&et majitela, klientsky et alebo drzitel'sky ucet.*> Dlhopis pri emitovani musi
obsahovat’ vSetky naleZitosti ustanovené § 3 Zikona o dlhopisoch. Medzi tieto zdkonné
naleZitosti patri: oznaCenie emitenta, nazov dlhopisu a jeho oznaenie ISIN, menovitu
hodnotu v prislusnej mene, sposob urenia vynosu a terminy jeho vyplaty, vyhlasenie
emitenta, ze dlhuje menoviti hodnotu dlhopisu jeho majitel'ovi, termin splatnosti menovitej
hodnoty, zdvdzok emitenta splatit’ menoviti hodnotu vyplacat’ vynos dlhopisu v ur¢enych
terminoch, spdsob tychto vyplat a ak uréenie platobného miesta, pri dlhopisoch na meno aj
vybrané udaje o prvom majitelovi a ak sa jednd o listinné dlhopisy aj faximile (odtlacky)
podpisov 0sdb opravnenych konat’ v mene emitenta.

Majetkom prvého majitel'a sa dlhopis stava, ak ho nadobudatel' ziska na zaklade
zmluvy alebo na zaklade inej pravnej skuto¢nosti. Dochadza tak po upisani dlhopisov
investormi na primarnom trhu. Obe vysSie uvedené podmienky musia byt splnené na to, aby
bol dlhopis v zmysle ustanoveni Zakona posudzovany za vydany. Pri listinnych dlhopisoch je
to okamih odovzdania dlhopisu papiera prvému nadobudatelovi, pri zaknihovanych
dlhopisoch je to zapisanie do zakonom ustanovenej evidencie CP na ucet majitel'a CP.
Centralny depozitar nasledne na ziadost' emitenta prideli dlhopisu oznacenie podla

medzinarodného systému ¢islovania na identifikaciu cennych papierov ISIN.

V zmysle ustanoveni § 6 ods. 1 Zakona o dlhopisoch je mozné, aby tuzemski emitenti
vydali dlhopisy v tuzemsku, ale aj v zahrani¢i. § 6 ods. 1 Zakona 0 dlhopisoch zaroven

umoziuje cudzozemskym emitentom vydavat’ dlhopisy na izemi SR. Ak cudzozemec emituje

** § 13 ods. 1 zakona &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
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dlhopisy v zahrani¢i, tieto nie si predmetom slovenskej pravnej Upravy. Tuzemskym
emitentom, ktori vydali dlhopisy v zahrani¢i, § 8 ods. 2 Zakona o dlhopisoch uklada
povinnost’ najneskor v den zacatia ich emitovania upovedomit’ NBS o zacati emisie a mieste

vydania dlhopisov.
Z hPadiska sposobu emisie s Ccp:*

- hromadne emitované

- individualne emitované

Individualna emisia predstavuje emitovanie individualneho CP v pocte jedného kusu
(napr. zmenky, Seky). K hromadne emitovanym CP patria tie, ktoré sa emitujii v ur¢itom
minimalne stanovenom objeme.*’ Su to tiez CP vzijomne zastupitelné. Zastupitenymi CP su
cenné papiere rovnakého druhu a formy vydané jednym emitentom, ak st s nimi spojené
rovnaké prava. Pri zastupitelnych CP nezalezi na tom, ktory kus z emisie investor ziska, je to
uplne jedno. Medzi zastupitelné CP podla § 7 ods. 2 Zakona o cennych papieroch patria
dlhopisy, akcie, do¢asné, podielové ¢i vkladové listy, pokladni¢né poukazky, vkladné knizky,
kupony, zmenky, Seky, investicné certifikaty a pod. V zmysle tohto ustanovenia Zakona
0 cennych papieroch je mozné dlhopisy vydat’ ako hromadné listiny nahradzujuce jednotlivé
CP. § 1 ods. 8 Zakona o dlhopisoch navySe umoziuje, aby celu emisiu predstavoval jediny
listinny dlhopis, ktory by tak nahradzal vSetky jednotlivé dlhopisy tvoriace danii emisiu.
Takyto CP sa nazyva zberny dlhopis. Je to dlhopis, na ktorého celkovej menovitej hodnote sa
majitelia podielaji uréitou sumou alebo poétom kusov dlhopisov bez ur¢enia poradového
&isla tychto dlhopisov. *® Zberny dlhopis je v podielovom spoluvlastnictve upisovatelov
jednotlivych dlhopisov, ktorych podiely su uréené pomerom celkového objemu emisie
a poctom dlhopisov, ktoré si jednotlivy vlastnici upisali. * Upisanim investor neziskava
vlastnicke pravo ku konkrétnemu dlhopisu, ale iba spoluvlastnicke pravo k zbernému
dlhopisu. V emisnych podmienkach sa musi uréit, kedy vyda emitent majitel'ovi konkrétne

kusy dlhopisov.

¢ BENOVA E. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 218 s. ISBN 978-80-8078-142-2
*” Objem emisie dlhopisu predstavuje st&in menovitej hodnoty jedného dlhopisu a po&tu vydanych dlhopisov.
“® PILCH C. 2007. Finanéné trhy pre zaciatocnikov (online) 2007. Dostupné na internete:

<http://www.derivat.sk/files/2007%20jan-jun/HotDec2007Serial20.doc>

*? KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prdvo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 144 s. ISBN 978-80-7179-454-7
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Na primarnom trhu je moZné emitovat’ dlhopisy dvojakym spésobom:

1. Prostrednictvom neverejného trhu — vopred urenym investorom, s ktorymi sa emitent

dohodne o objeme icene jednotlivych dlhopisov. Takato emisia nevyzaduje Ziadne

povolenia a osobitné informacie, ktoré sa v§eobecne zverejiuju.

2. Prostrednictvom verejného trhu — dlhopis sa stava verejne obchodovateI'nym a musi
v zmysle legislativy spifiat’ zdkonné naleZitosti. Povolenie na emisiu vietkych CP
v Slovenskej republike udeluje Urad pre finanény trh, pricom stcastou Ziadosti
emitenta musi byt aj prospekt emitenta, ktory obsahuje sthrn informacii o emitentovi

a jeho hospodareni.

Pri verejnej emisii dlhopisov dochadza k vydaniu tzv. verejného dlhopisu, t. j.
dlhopisu vydaného na zaklade verejnej ponuky CP. Verejna ponuka je propagacia CP na
verejnosti v akejkol'vek forme a akymikol'vek prostriedkami, ktora obsahuje dostatok
informacii o podmienkach ponuky a o pontikanych CP.*® Okrem moznosti odpredat’ dlhopis
alebo s nim obchodovat’ na burze CP prindSa verejnd obchodovatelnost majitelovi vyhodu
trhového ohodnotenia jeho investicie. Pre emitenta to znamena zvySenie likvidity emisie
dlhopisov spolu s prezentaciou svojej spolo¢nosti na kapitalovom trhu, na ktorom sa
obchoduje s dlhopismi, ktoré vydal.”! Pre uskuto&nenie verejnej emisie emitenti CP oby&ajne
vyuzivaji sluzieb sprostredkovatelov. Pri emisii prostrednictvom verejného trhu ako
sprostredkovatelia funguji najCastejSie banky a iné¢ finan¢né inStiticie, ktoré disponuju
prislusnym povolenim Uradu pre finanény trh. Banky pre svojich klientov vykonavaji vietky
¢innosti spojené s emisiou ich dlhopisov, tzn. analyzy, rozbory, uréenie menovitych hodnét,
doby splatnosti, vyhotovenie technickej podoby, zabezpecenie reklamy, tlace a pod. Verejna
ponuka je uréena neobmedzenému okruhu zaujemcov a poziadavky, ktoré musi emisia
dlhopisov v zmysle ustanoveni emisnych podmienok Zakona o dlhopisoch spiiat, s rovnaké
ako pri verejnej obchodovatelnosti.

Podmienkou verejnej obchodovatelnosti alebo verejnej ponuky CP VSR je

vypracovanie prospektu CP>*. Prospekt plni informa&nii funkciu vo vztahu k investorom, aby

% LAPIN D. 2011. Ako sa v SR emituju verejne obchodovatelné dlhopisy (online). 2011 (cit. 2013-03-10).
Dostupné na internete: <http://www.sevis.sk/blog/ako-sa-v-sr-emituju-verejne-obchodovatelne-dlhopisy/>
>L LAPIN D. 2011. Ako sa v SR emituju verejne obchodovatelné dihopisy (online). 2011 (cit. 2013-03-10).
Dostupné na internete: <http://www.sevis.sk/blog/ako-sa-v-sr-emituju-verejne-obchodovatelne-dlhopisy/>
2 LAPIN D. 2011. Ako sa v SR emituju verejne obchodovatelné dlhopisy (online). 2011 (cit. 2013-03-10).
Dostupné na internete: <http://www.sevis.sk/blog/ako-sa-v-sr-emituju-verejne-obchodovatelne-dlhopisy/>
> Pravne je prospekt CP upraveny § 121 a § 122 zakona & 336/2005 Z. z.
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tito mohli spravne ohodnotit’ emitenta, jeho aktiva a pasiva, finan¢na situaciu, hospodarsky
vysledok, vyhliadky a osoby, ktoré prevzali zaruky za splatenic CP alebo vynosov a prav,
ktoré sa s nimi spajaju. § 121 ods. 2 Zakona ¢&. 336/2005 Z. z. uréuje, ze prospekt CP musi
obsahovat’ udaje o emitentovi, udaje o CP, ktoré su predmetom verejnej ponuky alebo
prijimania na obchodovanie na regulovanom trhu, a sthrn prospektu, v ktorom sa struc¢ne a
zrozumitel'ne uvedie zakladna charakteristika emitenta, CP a osoby, ktora prevzala zaruku za
splatenie CP alebo vynosov a rizik s nimi spojenymi.>* Vypracovanie samotného prospektu
predchadza intenzivny zber potrebnych informacii o emitentovi a CP a vypracovanie
emisnych podmienok dlhopisov.”® Sprostredkovatel' (banka) pripravi na objednavku klienta
prospekt emitenta, kde je pre zdujemcov o kupu dlhopisov subor informacii o doterajSom
hospodareni emitenta, pripravovanom pouziti kapitdlu z emisie a planovaného zdrojového
krytia na splatenie dlhopisov.”® Centralny depozitar potom prideli dlhopisom koéd ISIN. Po
tom, ako emitent odsuhlasi sprostredkovatel'om pripraveny prospekt, je potrebné poziadat’ 0
schvalenie prospektu a registraciu emisie v Centradlnom depozitari. Je potrebné tak vykonat’
eSte pred vydanim dlhopisov, ¢o je mozné v dobe pred prihlasenim sa prvého zaujemcu 0
kapu dlhopisu. Verejna ponuka dlhopisov za¢ina uverejnenim inzeratu. K vydaniu dlhopisov
do6jde az po podpisani zmluvy o registracii a zaplateni poplatku Centralnemu depozitaru,
avSak najskor k datumu zaCiatku vydavania dlhopisov, ktory je uvedeny v emisnych
podmienkach.”’

V pripade, ak prospekt CP obsahuje udaje obsahovo zodpovedajice udajom v
emisnych podmienkach, § 3 ods. 7 Zakona 0 dlhopisoch umoziuje nahradit’ emisné
podmienky udajmi z prospektu CP. V takom pripade emitentovi odpada povinnost’ najneskor
7 dni pred zacCiatkom emisie zverejnit emisné podmienky v periodickej tlaci s celoStatnou
posobnostou, ktora uverejiuje spravy z burzy. Ak sa tieto udaje obsahovo odliSuju, emitent je
povinny zverejnit’ prospekt aj emisné podmienky podla ustanoveni § 3 ods. 5 Zakona

o dlhopisoch v periodickej tlaci s celostatnou posobnostou uverejiiujucej burzové spravy

Emitent sa moze rozhodnut' aj pre vydanie neverejného dlhopisu. Emitované
dlhopisy tak nebudu ponukané prostrednictvom verejného upisovania. St urcené vopred
vybranym investorom, s ktorymi sa emitent na ich upisani dohodol eSte pred datumom

vydania takychto dlhopisov. V tom pripade je zakazani propagacia CP a pocet majitelov

>* <http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/actionplan/transposition/slovakia/d7.2-sk.pdf>; (cit.
2013-03-13)

>® <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/>; (cit. 2013-03-13)

>® BALAZ P. 2005. Medzindrodné podnikanie. 4. vyd. Bratislava: Sprint 2005. 175 s. ISBN 80-89085-51-2

>’ <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/>; (cit. 2013-03-13)
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dlhopisu nesmie presiahnut’ viac ako 99 fyzickych alebo pravnickych oséb v jednom

&lenskom 3tate Europskeho hospodarskeho priestoru.®®

Emisia dlhopisov je vysledkom emitovania dlhopisov. Emisia je celkovy pocet
dlhopisov vydavanych v jednej emisii. Predstavuje teda subor vsetkych dlhopisov, ktoré su
vydavané a upisované v ramci jedného procesu emitovania. Emisiou CP sa podla vykladu § 7

ods. 3 Zakona o cennych papieroch rozumie subor zastupitelnych cennych papierov.>

1.4.1 Emisné podmienky

Pri emitovani CP je emitent povinny zverejnit’ emisné podmienky, ktoré sa vztahuju
na danl emisiu. Emisné podmienky st zvlastny dokument podliehajuci schvaleniu NBS, Co je
podmienkou vydania akéhokol'vek dlhopisu. Emisné podmienky obsahuju prava a povinnosti
emitenta a majitel'a dlhopisov, ako aj prava spojené s dlhopismi. Tento dokument
predovSetkym upravuje obsah niektorych prav spojenych s dlhopisom. Emisné podmienky
plnia dve zakladné funkcie, a to normativnu a informacnu. Ich vyznam mozno chéapat ako
prevazne normativny Vvzhladom na to, ze emisné podmienky upravuju obsah prav
a povinnosti spojenych s dlhopisom. ® Okrem obligatornych udajov (ako napr. sposob
vypoctu vynosu, sposob a miesto vyplaty vynosov a menovitej hodnoty a pod.) mozu stanovit
napriklad, ze splatnost’ dlhopisu bude zaistovat ind osoba ako emitent, vylu¢it' pravo na
oddelenie vynosu, umoznit’ pri splneni stanovenych podmienok predcasné splatenie dlhopisu,
atd’.

Dalsi vyznam emisnych podmienok spo&iva v ich informaénej funkcii, ktori plnia pre
pripadného zaujemca o kiipu dlhopisu. Emisné podmienky st sthrnom vsetkych informacii
0 danom dlhopise, ¢im zaist'uju mieru informovanosti investorov, ktord im umoznuje vykonat’
zodpovedné investiéné rozhodnutie. Emisné podmienky tak obsahuju tdaje o vSetkych

nalezitostiach dlhopisu, ale aj napr. udaje o zdaneni vynosu ¢i pradvnom rezime premlcania

% LAPIN D. 2011. Ako sa v SR emituju verejne obchodovatelné dlhopisy (online). 2011 (cit. 2013-03-14).
Dostupné na internete: <http://www.sevis.sk/blog/ako-sa-v-sr-emituju-verejne-obchodovatelne-dlhopisy/>

%% § 7 ods. 3 zakona & 566/2001 Z. z. o cennych papieroch

%9 KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 145 s. ISBN 978-80-7179-454-7
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prav z dlhopisu. Vyznamnou poziadavkou st z hl'adiska potencialnych investorov informacie

o0 finan¢nej spdsobilosti emitenta (tzv. rating emitenta).

Emisia dlhopisov v krajinach s vyspelym kapitdlovym trhom, rovnako tak aj v SR
podlieha regulacii financnych organov. Dévodom tejto regulacie je nevyhnutnost’ zabezpecit’
potrebni ochranu investorov a sucasne vyvoj na finan¢nom trhu, ktory je v sulade s
hospodarskou politikou §tatu.’ Na tento ucel emitent predklada emisné podmienky Uradu
pre finan¢ny trh a NBS. Ustanovenia § 3 ods. 5 Zakona o dlhopisoch ukladaji emitentovi
povinnost’ najneskdr 7 dni pred zaciatkom emitovania dlhopisov zverejnit’ emisné podmienky
obsahujuce vSetky zakonné nélezitosti v periodickej tlaci s celoStatnou pdsobnostou, ktord
uverejiiuje burzové spravy. Emisné podmienky musia v zmysle Zikona o dlhopisoch
obsahovat’ vSetky naleZitosti stanovené § 3 ods. 3 tohto zdkona. Pri predloZeni emisnych
podmienok NBS aich naslednom schvaleni je emitent povinny tieto nalezitosti v emisnych
podmienkach obsiahnut’ a uverejnit’. § 3 ods. 3 a nasledujiice ustanovenia urcuju obligatorne

nalezitosti, ktoré musia emisné podmienky obsahovat. Su to najma tieto udaje:

1. Udaje podla § 3 ods. 1 pism. a) aZ g) Zakona o dlhopisoch. Tieto idaje predstavuju
nalezitosti dlhopisu. Su to:
. oznacenie a tidaje emitenta (Obchodné meno, sidlo, ICO 62 pri pravnicke;j

osobe; Meno a priezvisko, bydlisko a rodné ¢islo pri fyzickej osobe);

. nazov dlhopisu a jeho oznacenie ISIN;

. menovita hodnota dlhopisu (v eurach alebo v cudzej mene);

. sposob urcenia vynosu a terminy jeho vyplaty;

. vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje majitelovi menovitu hodnotu dlhopisu,

. termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu,

. zavizok emitenta splatit’ menoviti hodnotu v urcenom termine a vypldcat' vynos

dlhopisu v urcenych terminoch, spésob tychto vyplat a urcenie miesta vyplatenia.

V emisnych podmienkach emitent nie je povinny uvadzat zvy$né nalezitosti
dlhopisov: udaje o prvom majitelovi pri dlhopisoch znejicich na meno a faximile

podpisu/podpisov 0s6b opravnenych konat’ v mene emitenta, ak sa jednd o listinné dlhopisy.

1 PILCH C. 2007. Financné trhy pre zaciatocnikov (online). 2007 (cit. 2013-02-10). Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2007%20jan-jun/HotDec2007Serial20.doc>

%2 |€0 - identifikatné &islo organizacie; pri zahraniénych pravnickych osobéch sa na dlhopise a v emisnych
podmienkach uvadzat nemusi.
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2. Najvyssiu sumu menovitych hodnot emitovanych dlhopisov a ich emisny kurz ;

3.  Datum zaciatku emitovania dlhopisov, predpokladani dobu emitovania dlhopisov a
sposob ich emitovania;

4.  Spdsob zabezpecenia finanénych prostriedkov na splatenie menovitej hodnoty a
vyplatenie vynosov dlhopisov;

5.  Informovat, ¢i bude podana ziadost o prijatie dlhopisov na burzu CP a na aky jej trh;

6. Podmienky predcasného splatenia menovitej hodnoty dlhopisov. Podmienky
vyplatenia pomernej cCasti vynosu dlhopisov, ak si emitent vyhradil mozZnost
predcasného splatenia dlhopisov alebo ak sa emitent zaviazal, Ze majitel'ovi dlhopisu
na poziadanie splati menovitt hodnotu dlhopisu pred urcenou dobou splatnosti

dihopisov.

