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CENNE PAPIERE

Cenny papier — listina potvrdzujuca majetkové pravo vlastnika
na urcité plnenie voci tomu, kto cenny papier emitoval; su
nositefom pravneho naroku (zdroje je mozné vymahat, ak ich
diZznik nevrati).
Klasifikacia CP:
* podla ekonomickej funkcie:
® CP sluziace na premenu Uspor na kapital (akcie, obligacie),
® CP pouzivané v platobnom styku (Seky),
¢ podla Statutu diznika:
e Statne CP,
® CP miest a obci,
® sukromné CP,




KLASIFIKACIA CENNYCH PAPIEROV

podla prevoditelnosti:

® volne prevoditelné (akcie, depozitné certifikaty),
® s obmedzenou prevoditefnostou (zmenky),
® neprevoditelné (Seky),

podfa spdsobu emisie:

¢ individualne CP (zmenky),
® hromadné CP (akcie, obligacie),

podia charakteru déchodku:

® CP s pevnym vynosom (Seky),
® CP s premenlivym vynosom (akcie),
podfa druhu stelesnenia majetkoveho prava:

® (Gastnicke CP (akcie),

® CP stelesnujuce prava na zaistenie pohladavky
(hypotekarny zalozny list),

® CP stelesnujuce dispozi¢né prava — konosamenty.



DLHOPISY

Dlhopisy — vyjadruju diznicky zavazok emitenta

voGi veritelovi,

maju dobu splatnosti, resp. datum splatnosti ("maturity")
prava z dihopisov sa premlCuju po uplynuti 10 rokov

odo dna splatnosti,

maju presne urCené ¢asové rozvrhnutie splatok, drokov a
inych odmien (prémie, zlosovatelné vyhry),

nominalna hodnota (d'alej NH) — dizna suma uvedena
v texte dlhopisu.

Patria sem:

Statny dlhopis (obligacia),

podnikovy dlhopis (obligacia),

komunalna obligacia,

bankovy dlhopis (obligacia),

zamestnanecka obligacia (neprevoditelné dlhopisy

na meno vydavané vyluéne pre stc¢asnych alebo minulych
zamestnancov).



NALEZITOSTI DLHOPISU

Nalezitosti dlhopisu:

[y

1.

oznacenie emitenta

2. nazov dlhopisu a jeho Ciselné oznacenie

© © N Ok

NH dlhopisu

spbsob stanovenia uroku, d'al$ich vyplat
prehlasenie emitenta, ze dizi NH majitelovi dlhopisu
zavazok emitenta splatit NH majitelovi dlhopisu

v pripade dlhopisu na meno — meno majitefa

datum vydania

odtlacok podpisov predstavitelov emitenta
povolenie k emisii



DLHOPISY

dihopisy m6zu zniet':
® na meno (prevoditelné rubopisom, neprevoditelné),
® na majitefa (prevod iba odovzdanim),
dihopisy m6zu byt':
® bezkuponové (zero coupon bonds),
® kupénové (coupon bonds),
dihopisy d'alej delime:
® so zarukou (majetok emitenta, zaruka iného subjektu),
® bez zaruky,
dlhopis ma dve Casti:
1. vlastny dizny Upis (plast),
2. kupdnovy harok s talonom,
v suCasnosti - registrované dlhopisy, tj. majitel je
u emitenta registrovany a ten mu zasiela Uroky na Gcet.




DLHOPISY

Ekonomicka tedria povazuje Statne dlhopisy za bezrizikove
cenné papiere, pretoze pri nich existuje garancia splatenia
dlhopisu vypisovatefom.

Urokové sadzby spojené so $tatnymi dihopismi vypisanymi
na isté obdobie preto nazyvame bezrizikovymi drokovymi
sadzbami.

Vys8ka bezrizikovych Urokovych sadzieb zavisi na dobe
splatnosti dlhopisu, oby¢ajne byvaju vysSie pri dlhopisoch
vypisanych na dlhsie ¢asové obdobia.

Av8ak aj vySka urokovej sadzby na konkrétne obdobie
koliSe v Case, tj. jej hodnota zavisi aj od datumu vypisania
dihopisu.