Zakon o dlhopisoch v § 3 ods. 4 zakazuje emitentovi zmenit’ emisné¢ podmienky uz
vydanych dlhopisov. Vynimku predstavujii zmeny oznacCenia emitenta a platobného miesta.
Tieto zmeny Vv emisnych podmienkach je emitent povinny podla § 3 ods. 5 Zakona
o0 dlhopisoch najneskor do desiatich dni od platnosti tychto zmien zverejnit’ v periodickej tlaci
s celo§tatnou pdsobnostou uverejiujucej burzové spravy.® NBS zverejiiuje v Obchodnom
vestniku najneskor mesiac od zaciatku emitovania dlhopisov emisné podmienky a zmeny
v emisnych podmienkach nadobudajuce platnost pred zaciatkom ich emitovania; zmeny
Vv emisnych podmienkach uz emitovanych dlhopisov NBS zverejituje v Obchodnom vestniku
najneskér do mesiaca od platnosti tychto zmien. Naklady, ktoré vznikaju so zverejnenim
emisnych podmienok a naklady vznikajiice so zverejnenim zmien v emisnych podmienkach

znasa a uhradza emitent dlhopisov.

Ak sa pri vydavani dlhopisov prostrednictvom verejnej ponuky vyZaduje prospekt CP,
a ak udaje v tomto prospekte obsahovo zodpovedaji udajom v emisnych podmienkach
dlhopisov, je mozné v zmysle § 3 ods. 7 Zakona o dlhopisoch nahradit’ emisné podmienky
udajmi z prospektu CP. Emisné podmienky totiz v zasade plnia rovnaku funkciu ako prospekt
CP. V takom pripade emitent nie je povinny uverejnit’ emisné podmienky dlhopisov v
periodickej tlaci s celoStatnou posobnostou, ktord uverejiiuje burzové spravy. V pripade

obsahovej odliSnosti tychto udajov, je emitent povinny uverejnit’ emisné podmienky a

%% § 3 ods. 5 zakona ¢ 530/1990 o dlhopisoch
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prospekt CP najneskor 7 dni pred zaciatkom vydavania dlhopisov. Emitent nesmie zmenit’ tie
udaje v prospekte CP, ktoré nahradzaju nélezitosti emisnych podmienok. Vynimku aj v tomto
pripade tvoria zmena oznacenia emitenta a zmena platobného miesta. Ak sa s tymito zmenami
sucasne nezostavuje dodatok k prospektu, uvedie sa tato skutocnost. Uvedené zmeny sa

potom uverejiiuju rovnako ako dodatok k prospektu CP.

1.5 Druhy dlhopisov

Jednotlivé druhy dlhopisov, ktoré je mozné emitovat’ a obchodovat’ s nimi v SR st
predmetom Upravy Stvrtej Casti Zadkona o dlhopisoch. Ustanovenia tejto Casti Zakona urcuju

a pravne upravuju ststavu dlhopisov v SR, ktoru tvoria:

e hypotekarne zaloZné listy,
e Statne dlhopisy,
e komunalne obligacie,

e zamestnanecké obligacie.

Hypotekarne zadlozné listy vymedzuji a upravuju ustanovenia § 14 az § 17 Zakona
0 dlhopisoch. Jedna sa o Specificky druh dlhopisu, ktory mézu emitovat’ len banky
s povolenim na vykonavanie hypotekarnych obchodov na zaklade bankového povolenia
v stilade s ustanoveniami Zakona 0 bankach. St predmetom hypotekarnych obchodov. Stditne
dihopisy st upravené v § 18 a § 19 Zakona o dlhopisoch. Statom sliZia na Gverovanie ich
investiénych aktivit, krytie schodku Stidtneho rozpoctu ¢i spldcanie Statneho dlhu. Za
Slovensku republiku ich emituje Ministerstvo financii SR (d’alej len MF SR). Komunalne
obligacie su dlhopisy, ktoré moze vydavat obec alebo banka. PouZzivajii sa na podobny ucel
ako Statne dlhopisy. St predmetom Upravy § 20 Zakona o dlhopisoch. Do sustavy dlhopisov
v SR patria aj zamestnanecké obligacie. 1de 0 $pecificky druh dlhopisov upraveny v § 21

Zakona o dlhopisoch, ktoré emituji podniky pre svojich zamestnancov.

V praxi je mozné sa stretnit’ aj s d’alsimi druhmi dlhopisov, ktoré sa vyvinuli
modifikéaciou klasickych dlhopisov alebo kombinaciou viacerych druhov CP. Tieto sa Casto

zvyknll oznacovat’ aj ako tzv. hybridy. Medzi takéto CP patria napr. podnikové obligacie,
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konvertibilné, opcné, prémiové, odberné alebo nulové dlhopisy, junk-bondy ¢i konzola.
Viaceré znich vychadzaju zo zahrani¢nej hospodarskej praxe asu emitované hlavne
Vv zahrani¢i. Jedna sa o Specidlne druhy dlhopisov, ktoré nie si predmetom Upravy Zakona

o dlhopisoch — tzn., Ze slovenska legislativa ich nevymedzuje ako osobitné druhy dlhopisov.

1.5.1 Hypotekarne zaloZné listy

Hypotekarne zalozné listy (dalej len HZL) patria K najstarS§im druhom dlhopisov
a medzi prvé CP, ktoré vznikali procesom podobnym tzv. sekuritizacii. Ako koliska HZL sa
uvadza Holandsko, kde v polovici 18. stor. boli vydané zvlaStne dlhopisy, ktorymi boli
financované pozicky sukromnych bank vlastnikom plantazi v koloniach. V druhej polovici
18. stor. bol tento model aplikovany v Prusku, kde boli vydané CP zvlastnym $tatnym uradom
na financovanie obnovy Sliezska ponideného v sedemrocnej vojne.®* V judikature viacerych
europskych krajin pravnu Upravu HZL poskytuje osobitny zdkon, v slovenskej legislative su
predmetom upravy § 14 az § 17 Zakona o dlhopisoch. Problematiku hypotekarneho

bankovnictva a hypotekarnych uverov upravuji ustanovenia § 67 az § 88 Zakona 0 bankach.

HZL je dlhovy CP obchodovatelny na kapitdlovom trhu, ktory vydavaji banky
poskytujuce hypotekarne uvery. ® Podla § 14 Zakona o dlhopisoch je HZL verejne
obchodovatel'ny dlhopis, ktorého menovita hodnota vratane vynosov z neho je riadne kryta
pohladavkami banky z hypotekarnych tUverov zabezpeCenych zédloznym pravom k
nehnutelnostiam alebo je nahradne kryta.®® HZL musi obsahovat’ vo svojom nézve oznacenie
Lhypotekarny zédlozny list“. Ich podkladovym aktivom (krytim) st pohladavky z

hypotekarnych tverov.

Hypotekarny uver predstavuje jeden z najcastejSich spdsobov financovania kupy
nehnutel'nosti. Finan¢né prostriedky ziskané prostrednictvom hypotekarneho uveru jeho
prijimatel’ vyuZziva na rieSenie otazky byvania, ak zaujemca o kipu nehnutelnosti nema

dostatok  finanénych prostriedkov. Hypotekarne uvery s financované prostrednictvom

% KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 154 s. ISBN 978-80-7179-454-7

8 <www.slsp.sk>; (cit. 2012-04-18)

% VALDNER M. 2010. Finanéné pravo (online) 2010. Dostupné na internete:
<http://www.valdner.com/school_public/FMK%20UCM%20TT/4roc%20%20Financne%20pravo/Financne%20p
ravo.pdf>
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predaja HZL. § 14 Zakona o dlhopisoch v ods. 2 urcuje, ze vytazok z predaja HZL mozu
banky pouzit len na vykonavanie hypotekarnych obchodov. Hypotekarnym obchodom sa
rozumie poskytovanie hypotekarnych uverov a s tym spojené vydavanie HZL ako aj
poskytovanie komundlnych tverov a s tym spojené vydavanie komundlnych obligacii
bankou.®” Hypotekarne obchody sa moZu realizovat’ v eurdch alebo v cudzej mene. Ak su
realizované v cudzej mene, spaja sa S nimi kurzové riziko. Pripadné kurzové riziko znasa
banka realizujuca hypotekarne obchody, ktora je povinna prijat’ opatrenia na eliminaciu tohto

rizika.

Hypotekarne obchody realizuji tzv. hypotekarne banky, ktoré ich vykonavaju na
zéklade zvlaStneho povolenia. Medzi hypotekarne banky patria len inStiticie disponujice
povolenim na vykonavanie hypotekarnych obchodov za podmienok, ktoré ustanovuje § 7
Zakona o bankach. Hypotekarne tvery tak mézu poskytovat’ vyhradne inStiticie disponujice
tymto povolenim. Rozhodnutie 0 udeleni povolenia vykonava NBS. Banka najskor predlozi
NBS Ziadost’ o udelenie bankového povolenia na realizaciu hypotekarnych obchodov. NBS
nasledne rozhodne o jeho udeleni, prip. neudeleni po prerokovani s MF SR. NBS vymentva
pre kazdi hypotekdrnu banku hypotekdrneho spravcu a zastupcu hypotekarneho spravcu.
Hypotekarnym spravcom moze byt len odborne spdsobild a bezthonna fyzicka osoba, ktora

vykonava dozor nad realizaciou hypotekarnych obchodov konkrétnou hypotekarnou bankou.

Zoznam hypotekarnych bank, hypotekarnych spravcov a ich zastupcov v SR:%

o Ceskoslovenska obchodné banka, a. s.
e Prima banka Slovensko, a. s.

e OTP Banka Slovensko, a. s.

e Slovenska sporitelna, a. s.

e Tatra banka, a. s.

e UniCredit Bank Slovakia, a. s.

e Sberbank Slovensko, a. s.

e Vseobecna tiverova banka, a. S.

% <http://www.trh.sk/clanky/financie/hypotekarny-uver-i-financovanie-a-registracia-12.html>; (cit. 2013-.03-
18)

%8 <http://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-trhom/dohlad-nad-bankovnictvom/zoznam-hypotekarnych-
bank-hypotekarnych-spravcov-a-ich-zastupcov>; (cit. 2013-04-15)
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Emitent ma pri vydavani HZL povinnost’ zabezpecit' riadne krytie emitovanych HZL,
prip. je mozné HZL zabezpeCit ndhradnym krytim. Krytie HZL predstavuje pohladavku
banky z hypotekarneho uveru u jeho prijimatela, pricom je tato pohl'adavka zabezpecena
zaloznym pravom k nehnutel'nosti prijimatel'a hypotekarneho tiveru. Emitent HZL je povinny
zaistit, aby sa stlet pohladavok z hypotekarnych tverov alebo ich &asti, ktoré spihaji
zakonné poziadavky a mézu shizit na krytie zavizkov z HZL (tzv. kryci blok), spolu
s celkovym objemom nahradného krytia, vzdy rovnal sucétu aktualnej vysky zavizkov zo
vietkych nim emitovanych HZL v obehu.®® Pod pojmom krytie zavizkov z HZL sa rozumie
vyjadrenie skuto€nosti, ze v majetku emitenta su hodnoty uvedenych vlastnosti, nie vSak ako
vyjadrenie pravneho vztahu, ktory by majitelom HZL déaval voci tomuto majetku akykol'vek
pravny narok. Nie je tak mozZné stanovit Ziaden priamy vztah medzi pohladavkou
Z hypotekarneho tuveru ¢i dokonca zaloZzenou nehnutelnostou a HZL. Skuto€nost, ze
pohl'adavka z hypotekarneho uveru kryje emisiu HZL vyplyva iba z vnutornej evidencie
emitenta, ktora je podla § 76 ods. 1 Zakona o bankach povinny viest. Ugelom zaloZného
prava (z lat. hypotheca) je zabezpecCit pohladdvku a jej prisluSenstvo. Z toho dovodu je
existencia zalozného prava zavisld od existencie pohl'adavky, ktort zabezpecuje. V prvom
rade predstavuje donutenie dlznika, aby svoj zavdzok splnil a v pripade, Ze zavédzok nie je
riadne a v€as splneny, umoziuje uspokojenie pohl'addvky predajom zalohu, teda predmetu
zélozného préva.70 Zalozné prava z HZL maji prednost’ pred inymi zaloznymi pravami a pri
uspokojovani narokov 0so6b zo zaloznych prav.

Na riadne krytie HZL mézu byt pouzité podla § 72 ods. 1 Zakona o bankach len
pohladavky banky z hypotekarnych uverov, ktoré su zabezpeCené zaloznym pravom k
nehnutelnosti a ktoré nepresahuju 70 % hodnoty zalozenej nehnutelnosti.”* § 16 ods. 4
Zakona o dlhopisoch urcuje, ze celkova menovita hodnota emitovanych HZL musi byt kryta
minimalne v rovnakej vySke a minimdlne s rovnakou vyskou vynosu, ako je menovitd
hodnota pohl'adavok banky z hypotekarnych obchodov, priCom predstavuje riadne krytie. Na
zaklade ustanoveni § 72 ods. 3 Zakona o0 bankach nie je hypotekarna banka opravnena tieto
majetkové hodnoty vratane zaloznych prav k nehnutel'nostiam zalozit” alebo ich pouzit’ na iné
zabezpecenie svojich zaviazkov.

Na krytie emitovanych HZL okrem riadneho krytia mozno pouzit’ aj ndhradné Krytie.

% KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho prdva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 155 s. ISBN 978-80-7179-454-7

7% <http://www.trh.sk/clanky/financie/hypotekarny-uver-i-financovanie-a-registracia-12.html>; (cit. 2013-03-
05)

"t <www.slsp.sk>; (cit. 2012-04-18)
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Mozno tak urobit’ maximalne do vysky 10% celkovej menovitej hodnoty emitovanych HZL.

Na nahradné krytie méze hypotekarna banka pouzit’ vliastné majetkové hodnoty, a to:

e vklady v NBS,

e pokladni¢né poukazky NBS,

e vklady v bankach so sidlom v SR,

e vklady v pobockach zahrani¢nych bank v SR,
e hotovost,

e Statne dlhopisy,

e Statne pokladni¢né poukazky,

e HZL emitované inou bankou,

e komunalne obligicie emitované inou bankou.

Hypotekéarne banky su povinné jednotlivo evidovat’ vSetky zalozené nehnutelnosti
alebo in¢ hodnoty sliziace ako ndhradné krytie vo svojom registri hypoték. Tento register
musi obsahovat’ zoznam a rozsah hypotekdrnych a komunalnych tverov, zaloznych prav a
pohladavok z nich alebo iné hodnoty, ktoré slizia ako nahradné krytie. Hypotekarne banky
musia uschovavat’ register hypoték a vSetky doklady, na zaklade ktorych boli vykonané
jednotlivé zapisy oddelene od ostatnych dokladov. Zaroven st povinné zabezpecit ich pred
zneuzitim, zni¢enim, poskodenim, odcudzenim alebo pred stratou.’? Hypotekarne banky maju
vo¢i NBS a MF SR povinnost’ predkladat’ do konca januara a jula kazdého kalendarneho roka

informacie o zdznamoch z registra hypoték vykonanych za ostatnych 6 mesiacov.

Dlhopisy nespliajiice podmienky stanovené pre HZL v zmysle Zakona o dlhopisoch
nemodzu podla § 16 ods. 1 tohto zdkona byt’ oznacené ako HZL. HZL zaniké v pripade, ak ho

emitujuca banka sama kupi.

Docasné hypotekarne zalozné listy

Hypotekarna banka moéze do 18 mesiacov po nadobudnuti pravoplatnosti bankového

povolenia na realizaciu hypotekarnych obchodov emitovat’ docasné HZL. Umozinuje to § 17

7% <http://www.trh.sk/clanky/financie/hypotekarny-uver-i-financovanie-a-registracia-12.html>; (cit. 2013-03-
05)
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ods. 1 Zékona o dlhopisoch, ktory zaroven urcuje, ze ich celkovd menovitd hodnota nesmie
prevysit’ 50% zakladného imania banky. Banka, ktora vydala takéto dlhopisy je do 2 rokov od
ich emisie povinna vymenit’ ich za HZL s riadnym alebo ndhradnym krytim. Docasné¢ HZL
moze hypotekarna banka vydat’ len na zéklade rozhodnutia valného zhromazdenia. Spajaju sa
S nimi rovnaké prava a vyplyvaju z nich rovnaké pravne nasledky ako tie, ktoré vyplyvaja

z povahy HZL, nakolko ich nahradzaju. St vydavané ako CP na doruditel’a.

V dobe od emitovania do¢asnych HZL az do ich vymeny za HZL s riadnym alebo
nahradnym krytim sa nepouZiju ustanovenia osobitného zakona. Ak emitujlica banka
nevymeni do¢asné HZL za HZL s riadnym alebo ndhradnym krytim do 2 rokov od ich emisie
ako ustanovuje § 17 ods. 1 Zakona o dlhopisoch, vznik4d banke povinnost’ splatit’ doc¢asné
HZL v menovitej hodnote vratane vynosov za obdobie od ich emitovania az do ich splatenia.
Zakon o dlhopisoch v zmysle § 17 ods. 4 predpoklad4d dva spdsoby zaniku docasnych HZL.
Prvy sposob predstavuje vymenu docasného HZL za HZL sriadnym alebo nahradnym
krytim. Druhy spdsob nastava v pripade, ak emitujuca banka tieto dlhopisy do 2 rokov od ich
emisie nevymeni za HZL s riadnym alebo nahradnym krytim, kedy jej vznikd povinnost’

splatit’ ich menovitu hodnotu a vyplatit’ vynosy z nich podl'a § 17 ods. 1 Zakona o dlhopisoch.

Hypotekarny tver

Hypotekarny tver je uver, ktory sa poskytuje na investicie do nehnutel’nosti, na ich
vystavbu alebo zaobstaranie, a ktory je zaisteny zaloznym pravom k nehnutelnosti.” Je
predmetom Upravy Zakona o bankach. § 68 Zakona 0 bankach definuje hypotekarny uver ako
uver s lehotou splatnosti minimalne 4 a maximalne 30 rokov, ktory je financovany najmenej
vo vyske 90% emitovanim a predajom HZL hypotekarnou bankou. Je zabezpeceny zaloZnym
pravom k nehnutelnosti v tuzemsku, pricom moze ist’ aj o rozostavanii nehnutel'nost. Moze
byt poskytnuty maximalne do vysky 70 % hodnoty zaloZenej nehnutelnosti.’* § 72 ods. 2
Zakona o bankach urcuje banke, ktora sa rozhodne poskytnut’ hypotekdrny uver nad tento
ramec, ze tak moZe ucinit’ len za podmienky, kedy nepresiahne 10% celkovej sumy
poskytnutych hypotekarnych uverov. Hypotekarna banka poskytuje hypotekarny tver na tieto

ucely:

* HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-03-07). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>
7 <http://www.euroekonom.sk/poradna/ekonomicky-slovnik/?g=hypotekarny-uvers; (cit. 2013-03-08)
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¢ nadobudnutie nehnutel'nosti alebo jej ¢asti v tuzemsku,

e vystavbu, prip. zmenu dokoncenych stavieb,

e Udrzbu nehnutelnosti v tuzemsku,

e splatenie hypotekarneho uveru pouzitého na vyssie uvedené ucely,

e splatenie poskytnutého uveru na vyssie uvedené ucely, ktory nie je hypotekdrnym

uverom.

Poskytnut’” hypotekdrny uver na hnutelné veci, na investiciu do nehnutelnosti v
zahraniCi alebo na prevod ¢lenského podielu na druzstevny byt je mozné prostrednictvom
Specialneho uveru, tzv. Americkej hypotéky, ktord je formou bezucelového tiveru, kde sa ruci

;
nehnutelnostou.”

Obchodovanie s hypotekarnymi zaloZnymi listami

HZL su pre investorov jednou z najbezpecnejSich foriem na uloZenie finanénych
prostriedkov. Do HZL mdézu investovat pravnické osoby (tzn. inStitucionalni investori ako
finan¢né institacie, podniky, fondy a pod.) aj fyzické osoby. S HZL je mozné obchodovat’ na
verejnych kapitalovych trhoch, Zakon o dlhopisoch v § 14 ods. 2 vSak urcuje, Ze vynosy z
nich je mozné pouzit’ iba na refinancovanie hypotekarnych obchodov. Obchodovanie s HZL

sa realizuje na:’®

e primdrnom trhu - pocas upisovaciecho obdobia priamo v obchodnych miestach
hypotekarnych bank;

o sekunddrnom trhu - pocas Zivotnosti HZL na burze CP (v SR na Burze CP v

Bratislave prostrednictvom pobociek hypotekarnych bank).

Emitenti HZL, teda hypotekarne banky, vystupuju ako sprostredkovatelia medzi
veritelom (investorom do HZL) a dlznikom (prijemcom hypotekarneho tiveru). Dlznik dava

do zalohu nehnutelnost, ktora slizi na zabezpeenie krytia emitovanych HZL. '

> HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-03-07). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>

7% <www.slsp.sk>; (cit. 2012-04-18)

7 <www.slsp.sk>; (cit. 2012-04-18)
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Investovanim do HZL investori ziskavaji moznost pravidelnych prijmov, kedze emitent
vyplaca veritel'ovi pravidelné splatky vo forme percentudlneho podielu z investovanej Ciastky.
HZL patria medzi CP s dlhsou dobou splatnosti (4 — 30 rokov), st vSak dobre zabezpecené
a preto patria medzi obl'ibené a najviac vyuzivané finan¢né nastroje. NajcastejSie do HZL
investuji tie subjekty, ktoré maji k dispozicii dlhodobo volné finan¢né prostriedky,
predovsetkym finan¢né institucie. Nakol'ko sa pri obchodovani s HZL na sekundarnom trhu
jedna o obchodovanie na burze CP, na ktoré je potrebné osobitné povolenie, su investori, ktori
tymto povolenim nedisponuji zastupovani bankou, ktora dané¢ HZL emitovala.

ZabezpeCenie HZL predstavuje nehnutel'ny majetok prijemcu hypotekarneho tveru.
Investor do HZL s nim tak nepriamo, prostrednictvom banky vstupuje do uverového vztahu.
Tento stav vSak nevyjadruje pravny vzt'ah medzi majitelom HZL a prijemcom hypotekarneho
uveru. Nie je mozné stanovit' Ziadny priamy vztah medzi pohladdvkou z hypotekarneho
Gveru & dokonca zaloZenou nehnutelnostou a HZL. ®  Majitel HZL a prijimatel
hypotekarneho uveru vstupuju do pravneho vztahu s bankou samostatne a nezlucitelne.
Majitel’ HZL tak nema voci zaloZzenému majetku Ziaden pravny ndrok. Banka, ktord vydala
HZL je pri nesplacani hypotekarneho uveru jeho prijimatelom opravnend zalozenu

nehnutel’nost’ predat’ a zo ziskanych prostriedkov uspokojit’ pravny narok majitel'ov HZL.

1.5.2 Statne dlhopisy

Statne dlhopisy su dlhové CP emitované vladou, s ktorymi je mozné obchodovat’ na
kapitalovych trhoch. Statom sliiZia na ziskanie dlhodobych uverovych prostriedkov, ak ich nie
je mozné ziskat' inak aza vyhodnejdich podmienok. Stity ziskavaju Gverové prostriedky
prostrednictvom predaja $tatnych dlhopisov. Statne dlhopisy su obvykle emitované pri
dlhodobom deficite $tatneho rozpo&tu.’® Takto ziskané finanéné prostriedky pouZivaju
narodné vlddy napr. na pokrytie schodku Stitneho rozpoctu, splacanie Statneho dlhu,
financovanie nakladnych investi¢nych projektov, podporu bytovej vystavby, budovanie
dopravnej infrastruktiry a pod. Emisia dlhopisov je jednym z Casto vyuzivanych nastrojov
fiskalnej politiky a to hlavne v obdobi hospodarskej recesie. Z pohl'adu centralnej banky je

emisia a obchodovanie s dlhopismi (napr. so zahrani¢nymi obligaciami) prostriedkom na

78 KOTASEK J., PIHERA V., POKORNA J., RABAN P., VITEK J. 2009. Kurs obchodniho préva — prévo cennich papird.
5. vyd. Praha: C. H. Beck 2009. 155 s. ISBN 978-80-7179-454-7
7® BENOVA E. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 226 s. ISBN 978-80-8078-142-2
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dosahovanie cielov monetarnej politiky. Dlhopisy emitované alebo zaruené S$tatmi su
povazované za najbezpe¢nejs$i druh dlhopisov. Patria totiz k dobre zabezpe¢enym dlhopisom,
takZe investori nesu len malé alebo nulové riziko spojené s insolventnostou emitenta.®® Statne
dlhopisy su medzi investormi vel'mi oblibené pre velkl istotu ndvratnosti investovanych
prostriedkov a pre niZ§ie nominalne hodnoty (spravidla 500 eur).®! Atraktivitu $tatnych
dlhopisov neznizuje ani pomerne nizke zhodnotenie. Zhodnotenie Statnych dlhopisov sa
odvija od hodnotenia, tzv. ratingu emitujicich §tatov, ktory im pridelujii ratingové agentary®.

e

Rating odraza ,,bezpe¢nost™ statnych dlhopisov. Vyssi rating znamena pre investorov vicsiu
istotu navratnosti ich investicie do Statnych dlhopisov, na druhej strane indikuje nizSie
zhodnotenie. Horsie hodnotenie emitenta a nim emitovanych CP zodpoveda vys$Siemu
vynosu, ale za cenu vysSicho rizika.®® Menovitd hodnota $tatnych dlhopisov a kuponovy

vynos su vyplacané zo Statneho rozpoctu.

Rozhodnutie o vydani Statnych dlhopisov v podmienkach SR prijima vlada SR na
zéklade zakona o Statnom rozpocte na prislusny rok. ESte predtym musi zdkon o Statnom
rozpocte prerokovat a schvalit Narodnd rada SR. Pravnu upravu statnych dlhopisov v SR
poskytuju ustanovenia § 18 a § 19 Zakona o dlhopisoch. Statne dlhopisy v mene SR vydava
MF SR, ktoré vystupuje ako emitent. Ich emisiu podla § 18 ods. 3 Zakona o dlhopisoch
zabezpeCuje Agentura pre riadenie dlhu a likvidity (d’alej len ARDAL), ak sa MF SR
nerozhodne poverit' ich vydanim ina osobu. ARDAL, prip. ind osoba poverenda MF SR
vystupuje pri emisii Statnych dlhopisov ako agent. Podl'a ustanoveni § 18 ods. 2 Zakona

0 dlhopisoch je mozné Statne dlhopisy SR emitovat’:

e Vv sulade so zdkonom o Statnom rozpocte SR na prislusny rok;
e na krytie schodku Statneho rozpoctu;

e Vsulade s osobitnym zdkonom.

8 HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-03-10). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>

& <http://www.banky-na-slovensku.sk/dlhopisy/>; (cit. 2013-03-11)

8 Medzi najznamejsie ratingové agentury patria hlavne Moody's Investor Service a Standard & Poor's.

V zahranici je obvyklé, Ze rating sa udeluje priamo CP, nie iba jeho emitentovi. Rating CP poskytuje
potencidlnym investorom podstatne presnejsie informacie.

8 Ratingové agentury zarad'uju Staty do dvoch pasem: investicného a Spekulativneho. Investicné pasmo vytvara
predpoklady pre vstup strategickych investorov. Spekulativne pasmo nie je prijatelné pre dlhodobych
investorov, vzhladom na vnutornid ekonomicku nestabilitu emitujucej krajiny.
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§ 18 ods. 4 Zakona o dlhopisoch umoznuje MF SR poverit’ emisiou statnych dlhopisov
SR a ¢innostami S tym spojenymi aj NBS. Ak maju byt Statne dlhopisy SR emitované v
zahrani¢i, moze MF SR na zaklade tohto ustanovenia poverit’ aj zahrani¢na pravnicku osobu.
Subjekt povereny ¢innostami spojenymi s vydanim $tatnych dlhopisov SR v zahrani¢i, musi
disponovat’ povolenim na vykonavanie tejto ¢innosti v krajine, kde sidli. § 18 ods. 4 urcuje
MF SR povinnost, na zéklade ktorej musi povereny subjekt vzist' z vyberového konania. Vo
vyberovom konani musi MF SR v stanovenej lehote vyzvat na predlozenie ponuk aspon 7
subjektov. MF SR ma povinnost’ V tejto vyzve uréit’ aj kritéria, na zaklade ktorych sa budu

podané ponuky vyhodnocovat’.

Za zverejnenie emisnych podmienok podla § 18 ods. 5 Zakona o dlhopisoch
zodpoveda ARDAL. Agentira je povinna tak ucinit' najneskdr 7 dni pred diom ich
emitovania nielen v periodickej tlaci s celoStatnou pdsobnostou, ktora uverejiiuje spravy
z burzy, ale aj v elektronickych informac¢nych systémoch. V ohlasovacej povinnosti emisnych
podmienok statnych dlhopisov oproti ostatnym druhom dlhopisov nastava aj d’al$ia Specificka
zmena — ARDAL nemusi v zmysle § 18 ods. 5 Zakona o dlhopisoch zverejnit’ spdsob urcenia
vynosu a oznacenie ISIN 7 dni pred vydanim Statnych dlhopisov spolu s ostatnymi
nalezitostami a podmienkami emisie, ale moze tak ucinit’ najneskdr 1 pracovny den pred ich

vydanim.

Okrem cCinnosti, ktoré su spojené s vydanim Statnych dlhopisov, MF SR poveruje
ARDAL (pripadne int osobu) aj spravou, splacanim menovitej hodnoty a vyplacanim vynosu
zo Statnych dlhopisov. § 19 ods. 2 Zakona o dlhopisoch umoziiuje MF SR tymito ¢innostami
poverit’ aj iné osoby, a to NBS alebo Centralny depozitar CP, ak tento disponuje povolenim
na vykondvanie danych ¢innosti. Ak boli Statne dlhopisy SR emitované v zahranici, méze MF
SR podla § 19 ods. 2 Zakona o dlhopisoch poverit spravou, splaicanim menovitej hodnoty
a vyplacanim vynosu znich aj zahrani¢ni pravnick(i osobu. Podmienkou je udelenie
prislusného povolenia na vykonavanie tychto ¢innosti konkrétnemu subjektu v krajine, kde

ma sidlo.
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1.5.3 Komunalne obligacie

Komunalne obligacie predstavuju osobitny druh dlhopisov, ktory je predmetom
Gpravy § 20 Zikona o dlhopisoch. Ugelom ich vydania je Gverovanie aktivit indtitGcii
uzemnej samospravy na regionalnej Grovni (vysSie tzemné celky) a miestnej Grovni (mesta
aobce). Predajom komunalnych obligacii sa ziskavaju finan¢né prostriedky, ktoré
samospravam sluzia na konkrétny el vo forme komunalneho Giveru. Samospravne jednotky
podobne ako S$tat vykazuju deficit vo svojom hospodareni, ktory je mozné prostriedkami
Z predaja komundlnych obligacii uhradit. Pre samospravy sluzia aj ako prostriedok
financovania ich investi¢nych a rozvojovych aktivit. Z toho vyplyva, ze funkcia komunalnych
obligacii je podobna ako Vv pripade Statnych dlhopisov - financovanie investiénych a
rozvojovych aktivit samospravnej jednotky, rozvoj regionu alebo Kkrytie schodku miestneho
rozpoctu.

Z pravneho hladiska sa jedna o $pecificky druh dlhopisov. Musia byt oznacené ako
,komunalne obligacie“. Vydané moézu byt Vv eurach alebo v cudzej mene. Pravnu upravu
poskytuji samostatné ustanovenia § 20 Zakona o dlhopisoch, ich hospodarska podstata
a pravne pramene su vSak Specifické. Z vysSie uvedeného textu vyplyva, Ze hospodarska

podstata komundlnych obligacii je podobna Statnym dlhopisom. V oboch pripadoch st

8 <http://www.banky-na-slovensku.sk/wp-content/uploads/dlhopis.jpg>
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emitované na ucely hospodarenia institucii Statnej spravy. Z hladiska zabezpecdenia
komunalne obligacie vychadzaji z pravnej povahy HZL. Ak je emitujucim subjektom banka,
potom ako pravna Uprava komunalnych obligécii slizia ustanovenia § 14 az § 17 Zakona o
dlhopisoch, ktoré vymedzuji HZL. Komundlny uver a poskytovanie komunalneho uveru
bankou je upravené v Zakone o bankdch, ktory chipe komundlny uver ako stcast

hypotekarnych obchodov.
§ 20 ods. 1 Zakona o dlhopisoch urcuje, Ze emitentom komunalnych obligacii moze byt

e banka,
e obec

e vys§i uzemny celok (VUC).

Ak je emitentom komunalnych obligacii banka, § 20 ods. 4 Zakona o dlhopisoch
urcuje, ze na takéto dlhopisy sa vzt'ahuji ustanovenia § 14 az § 17 Zakona o dlhopisoch, ktoré
pravne upravuji HZL. Banka emitujica komunalne obligacie poskytuje z finan¢nych
prostriedkov ziskanych ich predajom komunalny Gver tomu VUC alebo obci, ktord o
poskytnutie komunalneho tveru poziadala. Podobne ako u HZL, aj pri emisii komunalnych
obligacii sa vyzaduje zabezpeCenie riadnym alebo ndhradnym krytim. Podla § 20 ods. 3
Zakona o dlhopisoch sa riadnym krytim na téely vydania komunalnych obligacii
emitovanych bankou rozumie zabezpeCenie menovitej hodnoty dlhopisu vratane vynosov
pohladavkami banky z komundlnych uverov. Banka je povinnd tieto pohl'adavky zabezpecit
zaloznym pravom K nehnutel'nostiam vo vlastnictve samospravy, ktorej poskytuje komunalny
uver. Podla § 72 ods. 1 Zakona o bankach pohl'adavky z komunalnych tverov na riadne
krytie nem6zu presiahnut’ 70% hodnoty zaloZenej nehnutelnosti. Ak sa banka rozhodne
poskytnut’ komundlne uvery nad tento rdmec, moze tak ucinit’ len za podmienky, ze
nepresiahne 10% celkovej sumy poskytnutych komunalnych uverov. V zmysle § 16 ods. 4
Zéakona o dlhopisoch, musi byt celkova menovitd hodnota emitovanych komunalnych
obligacii krytd minimalne v rovnakej vyske a s minimdlne srovnakym vynosom, ako je
menovitad hodnota pohladdvok banky z komunalnych tverov, a sicasne predstavuje riadne
Krytie.

§ 20 ods. 3 Zakona o dlhopisoch umoziuje zabezpec€it' emisiu komunalnych obligacii
a] nahradnym krytim. Odvolavajic sa na § 16 ods. 5 Zakona o dlhopisoch, na nahradné krytie

je mozné pouzit’ majetkové hodnoty, ktoré patria emitujiicej banke vo forme vkladov v NBS,
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pokladni¢nych poukazok NBS, vkladov v bankach so sidlom v SR, vkladov v pobockach
zahrani¢nych bank v SR, Statnych dlhopisov, Statnych pokladniénych poukazok alebo v
hotovosti. Rovnako ako v pripade HZL, § 72 ods. 3 Zakona o bankach neumoznuje banke
zalozit majetkové hodnoty, ktoré slizia na krytie menovitej hodnoty emitovanych
komundlnych obligacii vratane zaloznych prav k nehnutelnostiam alebo ich pouzit na iné

zabezpecenie svojich zaviazkov.

Emitentom komunélnych obligéacii podla § 20 ods. 1 Zakona o dlhopisoch mdze byt
okrem banky aj samospravna jednotka, teda obec alebo VUC. Ustanovenia § 20 ods. 1
Zakona o dlhopisoch zavizuju obce alebo VUC, ktoré sa rozhodli emitovat komunalne
obligicie, za ich vydanie rucit’ svojim majetkom. Za komundlne obligicie emitované obcou
alebo VUC § 20 ods. 2 Zakona o dlhopisoch umozZiiuje, aby prevzala zaruku banka formou
bankovej zéruky85. Komunalne obligacie su obchodovatel'né na kapitalovych trhoch. Pre
investorov predstavujii malo rizikova investiciu, podobne ako $tatne dlhopisy. Sucasne okrem
istoty ponukaju solidne zhodnotenie a pripadne aj d’alSie vyhody, napr. v podobe daiiovych
ulav alebo moznosti pred¢asnej vypovede ¢i pred¢asného odkupenia. % Do komunélnych
obligacii investuju predovsetkym financné institucie, ako napr. poistovne a penzijné fondy.

Splacanie komunalnych dlhopisov prebieha bud’ zo Statneho alebo z obecného rozpoc“:tu.87

Komunalne obligacie je mozné &lenit’:®

e Podl'a splatnosti:

- sériové: jednotlivé série su splatné vzdy v istom obdobi.