V d'alSom budeme predpokladat’ iba nezaporné urokové
sadzby, ak nebude povedané inak.



OCENOVANIE DLHOPISOV

Aka bude sucasna hodnota B, bezkupénového dlhopisu,
ktorého NH je rovna F p.j. splatna za n rokov odo dnes?
Uvazujme zloZzené Urokovanie raz rocne.
Nech r, oznacuje ro¢na (nominalnu) Urokovl sadzbu
na obdobie n rokov.
Pretoze predpokladame Cas vypisania dlhopisu prave
teraz (rovny 0 rokov), hodnota r, zavisi iba od n.
Potom:
F

Bo= iy 1)
Pri znamej sucasnej hodnote takéhoto dlhopisu moézeme
diskrétnu Urokovu sadzbu r, na obdobie n rokov vypoditat

zo vztahu:
. F
r”_1/78n_1 (2)



HODNOTA BEZKUPONOVEHO DLHOPISU
e Uvazujme spoijité urokovanie.
* Nech R(Ty, T) - spojita urokova sadzba na obdobie
od ¢asu Tg do Casu T.
e Potom suc¢asna hodnota dlhopisu emitovanom v ¢ase T
s datumom splatnosti v ¢ase T je:

B(To, T) = Fe ATo.N(T=To), (3)

e kde T — Ty predstavuje dobu splatnosti dihopisu, tj. Casovy
rozdiel medzi datumom splatnosti a datumom emitécie
dihopisu.

e Pri znamej sucasnej hodnote takéhoto dlhopisu mézeme
spojitu urokovu sadzbu R( Ty, T) na obdobie T — Ty
vypocitat zo vztahu:

_InF—InB(To, T)

R(To. T) = =g )




HODNOTA BEZKUPONOVEHO DLHOPISU

¢ Uvazujme spoijité urokovanie a bezkuponovy dlhopis
s dobou splatnosti n rokov a NH rovnou F p.j.

® Nech Tp = 0a R, = R(0, n) je spojita urokova sadzba
na obdobie n rokov.

e Potom suc¢asna hodnota dlhopisu emitovanom v ¢ase 0
s datumom splatnosti v ¢ase n rokov musi byt

B(O, n) - Bn,

tj. rovnaka ako v (1) bez ohfadu na to, i sa Urokuje
diskrétne alebo spojito.
e Urokovéa sadzba R, musi spifiat:

Rn == |n(1 + rn)

e Potom skutocne:
_ F
= _an = |n(1+fn) " = ——— =
B(0,n) = Fe Fe T+ By



DISKONTNY DLHOPIS
Diskontny dlhopis (discount bond) je taky dlhopis,

ktorého F =1 p.j.
Jeho sucCasna hodnota:
1
(1 +r)"
ak uvazujeme zlozené urokovanie raz rocne a dobu
splatnosti n rokov, resp.:

P(Ty, T) = e AOTIT-To),

Pn:

ak UroCime spojite v obdobi od ¢asu Ty do Gasu T.
Hodnota dlhopisu s NH vo vyske F je potom:

Bn:FPn,

resp.
B(To, T) = FP(To, T)



DISKONTNY DLHOPIS
Zo vztahu (6), resp. (3) vyplyva:

P(T, T)=1= P(To, To),

resp.:
B(T,T)=F = B(To, To)

Teda sucasna hodnota dlhopisu, ktory je splatny prave

teraz, je rovna jeho NH.

Zo vztahu (6) dalej vyplyva:

In P(To, T)

R(T07T):_ﬁa

teda Urokové sadzby vykazuju v kazdom okamihu istu
Casovu Struktdru determinovanu dlhopismi na trhu, alias
ich hodnota zavisi na dobe splatnosti dlhopisu a pre rézne
doby splatnosti byva rézna.



ARBITRAZNA PRILEZITOST

fixujme Ty - napr. dnes,

uvazujme dva diskontné dlhopisy A, B, ktorych datumy

splatnosti s Ty, resp. Tg, pricom 0 < T4 < Tg (a teda

Ta—To < Tg— To),

nech P(Ty, T4) 0znaCuje sucasnu hodnotu dlihopisu A a
nech P(Ty, Tg) oznacCuje sucasnu hodnotu dlhopisu B,

potom by malo platit: P(Ty, Ta) > P(To, Tg).