- terminové: s fixnym terminom splatnosti.

e Podl'a zdrojov splacania:

- generdlne: samosprava ich mdze splacat’ z akychkol'vek zdrojov, aj z vybranych
datiovych poplatkov. #* Z tohto dovodu sa zvisa vyzaduje sthlas verejného

referenda.*

# Bankova zaruka je pisomny zavazok banky voci prijemcovi zaruky, Ze uspokoji opravnené poziadavky
vytycené v zaruke, ak ich nesplni treti subjekt (v tomto pripade VUC alebo obec). PIni zabezpecovaciu funkciu.
% HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-03-08). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>

¥ HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-03-08). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/vyhody-nevyhody/>

# <http://ekonomia-otazky.studentske.cz/2008/09/komunine-obligcie.html>; cit. (2013-03-08)
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- dochodkové: ich menovita hodnotu vratane vynosov je mozné splacat’ len z urcitych

zdrojov prijmov samospravnej jednotky (napr. z cestnych poplatkov, poplatkov za

odpad a pod.).™

e Podla ucelu:

- obligacie priemyselného rozvoja: na podporu priemyselného rozvoja.

- socidlne obligdcie: na podporu byvania pre obcanov, Studentské pdzi¢ky, ochranu

zivotného prostredie a pod.

Komunalny dver

§ 69 Zéikona o bankdch definuje komundlny uver ako uver s lehotou splatnosti

minimalne 4 a maximalne 30 rokov. Komunalny aver je zabezpefeny zaloznym pravom k

nehnutePnému majetku obce alebo VUC, pri¢om je financovany miniméalne vo vyske 90%

vydanim a predajom komunalnych obligacii hypotekarnou bankou. V zmysle ustanoveni § 69

Zakona o bankéch poskytuji banky komundlny aver za ucelom:

e nadobudnutia tuzemskych nehnutelnosti;

e vystavby alebo zmeny dokoncenych stavieb;

e udrzby tuzemskych nehnutelnosti a dalSich stavieb s cielom ich vyuZzivat na

verejnoprospesny ucel.

Poskytovanie komunalneho tveru vychadza zpravnej upravy hypotekarneho

bankovnictva a je predmetom upravy § 67 az § 88 Zakona o bankdch. Komunalne uvery mézu

poskytovat’” hypotekarne banky na zdklade osobitného povolenia udeleného NBS za

rovnakych podmienok ako v pripade HZL.

8 BENOVA E. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 227 s. ISBN 978-80-8078-142-2
% <http://ekonomia-otazky.studentske.cz/2008/09/komunine-obligcie.htm>l; cit. (2013-03-08)
L BENOVA E. 2007. Financie a mena. 2. vyd. Bratislava: lura edition 2007. 227 s. ISBN 978-80-8078-142-2
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1.5.4 Zamestnanecké obligacie

Zamestnanecké obligacie predstavuju osobitny druh dlhovych CP, ktory je pravne
upraveny ustanoveniami § 21 Zakona o dlhopisoch. Su to dlhopisy, ktoré emituji podniky pre
svojich zamestnancov. Predavaji ich len vlastnym zamestnancom, nie su teda volne
obchodovatelné na kapitalovom trhu.%? Ich majitelmi sa tak stavaju vyluéne zamestnanci
emitenta, ktorym prinalezi pravo na vyplatenic menovitej hodnoty a prislusného vynosu
zamestnaneckej obligacie. § 21 ods. 1 Zakona o dlhopisoch definuje zamestnanecké obligacie
ako neprevoditel'né¢ dlhopisy vyddvané vo forme na meno. Emitované st vyhradne pre
zamestnancov emitenta, ktori st u neho v pracovnom pomere alebo v podobnom pracovnom
vztahu a pre osoby, ktoré ukoncili pracovny pomer uemitenta z dovodu ich odchodu do
starobného ddéchodku. Podniky emituji zamestnanecké obligicie za ucelom ziskania
uverovych prostriedkov vyhodnejsie, ako v pripade bankového uveru. Aj napriek tomu, Ze
zamestnanecké dlhopisy moézu posobit’ ako stimul pre zamestnancov na zlepSenie ich
pracovnej vykonnosti a vykonnosti firmy (ked’Zze zamestnavatelovi poskytli uver a maja
zaujem na jeho splateni) a zamestnavatelia mozu takto ziskat’ tiverové prostriedky lacnejSie
V porovnani s bankovym uverom, ich vyuzitie je v stcasnosti v podmienkach SR prakticky
nulové.*

Ak ddjde k ukonceniu pracovného pomeru, ma majitel' zamestnaneckej obligacie
narok na predaj dlhopisov za nomindlnu hodnotu a podiel na trokovom vynose. *
V takomto pripade § 21 ods. 2 Zakona o dlhopisoch uréuje emitentovi povinnost
zamestnanecku obligaciu od byvalého zamestnanca odkupit’ a vyplatitt mu jej menovitu
hodnotu a spolu s fiou aj splatnu ¢ast’ vynosu. Je povinny tak ucinit’ do 2 mesiacov odo dna
rozviazania pracovného pomeru. § 21 ods. 2 Zakona o dlhopisoch pamita aj na situacie, kedy
pri upisovani zamestnaneckej obligacie bol emisny kurz niz8i ako jej menovitd hodnota.
V takom pripade je emitent povinny majitelovi zamestnaneckej obligacie vyplatit’ jej emisny
kurz a pomernu ¢ast’ rozdielu medzi menovitou hodnotou a emisnym kurzom zamestnaneckej

obligécie.

2 ORBANOVA D., VELICHOVA L. 2011. Podnikovd ekonomika pre 4.roénik $tudijného odboru obchodnd
akadémia. 1. vyd. Bratislava: SPN Bratislava 2011. ISBN 978-80-10-01855-0

2 PILCH C. 2007. Finanéné trhy pre zaciatocnikov (online). 2007 (cit. 2012-04-19). Dostupné na internete:
<http://www.derivat.sk/files/2007%20jan-jun/HotDec2007Serial20.doc>

* HARTMAN 0. 2010. Sprievodca svetom dlhopisov (online) 2010 (cit. 2013-03-08). Dostupné na internete:
<http://www.finance.sk/investovanie/informacie/dlhopisy/druhy/>;
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Na prava vyplyvajice zo zamestnaneckych dlhopisov sa vztahuje dedi¢ské pravo.*
Z tohto dovodu ma emitent vysSie uvedenu povinnost’ spdtného odkupenia a vyplatenia
pomernej Casti vynosu zamestnaneckej obligacie aj voci jej dedicom. Ak byvaly zamestnanec
alebo osoba, ktora zamestnanecku obligaciu zdedila, nepreda emitentovi dlhopis v stanovenej

lehote, § 21 ods. 3 Zakona o dlhopisoch zbavuje emitenta povinnosti vyplatit’ prislichajuci

Vynos.

1.6 Splacanie dlhopisov

Splacanie menovitej hodnoty a vyplacanie vynosov z emitovanych dlhopisov realizuje
emitent samostatne, alebo touto ¢innostou moze poverit’ inti osobu. Umoziuje to § 9 Zakona
0 dlhopisoch, ktory zaroven urCuje, Ze emitentom poverend osoba musi disponovat
povolenim na vykonavanie tejto ¢innosti udelovanym NBS. Vynimku tvoria dlhopisy
emitované podla § 18 Zakona o dlhopisoch — tzn. Statne dlhopisy, kde osoba poverena MF SR
na splacanie menovitej hodnoty a vyplacanie vynosov nesmie poverit' tymito ¢innostami inu
d’al$iu osobu. Splatnost’ dlhopisov sa pohybuje od 3 do 7 rokov. Vynimku tvoria Statne
dlhopisy a HZL, ktoré sa emituju aj so splatnostou 10 — 15 rokov, prip. viac.® § 12 ods. 1
Zakona o dlhopisoch urcuje emitentovi povinnost splatitt menoviti hodnotu vydanych
dlhopisov bud’ jednorazovo k uréenému terminu alebo splatkami v niekol’kych terminoch.
Termin splatnosti, resp. terminy splatok emitent ur¢i v emisnych podmienkach. K splateniu
menovitej hodnoty dlhopisov moze dojst’ eSte pred stanovenym terminom splatnosti. § 12
ods. 2 Zakona o dlhopisoch umoziuje emitentovi uplatnit’ si pravo predCasne splatit’ menovitii
hodnotu dlhopisov, ak tak uviedol v emisnych podmienkach. Majitel' dlhopisu mbze
predCasné splatenie menovitej hodnoty dlhopisu ziadat’ len v tom pripade, ak sa k tomu
emitent v texte dlhopisu zaviazal. Majitel'a dlhopisu pri pred¢asnom splacani jeho menovitej
hodnoty § 12 ods. 4 Zakona o dlhopisoch zavizuje vratit’ dlhopis spolu so vSetkymi kuponmi,
ktoré este nie st splatné. Ak majitel’ kupony nevrati, ich hodnota sa odpoéita.

Dlhopisy, ktoré emitent spatne nadobudne od ich majitel'ov pri pred¢asnom splacani
menovitej hodnoty, nezanikajia. § 12 ods. 5 Zakona o dlhopisoch vSak umoziuje emitentovi

rozhodnut’ v danej veci aj inak. Je teda len na rozhodnuti emitenta, ¢i dlhopis, ktory

% <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/>; (cit. 2013-03- 08)
% BALAZ P. 2005. Medzindrodné podnikanie. 4. vyd. Bratislava: lura edition 2005. 175 s. ISBN 80-89085-51-2
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nadobudol pred dobou jeho splatnosti zanikne alebo nie. Prava a zavizky, ktoré vyplyvaju
z pravnej povahy dlhopisov v majetku emitenta, zanikaju spolu s dlhopisom v den jeho
splatnosti, ak rozhodnutim emitenta nedoslo k ich zaniku uz pred tymto diiom.

§ 12 ods. 5 Zakona o dlhopisoch st¢asne emitentovi neumoznuje uplatnit’ si pravo
spojené s vlastnymi dlhopismi na vymenu za akcie alebo si uplatnit’ prdvo na prioritné
upisanie akcii.

Ak emitent meska so splacanim menovitej hodnoty dlhopisov, § 12 ods. 6 Zakona
0 dlhopisoch mu ukladd bezodkladni oznamovaciu povinnost vo¢i NBS. Ak je emitent
v omeskani spldcania menovitej hodnoty dlhopisov, s ktorymi sa obchoduje na burze CP, je
emitent tato skuto¢nost’ povinny uverejnit V periodickej tladi s celostatnou posobnostou,

ktora uverejituje burzoveé spravy.

S dlhopismi sa okrem splacania menovitej hodnoty Spaja aj vyplacanie dlhopisového
vynosu. Vyplacanie vynosov z emitovanych dlhopisov moze emitent vykonavat sam alebo
moze touto ¢innostou poverit’ ini osobu. § 10 ods. 1 Zakona o dlhopisoch zavizuje emitenta
realizovat’ vyplacanie vynosu dlhopisu v terminoch stanovenych v texte dlhopisu. Vyska
vynosu sa ur¢uje z menovitej hodnoty dlhopisu. Podl'a § 10 ods. 2 Zakona o dlhopisoch sa na

urcenie vynosu dlhopisu pouziva:

e pevna urokova sadzba;

e pevna trokova sadzba a podiel na zisku;

e rozdiel medzi menovitou hodnotou dlhopisu a jeho niz§im emisnym kurzom;

e vyzrebovatelnd prémia alebo prémia v zavislosti od lehoty splatnosti dlhopisu;

e pohybliva urokova sadzba, prip. vyvoj devizovych kurzov v zavislosti od pohybu
urokovych sadzieb alebo kurzov na finan¢nom trhu;

e kombindcia vySSie uvedenych sposobov.

Sposob urenia vynosu patri medzi obligatorne nalezitosti dlhopisu. V zmysle
ustanoveni § 3 Zikona o dlhopisoch musi byt sposob urfenia vynosu uvedeny v texte

dlhopisu. Jednotlivé formy vynosu dlhopisov st blizsie uvedené v podkapitole 1.3.
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Na vynos dlhopisu ma Vplyv:97

e Kurz (cena) dlhopisu — v pripade rastu cien na burze klesa vynos dlhopisu do doby
jeho splatnosti. Ked’ kurz dlhopisu na burze klesa, vynos do doby splatnosti rastie.
Z uvedeného vyplyva, ze urokové sadzby a ceny dlhopisov sa pohybuju protichodne;

e Doba splatnosti — ¢im ma dlhopis dlh$iu dobu splatnosti, tym zasadnejsSia je zmena
ceny dlhopisu pri zvyseni, resp. znizeni irokovych mier;

e Urokovd sadzba — zisk majitela dlhopisu bude pri poklese urokovej sadzby vyssi ako
strata pri rovnakom raste urokovej sadzby. S rastucou dobou splatnosti rastie vySka
straty majitela dlhopisu pri klesajicej trokovej sadzbe dlhopisu. S rastucou dobou
splatnosti rastie vyska zisku majitel'a dlhopisu pri jeho rastiicej irokovej sadzbe. Ak
urokoveé sadzby klesajii, hodnota dlhopisov rastie, naopak ak stupaja, hodnota

dlhopisov kles4.*®

%7 <http://www.banky-na-slovensku.sk/dIhopisy/>; (cit. 2013-03-18)

8 CMOREJ P. 2010. Dlhopisy — prec¢o do nich neinvestovat a uZ vébec do nich nesporit. In Sme (online). 2010 (cit.
2013-03-18). Dostupné na internete: <http://cmorej.blog.sme.sk/c/248088/Dlhopisy-preco-do-nich-
neinvestovat-a-uz-vobec-do-nich-nesporit.html>
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2 Ciel prace

Pravna uprava dlhopisov ako cenného papiera v legislative Slovenskej republiky
vychadza zo zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch. Aj napriek tomu, ze dlhopisy su
predmetom upravy osobitného zakona, na pravnu upravu dlhopisov vplyvaju aj iné pravne
predpisy. Cielom zavere¢nej prace je preto zosumarizovat' a poskytnit’ uceleny pohl'ad na
pravny rezim a pravne predpisy tykajice sa dlhopisov nielen v zmysle zakona ¢. 530/1990 Zb.

o dlhopisoch, ale aj z pohl'adu inych suvisiacich pravnych predpisov.

Vysledky prace sit zamerané na analyzu emisnych podmienok troch emisii rozdielnych
druhov dlhopisov z hl'adiska pravnych predpisov, ktoré jednotlivé emisie upravuji v zmysle
zakona ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch. Ciel'om praktickej aplikacie je priblizit' priebeh emisie
dlhopisov a vysvetlit' vplyv zakonnych naleZitosti emisnych podmienok na pravny rezim

emitovanych dlhopisov.
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3 Metodika prace a metddy skiimania

Dlhopisy su v sucasnosti pomerne oblibenym investiénym nastrojom. Uz zd’aleka
neplati, ze do dlhopisov investuju len velki inStituciondlni investori. Plati to predovsetkym pri
stcasnom turbulentnom vyvoji narodnych ekonomik, kedy $taty vyuzivaju emisiu dlhopisov
ako nastroj na realizaciu investi¢nych aktivit a splacanie statneho dlhu. Kazdopadne situacia
na svetovych kapitalovych trhoch sa rychlo meni a na tento vyvoj budu musiet’ reagovat’ aj
narodné vlady pri priprave legislativy v oblasti cennych papierov.

Obsah zavereCnej prace je relativne uzko zamerany, nakolko sa tyka pravnej Gpravy
vyhradne jedné¢ho druhu cennych papierov. Navyse, ako z ndzvu prace vyplyva, zameranim
zaverecnej prace je pravna uprava dlhopisov vyhradne na zéklade osobitného zakona. Z tejto
skuto¢nosti som vychadzal pri tvorbe zéverecnej prace. Vo svojom vyskume som sa stretol
s nedostatkom predovSetkym kniznej literatiry so Specifickym zameranim na dlhopisy.
Predlohou a zakladnym zdrojom preto bol zakon ¢. 530/1990 Zb. o dlhopisoch. Nakol'ko sa
pravnej upravy dlhopisov dotykaju aj iné pravne predpisy, na ucely vyskumu som Cerpal aj zo
zékona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch, zakona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a zékona ¢.
513/1991 Zb. Obchodného zdkonnika. Pre objasnenie jednotlivych pravnych predpisov som
vyklad zédkona doplnil informaciami z kniznych zdrojov (predovsetkym z ekonomicky
zameranej literatary) a z internetovych zdrojov.

V praktickom vyskume som sa zameral na priebeh emisie a vysvetlenie prav
a povinnosti emitenta a majitelov dlhopisov podl'a osobitného zédkona v ramci analyzy troch
roznych emisii dlhopisov. Obsahom prvej emisie je vydanie dlhopisov s kombinovanou
urokovou sadzbou. Druhd emisia obsahuje vydanie 6-ro¢nych hypotekarnych zéloznych
listov. V oboch pripadoch ako emitent vystupovala Slovenska sporitel'na, a. s. Tretia emisia sa
tyka vydania 10-ro¢nych hypotekarnych zaloznych listov VSeobecnou tiverovou bankou, a. s.
Pre ucely vyskumu som Cerpal z verejne pristupnych materialov v sidle emitentov a z verejne

pristupnych dokumentov na webovych strankach emitentov.
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4 VysledKky prace

SLOVENSKAS
4.1 Emisia dlhopisov v Slovenskej sporitelni SPORITELNA

Slovenska sporitel'na, a. s. (d’alej len SLSP) sa pre zabezpecenie financovania svojich
obchodnych aktivit rozhodla obratit’ sa na externych investorov a vstupit’ s nimi do uverového
vztahu prostrednictvom emisie novych CP. Na tento tcel sa spolo¢nost’ v roku 2011 rozhodla
emitovat’ prostrednictvom verejnej ponuky dlhopisy s kombinovanou trokovou sadzbou
v celkovej menovitej hodnote 3000000 EUR. Emisia dlhopisov bola schvalena
predstavenstvom spolo¢nosti 29. novembra 2011. K vydaniu dlhopisov doslo 5. decembra
2012. Na ucel emisie dlhopisov SLSP zostavila prospekt CP, ktory obsahuje opis vydavanych
dlhopisov z 5. novembra 2012, suhrnny dokument a registraény dokument zo 17. maja 2012.
Opis dlhopisov obsahuje predovSetkym informécie tykajice sa emitovanych dlhopisov,
neobsahuje vSak vSetky informécie potrebné na vykonanie investicného rozhodnutia. Suhrnny
dokument obsahuje iba klicové informacie, ktoré sa tykaji emitenta a nim vydavanych
dlhopisov a predstavuje Gvod k prospektu CP.% Registraény dokument obsahuje vietky
informacie, ktoré sa tykaju spolo¢nosti emitenta a s vyznamné v kontexte emisie/emisii a
ponuky dlhopisov (pojem dlhopisy v tomto pripade zahfiia akékol'vek dlhopisy, vratane HZL
a dlhopisov s pohl'adavkou spojenou so zavazkom podriadenosti, ktoré Emitent planuje vydat
a ktoré mozu byt obchodované na Burze CP v Bratislave).'® Prospekt CP bol schvéleny
rozhodnutim NBS ¢. ODT-8326-1/2012 zo dna 7. augusta 2012. K poslednej aktualizacii
prospektu CP v opise dlhopisov doslo 23. oktobra 2012 rozhodnutim NBS ¢. ODT- 11073-
1/2012. Prospekt emisie dlhopisov bol po schvaleni NBS bezplatne zverejneny v pisomne;j
forme v sidle SLSP a v elektronickej forme na jej webovej stranke. Spristupnenie udajov o
emisii SLSP nasledne oznamila v Hospodarskych novinach. Prospekt CP v zmysle § 3 ods. 7
Zéakona o dlhopisoch pri emisii dlhopisov SLSP nahradza emisné podmienky. Prospekt CP
obsahuje vSetky nalezitosti emisnych podmienok podla § 3 ods. 3 Zakona o dlhopisoch.
Potencialni investori by mali pre vykonanie investiéného rozhodnutia posudzovat’ prospekt

ako celok, nie jeho jednotlivé Casti zvIast.

> POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Suhrnny dokument (online). 2012 (cit. 2013-04-06). Dostupné na internete:
<http://www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-suhrn.pdf>

1% pOHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Registracny dokument (online). 2012 (cit. 2013-04-06). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/registracny-dokument-20120517.pdf>
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Slovenska sporitelnia, a. S. je v sucasnosti najvacSou komercnou bankou na Slovensku
s Uplnou devizovou licenciou a povolenim na vykonavanie hypotekdrnych bankovych
obchodov. ** Svoju podnikatel'skai ¢innost realizuje na zaklade ustanoveni Obchodného
zakonnika a Zakona o bankach. Je lidrom na slovenskom bankovom trhu v oblasti vkladov.
SLSP si vybudovala najrozsiahlejsiu siet’ vlastnych obchodnych miest na tizemi SR a dosiahla
dominantné postavenie VO vydavani platobnych Kkariet. V sucasnosti posobi v oblasti
privatneho bankovnictva a poskytuje sluzby aj instituciondlnym klientom a podnikatel'skym
subjektom. Svojim klientom poskytuje Sirokti $kalu produktov a sluzieb, od tradi¢nych
beznych Uctov, rézne typy vkladnych kniZiek, terminované vklady a sluzby platobného styku,
uvery, az po najmodernejSie sluzby elektronického bankovnictva. 102 5| sp posobi na
peniaznom a kapitalovom trhu CP od ich vzniku v SR v roku 1991. V roku 2001 MF SR
odpredalo vacsinovy podiel v SLSP raktskej Erste Bank a Slovenska sporitelfia sa tak
zaClenila do finan¢nej skupiny Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG (skratene
Erste Group). Skupina Erste Group patri k najva¢S§im a najvyznamnej$im retailovym
finanénym skupinam v strednej a vychodnej Eurdpe. Pontika komplexné produkty a sluzby v
oblasti retailového bankovnictva, malého a stredného podnikania, firemného bankovnictva,

financovania nehnutelnosti, lizingu a pod.103

4.1.1 Vydanie dlhopisov

SLSP sa ako emitujuici subjekt zaviazala emitovat” dlhopisy v SR prostrednictvom
verejnej ponuky a pontknut’ ich investorom so sidlom v SR. Dlhopisy boli emitované v
sulade s ustanoveniami Zakona 0 dlhopisoch. Verejnii ponuku a ¢innosti spojené s emisiou
v zmysle § 6 ods. 2 Zakona o dlhopisoch vykonala SLSP samostatne vo svojich obchodnych
miestach a prostrednictvom svojho odboru ,, Treasury“. Emisia obsahovala 3 000 ks dlhovych
CP snazvom ,,Dlhopisy Slovenska sporiteltia, a. s. 2018“ v menovitej hodnote 1 000 eur
kazdého z nich. Emisny kurz bol uréeny vo vyske menovitej hodnoty jednotlivych dlhopisov.
Upisovanie dlhopisov zacalo 14. novembra 2012 o 8,00 hod. a bolo ukoncené 5. decembra

2012 o 12,00 hod. Datum vydania dlhopisov, tzn. datum zaciatku emitovania dlhopisov a

191 chttp://www.slsp.sk/vsetko-o-banke/profil-banky/profil-banky.html>; (cit. 2013-04-05)

<http://www.slsp.sk/vsetko-o-banke/profil-banky/profil-banky.html>; (cit. 2013-04-05)
POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Stihrnny dokument (online). 2012 (cit. 2013-04-01). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/dlIhopisy-kombinovana-us-2018-suhrn.pdf>

102
103
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datum ich vydania, SLSP stanovila na 5. decembra 2012. Predpokladana lehota emitovania a
zapisu dlhopisov na Uty prvych majitelov v evidencii Centralneho depozitara, na Gty prvych
majitelov vedené prislusnymi ¢lenmi Centralneho depozitara, alebo na drzitel'ské Gcty osob,
ktoré eviduju prvych majitelov dlhopisov, bude jeden mesiac odo dna datumu vydania

dlhopisov. ***

Finan¢né prostriedky ziskané touto emisiou SLSP pouzije na financovanie
svojich obchodnych aktivit. Na zdklade prislusnych zmliv a objednavok na emitované
dlhopisy budu platby od investorov uhradené na ucet SLSP bezhotovostnymi prevodmi
najneskér k datumu vydania dlhopisov.’® SLSP neur¢ila miniméalnu ani maximalnu vysku
objednavky pripadajucu na jedného investora. SLSP poziadala Burzu CP v Bratislave o

prijatie nou emitovanych dlhopisov na obchodovanie na trhu tejto burzy.

SLSP dala k dispozicii potencialnym investorom zmluvy a objednavky®

na dlhopisy
k dispozicii vo svojich obchodnych miestach a prostrednictvom odboru ,,Treasury.
V jednotlivych zmluvach a objednavkach na dlhopisy s konkrétnymi investormi je uvedeny
sposob notifikdcie o mnozstve upisanych dlhopisov. S emitovanymi dlhopismi nie je mozné
obchodovat’ do doby pred zaciatkom realizacie notifikdcie. Kazdy z ucastnikov verejnej
ponuky bol povinny preukdzat’ svoju totoznost’ platnym dokladom. Uspokojovanie narokov
investorov bolo realizované¢ podla Casu zadania jednotlivych objednavok investorov. Po
naplneni celkového objemu emisie uz neboli prijaté ani uspokojené¢ ziadne dodatocné
objednavky. S upisovanim dlhopisov neboli spojené ziadne poplatky pre investorov.
Vysledky emisie dlhopisov SLSP zverejnila v nasledujtici dent po ukonceni ich emitovania vo
svojom sidle podl'a podmienok stanovenych v opise CP. SLSP v opise CP ako podmienku
uspesnosti emisie stanovila uplynutie datumu ich vydania. Na uspeSnost emisie sa tak
nevztahuje podmienka upisania celkovej menovitej hodnoty dlhopisov v celom jej objeme.
SLSP neuzavrela dohodu so Ziadnym subjektom na upisovanie dlhopisov na zaklade pevného
zévizku, umiestiiovanie bez pevného zavizku &i dojednanie typu ,,najlepsia snaha“.*®” Ani pri
obchodovani na sekundarnom trhu SLSP nevyuziva sluzieb sprostredkovatela. Predtym, ako
SLSP poziadala NBS o schvalenie prospektu CP, neboli dlhopisy prijaté na Ziaden domaci ani

zahrani¢ny regulovany verejny trh alebo na trh burzy CP.

1% POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-01). Dostupné na

internete: < www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>

15 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-01). Dostupné na
internete: < www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>

106 Objednavkou sa rozumie zavazna objednavka primarneho nakupu, na zaklade ktorej doslo

k primarnemu nakupu vsetkych alebo niekolkych dlhopisov.

197 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-01). Dostupné na
internete: < www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
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Po odpocitani vSetkych ndkladov spojenych s emisiou, SLSP vydanim dlhopisov
ziskala financné prostriedky vo vyske 2 995 000 EUR. SLSP sa zaviazala pouzit' tieto
prostriedky v plnej vyske na financovanie svojich podnikatel'skych aktivit. Naklady suvisiace

s vydanim dlhopisov tvorili:

e néklady na pridelenie kodu ISIN,

e néklady na registraciu emisie,

e néklady na inzerovanie emisie,

¢ naklady spojené so schvalovanim v NBS,

e naklady na prijatie na Burzu CP v Bratislave.

Majite'mi dlhopisov st osoby vedené ako majitelia dlhopisov v evidencii podla § 10

Zakona o cennych papieroch, a to:

e na ucte majitel'a vedenom Centralnym depozitarom,
e na ucte majitel'a vedenom clenom Centralneho depozitara,

e v evidencii osoby, ktorej Centralny depozitar vedie drzitel'sky tcet.

V pripade dlhopisov vedenych na drzitel'skom ucte v evidencii Centralneho depozitara
si SLSP vyhradila pravo v plnom rozsahu zastupovat’ majitel'ov dlhopisov a vykonavat’ na ich
uctoch vsetky pravne tikony. SLSP si vyhradila pravo priameho alebo nepriameho zastpenia
majitel'ov dlhopisov a pravo realizovat’ pravne ukony na ucet majitela v jeho mene alebo vo
vlastnom mene. Prevod dlhopisov je realizovany registraciou prevodu na drzite'skom ucte
Centralnym depozitarom, ¢lenom Centralneho depozitara alebo inou osobou, ktora eviduje
majitelov dlhopisov. Spoloény zastupca majitel'ov dlhopisov nebol ustanoveny. Majitelom
vznikaji z drzby tychto dlhopisov prava a povinnosti vyplyvajlice zo Zikona
o dlhopisoch, z prospektu CP azo Zakona o cennych papieroch. Postup vykonania prav
a povinnosti majitelov a pravne nasledky z emitovanych dlhopisov vyplyvajii z ustanoveni
Zéakona o dlhopisoch az prospektu CP. S dlhopismi SLSP sa neviazu Ziadne dodato¢né
vyhody pre ich majitelov. Podl'a opisu CP sa k emitovanym dlhopisom neviaZzu Ziadne
predkupné, ani vymenné prava. ' Prava vyplyvajuce z drzby tychto dlhopisov pre ich

majitelov st vzmysle § 23 Zakona o dlhopisoch premlcatel'né po uplynuti 10 rokov od

1% POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Sthrnny dokument (online). 2012 (cit. 2013-04-01). Dostupné na

internete: <http://www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-suhrn.pdf>
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terminu splatnosti. PremlCatelnost’ sa tyka aj splatenia menovitej hodnoty a vyplatenia
vynosov z dlhopisov. Vsetky dolezité informacie tykajuce sa uplatiiovania prav majitelov
dlhopisov SLSP planuje zverejiiovat v celoStatne pdsobiacej periodickej tlaci, ktora

uverejiluje spravy z burzy.

Zakladné udaje o emisii dlhopisov:

Emitent: Slovenska sporitel'na, a. s., Tomasikova 48, 832 37 Bratislava, ICO: 00 151 653
Nazov dlhopisov: Dlhopisy Slovenska sporitel'na, a. s. 2018
ISIN: SK4120008848 séria 01

Forma cenného papiera: na dorucitel'a

Druh cenného papiera: zaknihovany

Mena emisie: EUR

Celkovy objem emisie: 3 000 000 EUR

Pocet vydanych kusov dlhopisov: 3 000 ks

Menovita hodnota dlhopisu: 1 000 EUR

Emisny kurz: 100 % menovitej hodnoty dlhopisu

Datum vydania emisie: 5. decembra 2012

Uroéenie: kombinovana urokové sadzba

Terminy vyplaty vynosov: polro¢ne; vzdy 5. juna a 5. decembra
Termin splatnosti dlhopisov: 5. decembra 2018

Dévod vydania dlhopisov: financovanie ¢innosti emitenta
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4.1.2 Stav, podoba a forma dlhopisov

,Dlhopisy Slovenska sporiteltia, a. s. 2018 maju podobu zaknihovaného CP.
V zmysle ustanoveni § 4 ods. 1 Zakona o dlhopisoch st vydané vo forme na dorucitela.
Emitované boli vyhradne v eurach. DIhopisy z tejto emisie su vedené v evidencii Centralneho
depozitara cennych papierov SR podla § 10 ods. 4 pism. a) Zakona o cennych papieroch.
Okrem evidencie Centralneho depozitara je mozné ich evidovat’ v akejkol'vek evidencii podla
§ 10 ods. 4 Zakona o cennych papieroch. SLSP nijakym spdsobom neobmedzila
prevoditel'nost” dlhopisov. Prevod prav z dlhopisov je v zmysle ustanoveni § 4 ods. 3 Zakona
0 dlhopisoch realizovany odovzdanim dlhopisu.

Dlhopisy zakladaju priame, vS§eobecné, nezabezpecfené, nepodmienené a nepodriadené
zavazky SLSP, ktoré su vzajomne rovnocenné a budu vzdy postavené aspon na roveil so
vSetkymi inymi suCasnymi a budiucimi priamymi, vSeobecnymi, nezabezpe€enymi,
nepodmienenymi a nepodriadenymi zavazkami SLSP, s vynimkou tych zaviazkov, o ktorych

’ r . , . 1
tak ustanovi kogentné ustanovenie pravnych predpisov. 09

4.1.3 Sposob urcenia vynosu

Dlhopisy SLSP boli v stlade s § 10 ods. 2 Zakona o dlhopisoch vydané ako dlhové CP
uro¢ené kombinovanou urokovou sadzbou. Kombinovana trokova sadzba sa sklada z pevnej

a pohyblivej zlozky. Pevna zlozka je uréena vo vyske 2 % p. a. Pohybliv zlozku stanovuje

vypoctovy agentllo. Je ur&ena nasledovnym vzorcom:***

Notional x Max [ (CPTFEMUsjna/CPTFEMUjpitiar - 1) - ((1 + 3,0 %)6 -1);0%]
kde:

Notional: menovita hodnota dlhopisov

19 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-06). Dostupné na

internete: < www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>

10 Vypoctovym agentom sa rozumie emitent zabezpecujuci vietky vypocty, ktoré suvisia s uréenim vynosov z
dlhopisov a stanovenim hodn6t indexu. Urcenie vysky vynosov vypoctovym agentom je pre majitelov dlhopisov
konecné a zavazné, ak nenastane zjavna chyba.

"1 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-05). Dostupné na
internete: < www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
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CPTFEMU initial: hodnota indexu CPTFEMU za september 2012;
CPTFEMU final: hodnota indexu CPTFEMU za september 2018 (maximalne hodnota 160);

Max (): pouzije sa vyssia z hodn6t uvedenych v zatvorkach.

Index: Bloomberg Eurostat Eurozone HICP Ex Tobacco

Jedna sa o nerevidovany harmonizovany index spotrebitel'skych cien s vynimkou
tabaku Eurozony poé¢itany Statistickym tradom Eurdpskeho spolo¢enstva, identifikovany

podla jeho nazvu a kodu v systéme Bloomberg.112

Informéacie o vyvoji indexu SLSP planuje
zverejiiovat’ aspon raz ro¢ne na svojej webovej stranke od 5. decembra 2012. Ak nebude
mozné stanovit’ hodnotu indexu, pouZije sa hodnota indexu stanovend vypoctovym agentom.

Vypoctovy agent musi dodrzat’ trhové Standardy a odbornu starostlivost’.

Vynosy z dlhopisov bude SLSP vyplacat’ polro¢ne k 5. junu a 5. decembru bezného
roku. SLSP spitne vyplati majitelom dlhopisov vynosy za prislusné urokové obdobie
(prvykrat 5. juna 2013) az do tGplného splatenia menovitej hodnoty a vynosov z dlhopisov.
Urokové obdobie predstavuje ¢asové obdobie, ktoré sa zagina datumom vydania dlhopisov (5.
decembra 2012) akonéi prvym terminom vyplaty vynosu (5. juna 2013). Dalsie urokové
obdobia predstavuju kazdé bezprostredne nasledujice obdobia od terminu vyplaty vynosu az
do d’alSieho terminu vyplaty vynosu z dlhopisov postupne az do terminu splatnosti menovitej
hodnoty dlhopisov.

Posledna splatka urokového vynosu bude splatna k terminu splatnosti dlhopisov. Ak k
terminu splatnosti bude menovita hodnota dlhopisov splatend, dlhopisy uz nebudu k tomuto
terminu urocené. Ak k Gplnému splateniu menovitej hodnoty k terminu splatnosti nedo jde,
dlhopisy sa budt urocit’ nad’alej az do doby, kedy nebuda vyplatené majitelom dlhopisov
vsetky splatné hodnoty.

Na vypocet vynosov z dlhopisov sa pouzije konvencia 30E/360, ktora vychadza
z predpokladu, Ze rok ma 360 dni v 12 mesiacoch. Kazdy z mesiacov ma podla tejto
konvencie 30 dni. VySka vynosu za jedno urokové obdobie sa ur¢i si¢inom menovitej

hodnoty dlhopisu, Urokovej sadzby a zlomku dni podl'a konvencie 30E/360. Vysledna suma

2 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-05). Dostupné na

internete: < www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
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sa zaokrhli matematickyna 2 desatinné miesta.

Pre obchodovanie semitovanymi dlhopismi na Burze CP v Bratislave v priebehu
zivotnosti tychto dlhopisov sa na uréenie alikvotného vynosu pouzije rovnaka urokova sadzba
ako je uvedené vyssie v texte.

Vynosy z dlhopisov budu zdanované v zmysle platnych pravnych predpisov SR v Case
ich vyplacania.'*® Pri zdafiovani vynosov z dlhopisov sa bude vychadzat’ z ustanoveni zékona
¢. 595/2003 Z. z. o dani z prijmov, pricom v zmysle tohto zédkona su prijmy vsetkych
subjektov zdatiované jednou linearnou percentualnou sadzbou dane vo vyske 19 %.'*
V pripade dlhopisov, ktoré vlastnia pravnické osoby, vynosy nie su zatazené zrazkovou
danou, ale st sucast'ou zakladu dane podla prislusnych postupov tétovania. Zodpovednost’ za

zrazku dane pri vyplate, poukdzani, prip. pripisani platby danovnikovi prebera SLSP.

4.1.4 Splacanie menovitej hodnoty a vyplacanie vynosov

Podla § 12 ods. 1 Zakona o dlhopisoch sa SLSP zaviazala splatit menovit hodnotu
dlhopisov jednorazovo k5. decembru 2018. Splatenie menovitej hodnoty a vyplatenie
vynosov z emitovanych dlhopisov sa SLSP rozhodla zabezpelit realizaciou svojich
obchodnych aktivit a prostrednictvom vynosov z nich. Za splatenie menovitej hodnoty, ani za
vyplatenie vynosov z dlhopisov neprevzala zaruku Ziadna pravnické alebo fyzicka osoba.™
Vsetky penazné pohladavky majitefov dlhopisov budii uspokojené v eurach. Uhrada
zavizkov zo strany SLSP prebehne v stlade so Zakonom o dlhopisoch, Zakonom o cennych

papieroch a prislusnymi danovymi predpismi.

SLSP sa rozhodla nevyhradit’ si pravo na predc¢asné splatenie menovitej hodnoty
a vyplatenie alikvotnej ¢asti vynosov v zmysle § 12 ods. 2 Zakona o dlhopisoch. Z uvedeného
vyplyva, Ze sa SLSP nezaviazala k pred¢asnému splateniu dlhopisov na Ziadost' majitel'ov
dlhopisov. Majitelia tak podla § 12 ods. 3 Zakona o dlhopisoch nemaji narok na pred¢asné

splatenie menovitej hodnoty a vyplatenie alikvotnej Casti vynosov z dlhopisov. SLSP si

3 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-06). Dostupné na

internete: <www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
% POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-06). Dostupné na
internete: <www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
> POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-05). Dostupné na
internete: <www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
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vyhradila moznost' na spétny odkup akéhokol'vek dlhopisu z emisie na sekundarnom trhu
v akomkol'vek okamihu pred dobou splatnosti. Na zdklade rozhodnutia SLSP v zmysle § 12
ods. 5 Zakona o dlhopisoch dlhopis nadobudnuty SLSP pred dobou splatnosti, nezanika.

Menovitt hodnotu a vynosy z dlhopisov SLSP v dobe splatnosti vyplati tym osobam,
ktoré¢ budu v rozhodny deii evidované na drzitel'skom Gcte vedenom Centralnym depozitarom,
¢lenom Centralneho depozitara alebo osobou evidujucou majitel'ov dlhopisov, ktoré s
zaevidované na ucte vedenom Centralnym depozitdirom. Ako platobné miesto splatenia
menovite] hodnoty a vyplaty vynosov z dlhopisov sa Vv prospekte CP uvadza sidlo SLSP
(Tomasikova 48, Bratislava). Majitel' sa musi preukazateInym spdsobom identifikovat’ ako
majitel’ dlhopisu podl'a evidencie na drziteI'skom 0éte v rozhodny den na konci pracovnej
doby Centralneho depozitdra. Rozhodnym diom sa rozumie 30-ty kalendarny den pre
terminom vyplaty vynosov z dlhopisov alebo 30-ty kalendarny den pred terminom splatnosti
menovitej hodnoty dlhopisov.'*® Platby, na ktoré majitelom dlhopisov vznikne pravny narok
V terminoch vyplaty, resp. v termine splatnosti, SLSP uskuto¢ni bezhotovostne na ich ucty
vedené v banke. Prioritne budu realizované bezhotovostné prevody na ucty majitelov
dlhopisov, ktoré vedie SLSP. Plnenie finanénych zavizkov voéi majitelom dlhopisov SLSP
uskuto¢ni na zaklade instrukcii, ktoré jednotlivi majitelia oznamia SLSP. Oznamenie musi
byt vykonané vierohodne minimalne 5 pracovnych dni vopred. Ak v stanovenom termine
SLSP prislusné inStrukcie doruc¢ené nebudu, vynosy, prip. menovita hodnota dlhopisov budu
vyplatené v hotovosti v mieste vyplaty (sidlo SLSP). V takomto pripade pri realizacii platby
vznikne SLSP narok pozadovat’ od majitel'a dlhopisu preukaz totoZznosti. Prijatie hotovostnej
platby bude mozné aj prostrednictvom zastupcu, kedy je potrebné dorucit’ tiradne osved¢ené
splnomocnenie. SLSP nevznika povinnost’ overit’ pravost’ predloZenych tradnych dokladov.
SLSP sa vyhradila voc¢i zodpovednosti za pripadné $kody, ktoré by mohli vzniknat pri
omeskani, zadani nespravnych alebo nepresnych instrukcii zo strany majitel'ov dlhopisov.

Ak by nastala situacia, kedy by termin vyplaty vynosu z dlhopisu, jeho menovitej
hodnoty alebo rozhodny deni nepripadol na pracovny den, za tento termin sa bude povazovat’
nasledujlici pracovny deni. Vtedy nevznikd majitelovi dlhopisu nérok na Ziaden dodato¢ny

urok.

® POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Opis cennych papierov (online). 2012 (cit. 2013-04-05). Dostupné na

internete: <www.slsp.sk/downloads/dlhopisy-kombinovana-us-2018-opis.pdf>
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4.2 Vydanie hypotekarnych zaloznych listov v Slovenskej sporitelni

Slovenska sporitel'ia sa v roku 2012 rozhodla na zéklade verejnej ponuky emitovat’
hypotekarne zalozné listy (HZL) v celkovej menovitej hodnote 5 000 000 EUR, trocené
pevnou trokovou sadzbou s terminom splatnosti v roku 2019 (ISIN: SK4120009085 séria
01). HZL st vydavané jednym z najvyznamnejiich emitentov dlhovych CP na Slovensku.'*’
Vydanie HZL bolo schvalené na zasadnuti predstavenstva SLSP 4. decembra 2012. HZL
budi ponukané v SR najmi fyzickym osobam, ktoré nie su kvalifikovanymi investormi,

prostrednictvom vybranych obchodnych miest SLSP.!'®

Verejna ponuka HZL sa zacala 25.
marca 2013 o 8,00 hod. a skoncila 15. aprila 2013 0 12,00 hod. Datum zaéiatku vydavania a
datum vydania HZL SLSP stanovila na 15. aprila 2013. Na ucel emisie HZL SLSP zostavila
prospekt CP, ktory obsahuje opis vydavanych dlhopisov z 12. marca 2013, suhrnny document
z 12. marca 2013 a registracny dokument zo 17. maja 2012. Opis vydavanych HZL obsahuje
predovsetkym informacie tykajiuce sa emitovanych HZL, neobsahuje vSak vSetky informacie
potrebné na vykonanie investi¢ného rozhodnutia. Sthrnny dokument obsahuje iba informacie,
ktoré sa tykaju SLSP a nim vydavanych HZL a predstavuje uvod k prospektu Cp.M Opis CP
a suhrnny dokument boli schvalené prostrednictvom NBS rozhodnutim ¢. ODT-2917/2013-1
z 18.3.2013.'%° Registraény dokument, schvaleny rozhodnutim NBS ¢ ODT-5353-1/2012,
obsahuje vSetky informacie, ktoré¢ sa tykaji SLSP a st vyznamné v kontexte emisie/emisii a
ponuky dlhopisov (pojem dlhopisy v tomto pripade zahfna akékol'vek dlhopisy, vratane HZL
a dlhopisov s pohl'adavkou spojenou so zdvizkom podriadenosti, ktoré Emitent planuje vydat
a ktoré moézu byt obchodované na Burze CP v Bratislave).'?! Po schvaleni jednotlivych Casti
prospektu CP v NBS bol prospekt bezplatne zverejneny v pisomnej forme v sidle SLSP
(odbor Riadenie bilancie) a v elektronickej forme na jej webovej stranke. Spristupnenie

udajov o emisii SLSP nasledne oznamila v Hospodarskych novinach. Prospekt CP v zmysle §

3 ods. 7 Zakona o dlhopisoch pri emisii dlhopisov SLSP nahradza emisné podmienky.

77 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Letdk hxI-fix4-2019 (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-letak.pdf>

¥ POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>

1 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Suhrnny dokument (online). 2013 (cit. 2013-04-06). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/dlIhopisy-kombinovana-us-2018-suhrn.pdf>

120 bOHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Letak hxl-fix4-2019 (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-letak.pdf>

121 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2012. Registracny dokument (online). 2012 (cit. 2013-04-06). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/registracny-dokument-20120517.pdf>
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Potencialni investori by mali pre vykonanie investicného rozhodnutia posudzovat prospekt

ako celok, nie jeho jednotlivé Casti zvIast'.

SLSP prenechala k dispozicii potencialnym investorom zmluvy a objednavky na HZL
Vo svojich obchodnych miestach a prostrednictvom odboru ,,Treasury”. V jednotlivych
zmluvach a objednavkach s konkrétnymi investormi je uvedeny sposob notifikacie o
mnozstve upisanych HZL. S emitovanymi HZL nie je mozné obchodovat do doby pred
zaCiatkom realizacie notifikacie. Predtym, ako SLSP poziadala NBS o schvalenie prospektu
CP, neboli dlhopisy prijaté na Ziaden domaci ani zahrani¢ny regulovany verejny trh alebo na
trh burzy CP. K datumu vyhotovenia opisu neudelila vydanym HZL na Ziadost' SLSP ani v
rdmci spoluprace s nou ratingové hodnotenie Ziadna ratingova gentura. 122 g1 sp poziadala
Burzu CP v Bratislave o prijatie nou emitovanych HZL na obchodovanie na jej trhu.
Predpokladand lehota vyddvania a zapisu HZL na ucty prvych majitelov vedené Centralnym
depozitdrom, na ucty prvych majitelov HZL vedené prisluSnymi c¢lenmi Centralneho
depozitara, alebo na drzitel'ské ucty osob, ktoré eviduju prvych majitelov HZL, bude jeden

tyzdefi odo dita datumu vydania HZL.'#

Kazdy z ucastnikov verejnej ponuky bol povinny
preukdzat svoju totoznost’ platnym dokladom. Uspokojovanie narokov investorov bolo
realizované podl'a ¢asu zadania jednotlivych objedndvok investorov. Po naplneni celkového
objemu emisie uz neddjde k prijatiu ani uspokojeniu Ziadnych dodatoénych objednavok.
SLSP neurcila minimalnu ani maximalnu vysku objednavky HZL pripadaji na jedného
investora. SLSP investorom nevyuctovala ziadne poplatky spojené s upisovanim HZL.
Vysledky emisie HZL SLSP uverejni v nasledujuci denn po ukonceni ich emitovania vo
svojom sidle podl'a podmienok stanovenych v opise CP. SLSP v opise CP ako podmienku
uspesnosti emisie stanovila uplynutie datumu ich vydania. Na uspeSnost’ emisie sa tak
nevztahuje podmienka upisania celkovej menovitej hodnoty dlhopisov v celom jej objeme.
Ak dodjde k upisaniu celého objemu emisie eSte pred ddtumom vydania, nebudu prijaté ani

uspokojené d’alSie objednavky. SLSP sa nedohodla so ziadnymi subjektmi na upisovani

emisie HZL na zaklade pevného zavazku alebo umiestiiovanie bez pevného zavidzku alebo

122 pOHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na

internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
122 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
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dojednanie typu ,.najlepsia snaha“. *** Ani pri obchodovani na sekundarnom trhu SLSP

nevyuziva sluzieb sprostredkovatela.

Emisia HZL bola realizovana v celkovej menovitej hodnote 5 000 000 EUR. V zmysle
§ 6 ods. 2 Zékona o dlhopisoch SLSP emisiu HZL a ¢innosti stivisiace s emisiou vykonala
samostatne. Cely objem emisie bol uskuto¢neny v mene euro. Emisia obsahuje 5 000 kusov
HZL s pevnou turokovou sadzbou s menovitou hodnotou kazdého z jednotlivych HZL v
hodnote 1 000 EUR. Nazov emitovanych HZL je “HZL Slovenska sporitelnia, a. s. FIX4
2019”. Upisovanie sa uskutocnilo pri emisnom kurze, ktory bol stanoveny vo vyske 100 %
menovitej hodnoty HZL. Vynos dosiahnuty z emisie HZL po odpo¢itani vSetkych nakladov
stvisiacich s emisiou ¢inil 4 990 000 EUR. Na zaklade prislusnych zmliv a objednavok na
HZL budu platby od investorov uhradené na ticet SLSP bezhotovostnymi prevodmi najneskor
k datumu vydania dlhopisov.125 Vynos z emisie bude v plnej sume slazit’ na financovanie
hypotekarnych uverov, ktoré SLSP poskytla svojim klientom. Néaklady spojené s emisiou
HZL tvorili:

e naklady na priradenie kddu ISIN,

e ndklady na registraciu emisie,

e ndklady na pripisanie HZL na ucty prvych majitelov v Centralnom depozitari,
¢ ndklady spojené s inzerovanim emisie,

e ndklady na schval'ovanie v NBS,

e ndklady na prijatie na Burzu CP v Bratislave.

Celkova menovita hodnota emisie je zabezpecena riadnym krytim podla § 16 ods. 4
Zékona o dlhopisoch. Na riadne krytie emitovanych HZL SLSP pouzila len pohl'adavky z
hypotekarnych tverov, ktoré su zabezpecené zaloznym pravom k nehnutel'nosti, a to do vysky

70 % hodnoty zaloZenej nehnutelnosti.*®

MajiteI'mi dlhopisov st osoby vedené ako majitelia HZL v evidencii podla § 10

Zakona o cennych papieroch, a to:

124 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na

internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>

125 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>

126 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Letak hxl-fix4-2019 (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-letak.pdf>
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e na ucte majitel'a vedenom Centralnym depozitdrom,
¢ na ucte majitel'a vedenom ¢lenom Centralneho depoziatra,

e v evidencii osoby, ktorej Centralny depozitar vedie drzitel'sky ucet.

V pripade HZL vedenych na drzitel'skom uéte v evidencii Centralneho depozitara Si
SLSP vyhradila pravo v plnom rozsahu zastupovat’ majitel'ov HZL a vykonavat’ na ich uctoch
vSetky pravne ukony. Emitent si vyhradil pravo priameho alebo nepriameho zastupenia
majitelov HZL a prévo realizovat pravne Ukony na ucet majitela v jeho mene alebo vo
vlastnom mene. Prevod HZL je realizovany registraciou prevodu na drzitel'skom ucte, ktory
vedie Centralny depozitar, Clen Centralneho depozitara alebo ind osoba, ktord eviduje
majitelov emitovanych HZL. Spolo¢ny zastupca majitelov HZL nebol ustanoveny.
Majitelom vznikaju z drzby tychto HZL préava a povinnosti vyplyvajice zo Zakona o
dlhopisoch, z prospektu CP a zo Zakona o cennych papieroch. Postup vykonania prav a
povinnosti majitelov a pravne nasledky z drzby tychto HZL vyplyvaja z ustanoveni Zakona o
dlhopisoch a z prospektu CP. Prava vyplyvajuce z drzby HZL pre ich majitel'ov su v zmysle §
23 Zékona o dlhopisoch premlcatelné po uplynuti 10 rokov od terminu splatnosti.
Premlcatel'nost’ sa tyka aj splatenia menovitej hodnoty a vyplatenia vynosov z HZL. S
emitovanymi HZL sa neviazu Ziadne dodato¢né vyhody pre ich majitel'ov. Podl'a opisu CP sa
k emitovanym HZL neviazu ziadne predkupné, ani vymenné prava. 127 Vsetky dolezité
informacie tykajice sa uplatiovania prav majitelov HZL SLSP planuje zverejiiovat’ v
celostatne posobiacej periodickej tlaci, ktora uverejiiuje spravy z burzy. SLSP sa v prospekte
CP zaviazala neuctovat’ majitelom HZL Ziadne poplatky za vedenie drzitel'ského uctu, ktory
vedie SLSP.

Zakladné udaje o emisii HZL :

Emitent: Slovenska sporitel'fia, a. s., Tomasikova 48, 832 37 Bratislava, ICO: 00 151 653
Nazov dlhopisov: HZL Slovenska sporitelna, a. s. FIX4 2019

ISIN: SK4120009085 séria 01

27 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na

internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
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Forma cenného papiera: na dorucitel’a

Druh cenného papiera: zaknihovany

Mena emisie: EUR

Celkovy objem emisie: 5 000 000 EUR

Pocet vydanych kusov dlhopisov: 5 000 ks
Menovita hodnota: 1 000 EUR

Emisny kurz: 100 % menovitej hodnoty dlhopisu
Détum vydania emisie: 15. april 2013

Uro&enie: pevny arok 2,30 % p. a.

Termin vyplaty vynosov: polro¢ne; vzdy 15. aprila a 15. oktdbra
Termin splatnosti emisie: 15. april 2019

Utel emitovania HZL: financovanie hypotekarnych tverov

4.2.1 Stav, podoba a forma hypotekarnych zaloznych listov

“HZL Slovenska sporitel'na, a. s. FIX4 2019” maji podobu zaknihovaného CP. V
zmysle ustanoveni § 4 ods. 1 Zékona o dlhopisoch st vydané¢ vo forme na dorucitela.
Emitované boli vyhradne v eurach. HZL z tejto emisie st vedené v evidencii Centralneho
depozitara cennych papierov SR podla § 10 ods. 4 pism. a) Zakona o cennych papieroch.
Okrem evidencie Centralneho depozitara je mozné ich evidovat’ v akejkol'vek evidencii podla
§ 10 ods. 4 Zakona o cennych papieroch. Emitent nijakym sposobom neobmedzil
prevoditelnost HZL. Prevod prav z HZL je v zmysle ustanoveni § 4 ods. 3 Zakona o
dlhopisoch realizovany odovzdanim HZL.

Emitované HZL zakladaji priame, vSeobecné, nezabezpecené, nepodmienené a
nepodriadené zaviazky SLSP, ktoré st vzdjomne rovnocenné a budu vzdy postavené asponl na

rovenl so vSetkymi inymi sucasnymi a budiicimi priamymi, v§eobecnymi, nezabezpecenymi,
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nepodmienenymi a nepodriadenymi zavizkami SLSP, s vynimkou tych zavdzkov SLSP,

o ktorych tak ustanovi kogentné ustanovenie pravnych predpisov.'?

4.2.2 Spdsob urcenia vynosu

Vynos zemitovanych HZL bude vstlade s § 10 ods. 2 Zakona o dlhopisoch
stanoveny pevnou urokovou sadzbou, a to vo vyske 2,30 % p. a. Vyska vynosu sa urci
z menovitej hodnoty HZL. Vynosy z dlhopisov bude SLSP vyplacat’ polro¢ne k 15. aprilu a
15. oktobru bezného roku. Urogit' sa zaéne od datumu vydania HZL. Na vypocet vynosov z
dlhopisov sa pouzije konvencia 30E/360, ktora vychadza z predpokladu, Ze rok ma 360 dni v
12 mesiacoch. Kazdy z mesiacov ma podla tejto konvencie 30 dni. Vyska vynosu za jedno
urokové obdobie sa urci sui¢inom menovitej hodnoty dlhopisu, trokovej sadzby a zlomku dni

podl'a konvencie 30E/360. Vysledna suma sa zaokruhli matematicky na 2 desatinné miesta.

SLSP sa zaviazala spitne vyplatit' majitelom HZL vynosy az do doby splatnosti
menovitej hodnoty a vyplatit’ vSetky vynosy, na ktoré maji majitelia HZL narok. K prvému
plneniu ddjde 15. oktobra 2013. Urokové obdobie predstavuje obdobie od datumu vydania
HZL az do prvého terminu vyplaty vynosu a d’alej kazdé bezprostredne nasledujiice obdobie
zacinajuce tymto terminom vyplaty a kon¢iace d’alSim nasledujucim terminom vyplaty az do
GipIného splatenia menovitej hodnoty HZL.?

Posledna splatka urokového vynosu bude splatna k terminu splatnosti dlhopisov. Ak k
terminu splatnosti bude menovitad hodnota dlhopisov splatend, dlhopisy uz nebudu k tomuto
terminu urocené. Ak k Uplnému splateniu menovitej hodnoty k terminu splatnosti nedojde,
dlhopisy sa budt urocit’ nad’alej az do doby, kedy nebudu vyplatené majitelom dlhopisov
vsetky splatné hodnoty.

Pre obchodovanie s emitovanymi HZL na Burze CP v Bratislave v priebehu Zivotnosti
tychto dlhopisov sa na urcenie alikvotného vynosu pouZije rovnaka urokova sadzba, ako je

uvedené vysSie texte. HZL bude mozné kedykol'vek predat’ na Burze CP v Bratislave s

128 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na

internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
122 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
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alikvotnym urokovym vynosom bez straty vyplatenych vynosov za aktualnu trhova cenu.™*

Vyska vynosu na sekundarnom trhu sa bude odvijat’ od aktudlnych trhovych podmienok.

Vynosy z HZL budua zdanované v zmysle platnych pravnych predpisov SR v ¢ase ich
vyplacania.*® V oblasti zdatiovania sa bude vychadzat’ z ustanoveni zékona &. 595/2003 Z. z.
o dani z prijmov, pricom v zmysle tohto zdkona st prijmy vSetkych subjektov zdanované
jednou linedrnou percentualnou sadzbou dane vo vyske 19 %."3 V pripade HZL, ktoré ako
majitelia v termine vyplaty predlozia vlastnit' pravnické osoby, vynosy nie si zatazené
zrazkovou danou, ale tvoria zdklad dane podla prislusnych postupov uctovania.
Zodpovednost’ za zrazku dane pri vyplate, poukazani, prip. pripisani platby danovnikovi

prebera SLSP.

4.2.3 Splacanie menovitej hodnoty

V zmysle ustanoveni § 12 ods. 1 Zakona o dlhopisoch sa SLSP zaviazala splatit’
menovita hodnotu dlhopisov jednorazovo k 15. aprilu 2019. Splatenie menovitej hodnoty a
vyplatenie vynosov z emitovanych HZL sa SLSP rozhodla zabezpecit' realizaciou svojich
obchodnych aktivit a prostrednictvom vynosov z nich. Za splatenie menovitej hodnoty, ani za
vyplatenie vynosov z HZL neprevzala zaruku ziadna pravnicka alebo fyzickd osoba. 133
Vsetky pefiazné pohladavky majitelov dlhopisov budi uspokojené v eurach. Uhrada
zavizkov zo strany SLSP prebehne v stilade so Zakonom o dlhopisoch, Zakonom o cennych

papieroch a aktualnymi dafiovymi predpismi.

SLSP sa rozhodla nevyhradit’ si pravo na pred¢asné splatenic menovitej hodnoty a
vyplatenie alikvotnej ¢asti vynosov v zmysle § 12 ods. 2 Zakona o dlhopisoch. Z uvedeného
vyplyva, Zze sa SLSP nezaviazala k predéasnému splateniu HZL na ziadost' majitelov HZL.
Majitelia HZL tak podla § 12 ods. 3 Zakona o dlhopisoch nemaji narok na predcasné

splatenie menovitej hodnoty a vyplatenie alikvotnej ¢asti vynosov z HZL. SLSP si vyhradila

130 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Letdk hxI-fix4-2019 (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-letak.pdf>

31 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>

32 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>

133 POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na
internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
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moznost’ na spitny odkup akéhokol'vek HZL z emisie na sekundarnom trhu v akomkol'vek
okamihu pred dobou jeho splatnosti. Na zaklade rozhodnutia SLSP v zmysle § 12 ods. 5
Zakona o dlhopisoch HZL, ktory SLSP nadobudne pred dobou splatnosti, nezanika.

Menoviti hodnotu a vynosy z HZL emitent v dobe splatnosti vyplati tym osobam,
ktoré v rozhodny deti budu evidované na drzitel'skom ti¢te vedenom Centralnym depozitdrom,
¢lenom Centralneho depozitara alebo osobou evidujicou majitelov HZL, zaevidovanych na
ucte vedenom Centralnym depozitdirom. Ako platobné miesto splatenia menovitej hodnoty a
vyplaty vynosov z HZL bolo v prospekte CP urcené sidlo SLSP. (Tomasikova 48, Bratislava).
Majitel’ sa musi preukazatelnym spdsobom identifikovat’ ako majitel’ HZL podl'a evidencie na
drzitel'skom uéte v rozhodny deit na konci pracovnej doby Centralneho depozitara.
Rozhodnym diom sa rozumie 30-ty kalendarny den pred terminom vyplaty vynosov z HZL
alebo 30-ty kalendarny defi pred terminom splatnosti menovitej hodnoty HZL.*** Platby, na
ktoré majitelom HZL vznikne pravny narok v terminoch vyplaty, resp. v termine splatnosti,
SLSP uskuto¢ni bezhotovostne na ich U¢ty vedené v banke. Prioritne budu realizované
bezhotovostné prevody na ucty majitelov HZL v SLSP. Plnenie svojich finanénych zavizkov
voc¢i majitelom HZL SLSP uskuto¢ni na zaklade inStrukcii, ktoré jednotlivi majitelia HZL
0znamia emitentovi. Oznamenie musi byt vykonané vierohodne minimalne 5 pracovnych dni
vopred. Ak v stanovenom termine SLSP prislusné instrukcie dorucené nebudu, vynosy, resp.
menovitd hodnota HZL budu vyplatené v hotovosti na vyplatnom mieste (sidlo SLSP). V
takomto pripade pri realizacii hotovostného plnenia vznikne SLSP narok pozadovat od
majitela HZL preukaz totoZnosti. Prijatie hotovostnej platby bude mozné aj prostrednictvom
zastupcu, kedy je potrebné dorucit tradne osvedcené splnomocnenie. SLSP nevznika
povinnost’ overit pravost predloZzenych uradnych dokladov. SLSP sa vyhradila voci
zodpovednosti za pripadné skody, ktoré by mohli vzniknit’ pri omeSkani, zadani nespravnych
alebo nepresnych instrukcii zo strany majitelov HZL.

Ak by nastala situacia, kedy by termin vyplaty vynosu z HZL, jeho menovitej hodnoty
alebo rozhodny den nepripadol na pracovny deii, bude sa za tento termin povazovat

nasledujtici pracovny den. Vtedy nevznikd majitelovi HZL narok na ziaden dodato¢ny urok.

1% POHOROLSKY V., HERBEC R. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-07). Dostupné na

internete: <http://www.slsp.sk/downloads/hx|-fix4-2019-opis.pdf>
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4.3 Vydanie dlhopisov vo VSeobecnej tverovej banke

Vieobecna uverovd banka, as. (dalej len VUB) sa vroku 2012 rozhodla
prostrednictvom neverejnej ponuky emitovat’ 10-ro¢né dlhopisy ako HZL v celkovej
menovitej hodnote 70 000 000 EUR. Rozhodnutie o realizacii emisie bolo schvalené
predstavenstvom VUB 18. decembra 2012. Dlhopisy boli vydané za G¢elom zabezpedenia
zdrojového krytia hypotekarnych obchodov vykonavanych na zaklade platného bankového
povolenia.*®* Vynos z emisie bude pouzity na financovanie hypotekarnych obchodov. Na
emisiu HZL VUB sa vztahuji ustanovenia Zakona o dlhopisoch, Zakona 0 cennych
papieroch a Zakona o bankach. Na t&el emisie HZL VUB zostavila prospekt CP, ktory sa
sklada z opisu CP zostavené¢ho 30. jula 2012, suhrnného dokumentu zo 17. januara 2013
a registracného dokumentu z 21. maja 2012. Opis CP bol schvaleny rozhodnutim NBS ¢.
ODT-8304-1/2012 8. augusta 2012, registra¢ny dokument bol schvaleny rozhodnutim NBS ¢.
ODT-5647-1/2012 4. jina 2012. Jednotlivé &asti prospektu CP boli zverejnené v sidle VUB a
na webovej stranke emitenta. Emisii bol prideleny kod ISIN SK4120008939 séria 01. Emisné
podmienky boli v zmysle § 3 ods. 5 Zakona o dlhopisoch uverejnené v Hospodarskych
novinach 9. januara 2013, teda 7 dni pred zaciatkom vydavania HZL. Emisné podmienky

obsahuji  vSetky nalezitosti ustanovené § 3 ods. 3 Zakona o dlhopisoch.

1 VUB BANK A

Zamerom VUB bolo emitovat’ 700 kusov HZL s nazvom ,,Hypotekarny zalozny list VUB,
a.s., 74* prostrednictvom neverejnej ponuky limitovanému poctu investorov. Datum vydania
HZL bol stanoveny na 16. januara 2013. Vysledkom procesu upisovania bolo upisanie celého
objemu emisie v pocte 700 kusov v celkovej menovitej hodnote HZL 70 000 000 EUR vopred
znamym investorom. VUB neumoznila upisat’ niz&i, ani vy$$i objem emisie ako uréila v
podmienkach emisie. Menovita hodnota jedného kusu HZL bola stanovena vo vyske
minimalne 100 000 EUR. Emisny kurz bol pri upisovani HZL stanoveny vo vyske 90 — 110

% ich menovitej hodnoty. VUB nestanovila maximéalne mnoZstvo HZL, ktoré si mbze upisat’

135 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na

internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>
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jeden investor. Cena pre nadobudatela bola stanovena ako nasobok emisného kurzu,

136 vUB neuétovala investorom Ziadne poplatky

menovitej hodnoty HZL a po¢tu kusov HZL.
pri ndkupe HZL. V jednotlivych zmluvach a objednavkach na HZL s konkrétnymi investormi
je uvedeny sposob notifikacie o mnozstve upisanych HZL. Obchodovanie s HZL bolo
vyliené pred vykonanim notifikicie. VUB poziadala o prijatie emitovanych HZL na trh
Burzy CP v Bratislave. Vynos z emisie, po odpocitani nakladov spojenych s emisiou, je vo
vyske 69 963 170 EUR a bude pouZity na financovanie hypotekarnych obchodov.’®” Naklady

spojené s emitovanim HZL boli vyc¢islené vo vyske 36 830 EUR. Tieto naklady tvorili:

e naklady na vydanie HZL,

e naklady na pridelenie ISIN,

e ndklady na registraciu emisie v Centralnom depozitari,
e naklady na pripisanie HZL na G¢ty majitelov,

¢ naklady na inzerovanie emisie,

e naklady na prijatie emisie na Burze CP v Bratislave.

Emisiu a ¢innosti spojené s emisiou HZL realizovala VUB v zmysle § 6 ods. 2 Zakona
o dlhopisoch samostatne. Za ti¢elom umiestnenia alebo upisania emisie neboli uzavreté ziadne
pevné dohody na upisanie ani dohody o umiestneni typu ,,najlepSia snaha*.'*® Naklady na
emisiu a ¢innosti spojené s emisiou znasa VUB. Emitované HZL boli zaevidované
V Centralnom depozitari. MajiteI'mi HZL mézu byt osoby zapisané v evidencii podl'a § 10
ods. 4 Zakona o cennych papieroch na drzite'skom ucte v Centralnom depozitari alebo na
drzitel'skom téte vedenom ¢lenom Centralneho depozitara. VUB sa zaviazala pripisat’ upisané
mnozstvo HZL na drzitel'sky tcet majitela HZL v evidencii Centralneho depozitara alebo
Vv evidencii ¢lena Centralneho depozitdra po uskutocneni bezhotovostnej platby investora na
i¢et VUB. Prevoditelnost HZL nebola nijakym spdsobom obmedzena. Prevod prav z HZL

na sekundarnom trhu je v zmysle ustanoveni § 4 ods. 3 Zakona o dlhopisoch realizovany

3% KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>

37 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>

138 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-08). Dostupné na
internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>
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odovzdanim HZL. Prava vyplyvajice z drzby HZL pre ich majitelov s v zmysle § 23
Zakona o dlhopisoch premlcatelné po uplynuti 10 rokov od terminu splatnosti.
Premlcatel'nost’ sa tyka aj splatenia menovitej hodnoty a vyplatenia vynosov z HZL.

Prava apravne nasledky vyplyvajuce zdrzby HZL vychadzaji zustanoveni Zakona
0 dlhopisoch. VUB sa nezaviazala poskytnit’ majitelom HZL Ziadne d’alsie vyhody a prava.

Spolo¢ny zéastupca majitel'ov HZL nebol urceny.

Zakladné udaje o emisii HZL :

Emitent:

Vseobecna uverova banka, a.s., Mlynské nivy 1, 829 90 Bratislava, ICO: 31 320 155
Nazov dlhopisov: Hypotekarny zalozny list VUB, a.s., 74
ISIN: SK4120008939 séria 01

Forma cenného papiera: na dorucitel’a

Druh cenného papiera: zaknihovany

Mena emisie: EUR

Celkova menovita hodnota: 70 000 000 EUR

Pocet vydanych dlhopisov: 700 kusov

Menovita hodnota dlhopisu: 100 000 EUR

Emisny kurz: 90 - 110% z menovitej hodnoty dlhopisu
Datum vydania emisie: 16. januar 2013

Uroéenie: pevna urokova sadzba 3,35 % p. a.

Terminy vyplaty vynosov: ro¢ne; vzdy 16. janudra
Termin splatnosti emisie: 16. januar 2023

Uéel emitovania HZL : financovanie hypotekarnych tiverov
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4.3.1 Stav, podoba a forma hypotekarnych zaloznych listov

HZL emitované VUB maji podobu zaknihovaného CP. V zmysle ustanoveni § 4 ods.
1 Zékona o dlhopisoch su vydané vo forme na dorucitel'a. Emitované boli v eurdch. Podla §
10 ods. 4 pism. a) Zakona o cennych papieroch su HZL z tejto emisie st vedené v evidencii
Centralneho depozitdra. Emitent nijakym spdésobom neobmedzil prevoditelnost HZL.
S emitovanymi HZL sa neviazu ziadne predkupné ani vymenné prava podl'a § 13 ods. 1 a ods.
2 Zakona o dlhopisoch™®.

LHZL VUB, a.s., 74 predstavuju priame, vieobecné, zabezpetené a nepodmienené
zavizky, ktoré su vzajomne rovnocenné medzi sebou a vo vztahu k inym sucasnym a
budicim priamym, vSeobecnym, zabezpeCenym a nepodmienenym zavizkom banky, s
vynimkou tych zavdzkov, pri ktorych tak ustanovi kogentné ustanovenie pravnych

predpisov.**

4.3.2 Sposob urcenia vynosu

Vynos z emitovanych HZL bude v stlade § 10 ods. 2 Zékona o dlhopisoch stanoveny
pevnou urokovou sadzbou, a to vo vyske 3,35 % p. a. Na vypocet vysky vynosu sa pouzije
konvencia Act/Act. Splatna ¢iastka vynosov z HZL na prislusné arokové obdobie sa urci
sucinom urokovej sadzby, skuto¢ného poctu dni irokového obdobia, pricom tento sucin sa
vydeli skutoénym poctom dni v roku a vynasobi sa menovitou hodnotou vietkych HZL.*
Uro¢it’ sa za¢ne od datumu vydania HZL. Urokové obdobie v pripade ,,HZL VUB, a. s., 74

predstavuje doba medzi dvomi po sebe nasledujiicimi terminmi vyplaty vynosov.

Vynosy z dlhopisov bude VUB vyplacat roéne k 16. januaru bezného roku. Prvy

termin vyplaty je stanoveny na 16. janudra 2014. Prvé urokové obdobie zafina datumom

3% KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-09). Dostupné na

internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>

149 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-09). Dostupné na
internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>

11 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-09). Dostupné na
internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>
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vydania HZL a kon¢i prvym terminom vyplaty vynosu. Posledna splatna ¢ast’ vynosu z HZL
bude majitelom HZL vyplatena k terminu splatnosti HZL. Ak k terminu splatnosti bude
menovitd hodnota dlhopisov splatena, dlhopisy uz nebudu k tomuto terminu urocené. Ak k
uplnému splateniu menovitej hodnoty k terminu splatnosti neddjde, dlhopisy sa buda urocit’
nad’alej az do doby, kedy nebudii vyplatené majitelom HZL vSetky splatné hodnoty. Ak
termin vyplaty vynosu nepripadne na pracovny deii, vynos bude splatny k najblizSiemu
nasledujicemu pracovnému diiu. V takomto pripade majitel HZL nema narok na ziaden

dodato¢ny urok.

Splatné vynosy z HZL VUB v termine vyplaty vyplati tym osobam, ktoré budu
Vv rozhodny den (datum ex-kuponu) evidované na drzite'skom ucte vedenom Centralnym
depozitdrom alebo budu evidované osobou, ktord vedie evidenciu majitelov HZL. Vynos za
prislusné obdobie bude vyplateny iba tomu majitelovi HZL, ktorého vlastnictvo bude jasne
preukazatelné ku koncu pracovného dna Vv Centralnom depozitari bezprostredne

L.** Datumom ex-

predchédzajiceho datumu ex-kupdénu a to podl'a zoznamu majitel'ov HZ
kuponu, resp. rozhodnym dilom sa rozumie 30-ty kalendarny den pred terminom vyplaty

vynosov z HZL.

4.3.3 Splacanie menovitej hodnoty

V zmysle ustanoveni § 12 ods. 1 Zakona o dlhopisoch sa VUB zaviazala jednorazovo
splatit’ menoviti hodnotu emitovanych HZL. Splatnost’ menovitej hodnoty je stanovena k 15.
decembra 2023. VUB splati majitefom HZL menovita hodnotu HZL v celej vyske v dobe
splatnosti. Ak termin splatnosti menovitej hodnoty HZL nepripadne na pracovny def, vynos
bude splatny k najbliZz§iemu nasledujucemu pracovnému diu. V takomto pripade majitel HZL
nemd narok na ziaden dodato¢ny urok. VSetky petiazné pohladavky majitelov HZL budua
vyplatené v eurdch. Petazné pohladdvky majitelov HZL su zabezpecené riadnym krytim
v zmysle ustanoveni § 16 ods. 4 Zakona o dlhopisoch. Splatenie menovitej hodnoty a vyplata
vynosov z HZL budi zabezpedené realizaciou hypotekarnych obchodov VUB, ato splatkami

Z hypotekarnych tverov. Ak pravne naroky majitelov HZL nebudi mdct’ byt uspokojené

2 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-09). Dostupné na

internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>
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riadnym spdsobom, splatenic menovitej hodnoty a vyplatenie vynosov z HZL bude
zabezpecené nahradnym krytim podl'a § 16 ods. 5 Zakona o dlhopisoch.

Splatenim menovitej hodnoty a vynosov z HZL VUB poveri v zmysle ustanoveni § 9
Zakona o dlhopisoch ini osobu — tzv. platobného agenta, ktory na vykon tychto Cinnosti
disponuje platnym povolenim udelenym NBS. Pri splacani menovitej hodnoty a vyplacani
vynosov z HZL majitelom so sidlom mimo SR, VUB na vykon tychto &innosti nepoveri ina
osobu. Ako platobné miesto splatenia menovitej hodnoty a vyplacania vynosov z HZL VUB

urcila svoje sidlo (Mlynské nivy 1, Bratislava).

VUB sa rozhodla nevyhradit’ si pravo na pred¢asné splatenie menovitej hodnoty a
vyplatenie alikvotnej €asti vynosov v zmysle § 12 ods. 2 Zakona o dlhopisoch. Z uvedeného
vyplyva, Ze sa emitent nezaviazal k pred€asnému splateniu HZL na ziadost’ ich majitelov.
Majitelia HZL tak podla § 12 ods. 3 Zakona o dlhopisoch nemaji narok na predfasné

splatenie menovitej hodnoty a vyplatenie alikvotnej Casti vynosov z HZL.

Menovita hodnota HZL bude v dobe splatnosti vyplatena tym osobam, ktoré budu v
rozhodny den (datum ex-istina) evidované na drzitel'skom uéte vedenom Centralnym
depozitarom alebo budu evidované osobou, ktora vedie evidenciu majitelov HZL. Menovita
hodnota bude splatend iba tomu majitelovi HZL, ktorého vlastnictvo bude jasne
preukazatelné ku koncu pracovného dna Vv Centrdlnom depozitari bezprostredne
predchadzajuceho datumu ex-istiny a to podla zoznamu majitelov HZL.* Datumom ex-
istiny, resp. rozhodnym dnom sa rozumie 30-ty kalendarny den pred terminom splatnosti

menovitej hodnoty HZL.

VUB splati menovitd hodnotu, resp. vyplati vynosy z HZL Kk terminu splatnosti
bezhotovostnym transferom na ucet majitela HZL. Prevod bude uskutoCneny na ten ucet
majitela HZL, ktory sam uviedol v objednavke na HZL, prip. na Géet udany v ziadosti
o splatenie menovitej hodnoty alebo o vyplatenie vynosov. Cislo u¢tu, na ktory ma byt
poukazana platba, musi majitel HZL oznamit VUB minimalne 20 dni pred terminom vyplaty
vynosov, resp. terminom splatnosti menovitej hodnoty. Ak majitel’ HZL tito 0znamovaciu
povinnost’ v stanovenej lehote nesplni, je VUB povinna uskutoénit platbu do 5 dni od
dorucenia ziadosti. Za dobu, ktord uplynie od terminu vyplaty alebo terminu splatnosti po

realizdciu platby, majitel'ovi HZL neprinalezi Ziaden dodato¢ny vynos.

3 KOHUTIKOVA E., DE MICHELIS A. 2013. Opis cennych papierov (online). 2013 (cit. 2013-04-09). Dostupné na

internete: <http://www.vub.sk/files/sekundarna-navigacia/informacny-servis/prospekty-cennych-
papierov/opis-cennych-papierov-zo-dna-17.1.2013.pdf>
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5 Diskusia

Aj napriek tomu, ze v legislative v oblasti cennych papierov v SR nastala zasadna
zmena v roku 2001, kedy bol prijaty novy zakon upravujuci pravnu povahu CP v SR,
dlhopisy ako osobitny druh CP st nad’alej predmetom upravy pdvodného zakona ¢. 530/1990
Zb. v zneni neskorsich predpisov. Tento bol schvaleny a nadobudol G¢innost’ eSte v obdobi
spolo¢nej  federativnej republiky, priCom Vvtej dobe predstavoval jednu zo
zasadnych legislativnych zmien pre formovanie nastrojov tvoriaceho sa kapitalového trhu.
Predmetny zakon predstavoval legislativnu zakladiiu v oblasti dlhovych CP po rozdeleni
CSFR pochopitelne aj v Ceskej republike. Tam vsak doslo v roku 2004 k zasadnej zmene,
kedy bol prijaty novy zakon o dlhopisoch — zakon ¢. 190/2004 Sb. Mnohé ustanovenia tohto
zakona presli zasadnymi zmenami oproti pévodnému zakonu o dlhopisoch. Tieto zmeny sa
tykaja napr. vymedzenia dlhopisu ako CP, alebo o0sdb, ktoré mézu emitovat’ dlhopisy.
Kazdopadne osobitny zakon o dlhopisoch, ako ho pozname v miestnych podmienkach, je
minimalne v europskom kontexte raritny. Je teda dolezitou otazkou, ¢i je v suCasnosti
potrebna zasadnejSia novelizacia pravnej upravy dlhopisov, predovsSetkym s ohladom na
sticasny otvoreny kapitalovy trh a jeho stav najmé na urovni Eurdpskej tnie. Podstatnou sa
javi téma integracie a postupného zjednotenia legislativy CP a Specificky dlhopisov
minimalne v podmienkach Eurdpskej tinie. Spolo¢na eurdpska legislativa v danej oblasti by
podla mojho nazoru mohla vyrazne prispiet k jednoduchSiemu a otvorenejSiemu
obchodovaniu na kapitalovych trhoch. Jednotna koncepcia krajin Eurdpskej Gnie v pravne;j
uprave CP a zvlast dlhopisov, by navySe mohla priniest’ lepSie moznosti kontroly nad
finanénymi trhmi v Europe a lepSi dozor nad hospodarenim jednotlivych Statov, nakolko
dlhopisy st vyznamnym nastrojom v oblasti fiskalnej i menovej politiky Statov.

Nemenej podstatnou skuto¢nostou je fakt, Ze rozdiely nad’alej pretrvavaju v samotnom
vyklade pojmu dlhopis. V sticasnosti sa do slovenciny ako dlhopis zvykne prekladat’ anglicky
termin "bond". Vyznam tohto pojmu sa podla Medzinarodnych uctovnych Standardov v
Uradnom vestniku Eurdpskej tinie preklada ako dlhodoby dlhovy CP, ¢o nie je totozny vyklad
so slovenskym pojmom dlhopis. Je moZné stretniit’ sa aj s pojmom obligacia, ktory sa
V pouziva ako synonymum pre dlhopis, alebo ako dlhodoby dlhopis. Chaos v pojmoch je
sposobeny prekladom z cudzojazy€nej literatury v minulosti vplyvom nem¢iny a v si¢asnosti
vplyvom angli¢tiny, kde v pojmoch (nem. Schuldverschreibung, Obligation, Rentenpapier;

angl. debenture, bond, note a pod.) rovnako pretrvava nejednotnost. Vzajomnym prekladanim
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medzi jazykmi tak zmidtok eSte narastd. V eurépskom prave tak nadalej v tejto oblasti
pretrvava nejednotnost’.

Dalsim dovodom pre zasadnej§iu noveliziciu slovenskej pravnej tpravy dlhopisov,
podl’a mojho nazoru, je absencia pravnych predpisov upravujacich tzv. nové druhy dlhopisov.
V hospodarskej praxi (zatial’ sice predovSetkym v zahrani¢i) je mozné sa stretnut’ s druhmi
dlhopisov, ktoré sa vyvinuli modifikaciou klasickych dlhopisov alebo kombinéciou viacerych
druhov CP. Takéto CP sa Casto zvyknll oznacovat’ aj ako tzv. hybridy. Patria medzi ne napr.
podnikové obligacie, konvertibilné, opcné, prémiove, alebo odberné dlhopisy, junk-bondy ¢i
konzola. Jedna sa o Specialne druhy dlhopisov, ktoré v sucasnosti nie st predmetom upravy
Zakona o dlhopisoch. Stcasny Zakon o dlhopisoch teda nerozliSuje tieto dlhové CP ako
osobitné druhy dlhopisov, ani Ziadnym Specifickym spdsobom neupravuje ich pravnu povahu.
Najmd podnikmi emitované dlhopisy ziskavaji Coraz vacsi podiel na objeme obchodov
S dlhopismi na kapitalovych trhoch. Zavedenim spolo¢nej pravnej Gpravy by tak bolo mozné
zvysit flexibilitu pri Gprave legislativy v reakcii na vyvoj na kapitalovych trhoch.

Zakon o dlhopisoch obsahuje vSeobecnu Upravu jednotlivych druhov dlhopisov, prav
a povinnosti, ktoré z nich plyni. Na dlhopisy sa vzt'ahuji aj obecné ustanovenia Zakona
0 cennych papieroch. Napr. forma dlhopisov je Specificky ur¢ena v § 4 ods. 1 Zakona
0 dlhopisoch, na upravu podoby dlhopisov ako CP sa vSak vztahuju ustanovenia Zakona
0 cennych papieroch (§ 10 ods. 4). Hypotekarne zalozné listy a komundlne obligacie su ako
osobitné druhy dlhopisov upravené v Zakone o dlhopisoch, hypotekarne obchody su ale
predmetom Upravy Zakona o cennych papieroch. Na vybrané pravne tkony sa d’alej vzt'ahujua
ustanovenia Obchodného zakonnika. Ide predovsetkym 0 spésob obchodovania s dlhopismi.
Spdsob, akym dochéadza k prevodu prav spojenych s dlhopismi je sice predmetom upravy § 4
Zakona o dlhopisoch, jednotlivé spésoby prevodu (predajna, darovacia zmluva a pod.) st
obsiahnuté v Obchodnom zdkonniku. Pravne predpisy detailnejSie upravujuce prevoditelnost’
a obchodovanie s dlhopismi Zakone o dlhopisoch chybaju. Vztahuji sa na ne ustanovenia
dalsich, vysSie uvedenych zakonov. Pre spravne pochopenie pravnych nasledkov
vyplyvajicich z prdvnej povahy dlhopisov je teda potrebné poznat’ vyklad vSetkych

podstatnych pravnych predpisov z jednotlivych relevantnych zdkonov.
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Zaver

Dlhopis je Specificky druh cenného papiera, ktory predstavuje zavdzok emitenta voci
majitel'ovi dlhopisu splatit’ v termine splatnosti menovita hodnotu dlhopisu a vyplacat mu
pravidelné vynosy v terminoch stanovenych v emisnych podmienkach. Podla § 2 ods. 2
zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch su dlhopisy investiénym nastrojom, ktory patri
do sustavy cennych papierov. Hospodarskou podstatou dlhopisov je uverovy vztah medzi
majitelom dlhopisu a jeho emitentom. Je to cenny papier, ktory nevyjadruje majetkové pravo,
ale pravo zaviazkové. Pre emitenta slizia na ziskanie finan¢nych prostriedkov vo forme uveru.
§ 6 ods. 1 Zakona o dlhopisoch umoziuje dlhopisy vydat’ tuzemskym pravnickym 1 fyzickym
osobam, atieZ zahrani¢nym pravnickym osobam. Aby mohla tuzemska fyzicka osoba
emitovat’ dlhopisy, musi byt' zapisana v obchodnom registri. NajcastejSie dlhopisy emituja
finan¢né institucie (hlavne banky), Staty, ¢i podniky. Vydavanie podnikovych dlhopisov nie je
vSak Vv tuzemskych podmienkach v sti¢asnosti vel'mi rozsirené.

Pre investorov dlhopisy predstavuju pomerne oblibeny a relativne jednoduchy
investicny nastroj. Z pohl'adu investicného rizika, ktoré investori podstupuji, su dlhopisy
relativne bezpeény ndstroj ulozenia volnych penaznych prostriedkov. U investorov su
oblibené najmi pre pravidelné vynosy v podobe urokov, ktoré je emitent majitelom
dlhopisov povinny vyplacat. Podl'a § 7 ods. 8 Zakona o cennych papieroch do dlhopisov
moZu investovat’ slovenské i zahrani¢né pravnické a fyzické osoby. NajcastejSie dlhopisy
nakupuju tzv. instituciondlni investori (banky, investicné spolo¢nosti, poistovne, penzijné

fondy a pod.).

Pravnu upravu dlhopisov v Slovenskej republike poskytuje osobitny zékon, zédkon ¢.
530/1990 Zb. v zneni neskorsich predpisov. Tento zakon vymedzuje pojem dlhopis, obsahuje
pravnu tpravu jednotlivych druhov dlhopisov, definuje prava a povinnosti emitenta i majitel’a
dlhopisu, ktoré vyplyvaju z pravnej povahy dlhopisov. Dodato¢nt pravnu tpravu dlhopisov
poskytuju ustanovenia zdkona 513/1991 Zb. (Obchodného zakonnik), zdkona ¢. 566/2001 Z.
z. o cennych papieroch, zakona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach, zdkona ¢. 429/2002 Z. z. o
burzach ¢i devizového zdkona (zékon €. 202/1995 Z. z.). Predmetné zdkony upravuji pravnu
povahu dlhopisov Vv oblasti podoby dlhopisov ako CP, upravuju spdsob obchodovania
a prevod prav z dlhopisov, bankové povolenie na vydavanie dlhopisov, ¢i zdanenie vynosov
z dlhopisov. Pre spravne pochopenie pravnych nasledkov vyplyvajicich z pravnej povahy

dlhopisov je teda potrebné poznat vyklad vSetkych relevantnych pravnych predpisov
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jednotlivych zédkonov.

Osobitny zakon pravne upravujuci dlhopisy, ako ho poznadme v slovenskych pravnych
podmienkach, je vSak minimalne v eurdpskom meradle raritny. V judikature vacSiny
eurdpskych krajin je pravna uprava dlhopisov inkorporovana do zakona upravujuceho cenné
papiere ako celok. Nejednotnost’ pretrvava aj dalSich ohl'adoch — samotna zdkonna definicia
pojmu dlhopis v pravnych predpisoch jednotlivych krajin nie je totozna, d’alej v zahraniéi je
mozné stretnit’ sa s viacerymi osobitnymi druhmi dlhopisov ako v slovenskej legislative,

a pod.

Zakon o dlhopisoch urCuje emitentovi, ktoré naleZitosti musi obsiahnut’ v texte
dlhopisu pri jeho vydavani. Predmetom upravy tohto zdkona su aj naleZitosti, ktoré je emitent
povinny uviest’ v emisnych podmienkach dlhopisov. Zakon o dlhopisoch emitentovi urcuje
kedy a za akych podmienok je povinny emisné podmienky zverejnit' — v zmysle § 3 ods. 5
Zakona o dlhopisoch v celostatne pdsobiacej tlaci, ktora uverejiiuje spravy z burzy cennych
papierov. Prave priebeh emisie, nalezitosti emisie dlhopisov a povinnosti emitenta tykajiace
zverejnenia emisnych podmienok st predmetom vyskumu v Stvrtej kapitole zdverecnej prace.
Analyza verejne dostupnych dokumentov mapujicich emisiu dlhopisov v dvoch slovenskych
bankach dokazala, Ze emitenti (Slovenska sporitelnia, a. s. a VSeobecna uverova banka, a. s.)
dodrzali vSetky zakonné ndlezitosti emisnych podmienok podla osobitnych ustanoveni
Zakona o dlhopisoch. Tato skuto¢nost’ umoziuje potencidlnym investorom do dlhopisov
vykonat’ zodpovedné investicné rozhodnutie. V pripade dlhopisov emitovanych Slovenskou
sporitelfiou emitent vyuzil pravo podla § 3 ods. 7 Zakona o dlhopisoch, ktoré emitentovi
umoziuje V pripade obsahovej zhodnosti prospektu cenné¢ho papiera a emisnych podmienok,

nahradit’ emisné podmienky prospektom.

Podl'a ustanoveni Zakona o dlhopisoch pozname S$tyri osobitné druhy dlhopisov —
hypotekarne zalozné listy, Statne dlhopisy, komundlne obligicie a zamestnanecké obligacie.
Tieto st predmetom tUpravy § 14 az § 21 Zakona o dlhopisoch. V legislative Slovenskej
republiky dovedna neboli pravne upravené moderné, tzv. hybridné investi¢né ndstroje, ktoré
sa vyvinuli na svetovych kapitdlovych trhoch modifikaciou klasickych dlhopisov alebo
kombinéciou viacerych druhov cennych papierov. Tymto procesom vznikli aj tzv. hybridné
dlhopisy (ako napr. podnikové obligacie, konvertibilné, opéné, prémiové, alebo odberné
dlhopisy, junk-bondy ¢&i konzola), ktoré rovnako dovedna neboli v podmienkach Slovenskej
republiky pravne upravené. Aj napriek tomu, Ze vysSie uvedené druhy dlhopisov stéle

V sucasnosti nie st na slovenskom kapitdlovom trhu rozsirené, dd sa predpokladat’, Ze
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novelizacia Zakona o dlhopisoch v tejto oblasti by, okrem iného, priniesla nové investicné
nastroje na slovensky trh. K pripadnej novelizacii legislativy v oblasti dlhopisov by sa malo
pristupovat’ s cielom dosiahnut’ vysSiu flexibilitu a va¢$iu mieru integrdcie minimalne
smerom ku spolo¢nému kapitalovému trhu na urovni Europskej unie.

Zakon o dlhopisoch, tak ako ho pozname v miestnych podmienkach, je minimalne
V eurépskom meradle raritny, nakol’ko vo vac¢Sine eurdpskych krajin pravna tiprava dlhopisov
je predmetom upravy zakona tykajiceho sa cennych papierov ako takych. NavySe v pravnej
uprave a vymedzeni pojmov v problematike dlhopisov v jednotlivych krajinach su znaéné
rozdiely. Aj to by mal byt jeden z ddvodov pre novelizaciu a postupnii harmonizaciu

pravnych predpisov dlhopisov a cennych papierov v Eurépskej tnii.
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