Nech by to nebola pravda, tj. plati:

P(To, Ta) < P(To, Ts), (9)

potom v ¢ase Ty mozno kupit dlhopis A a predat
(emitovat) dlhopis B,

pri predpoklade (9), tak je mozné v Case Ty ziskat

P(To, Tg) — P(To, Ta) > 0 p.j.,

drzitel takéhoto portfélia dlhopisov potom v ¢ase T, obdrzi
1 p.j. av Case Tg (vaCSom ako T,) zaplati prave 1 p.j.



ARBITRAZNA PRILEZITOST

Bez rizika sa da vyrobit z 0 p.j. kladny zisk, ktory je mozné
zmnohondsobit' zopakovanim stratégie pre velké pocty
dihopisov (napr. 108 kusov).
Toto sa nazyva arbitraz.
VSetky rozumné ocenovania by mali reSpektovat princip:
ZIADNA ARBITRAZ
(NO ARBITRAGE, NO FREE LUNCH)

Je to princip, ktory vracia ceny naspat. V suvislosti

s predchadzajucicm prikladom, ak by nastalo

P(Ty, Ta) < P(To, Tg), tak by trh zareagoval prepadom
ceny dlhopisu B (nepredaval by sa) a naopak cena
dihopisu A by vzrastla vd'aka jeho zvy$enému predaju.

Takze sucasna hodnota diskontného dlhopisu je pri fixnom
To nerasticou funkciou maturity (T — Tp).



HODNOTA DISKONTNEHO DLHOPISU

e fixujme teraz T a sledujme ako sa vyvija hodnota
diskontného dlhopisu s meniacim sa Ty,

¢ aby tento vyvoj koreSpondoval s predchadzajucim tvrdenim
a totiz, Ze hodnota diskontnych dlhopisov s dih§ou
maturitou nie je vyS$Sia ako hodnota diskontného dihopisu
s kratS8ou maturitou, tak P(Ty, T) musi byt neklesajucou
funkciou To < T

e v tomto pripade sa vSak mdzu vyskytnut kratkodobé
poklesy hodnoty dihopisu suvisiace s narastom urokovej
miery



KUPONOVE DLHOPISY

kupoénové dlhopisy - vyplacaju okrem NH na konci doby
splatnosti aj pravidelny kupén pocas doby splatnosti
urceny ako percenta z NH dlhopisu.

Nech dlhopis vyplaca raz ro¢ne pravidelny kupén vo vyske
C = cF, kde c € (0, 1) je rocna kup6nova sadzba. Aka je
suc¢asna hodnota takéhoto dlhopisu, ked NH je rovna F

a doba splatnosti je n rokov?

ak uvazujeme zlozené (v dalSom diskrétne) Urokovanie,
tak si¢asna hodnota takéhoto dIhopisu je:

n
C
V”_;(1+rz)f+ ) cZB,Jr +¢)B, (10)

vSeobecne, ak hotovostné toky prlchadzajuce v kazdom
roku maju r6znu vysku, tak su¢asna hodnota bude:

_Z +rz



KUPONOVE DLHOPISY
Uvazujme spojité urokovanie, pricom platby prichadzaju
vBasoch To< THi<To<...< Th=T,kde T = Ty + iA
prei=1,2,...,n (teda A oznaCuje periédu vyplacania
kupdnu).
Nech dlhopis v kazdom ¢ase T;, i =1,2,...,n, vyplaca
kupdn vo vySke AC, kde C=cFsce (0,1).
Potom sucasnu hodnotu takéhoto dihopisu vypocitame
ako:

n
V( TO, T) — ZACe_R(TmTI)(TI_To) + Fe_R(T()an)(Tn_To)

i=1
(11)
alebo s vyuzitim vztahu (6) na vypocet hodnoty
diskontovaného dlhopisu ako:

V(To.T) =D ACP(To, T)+ FP(To, Tp)  (12)

i=1



SUCASNA HODNOTA

® vo vSeobecnosti, ak z drzby dlhopisu plynie v ¢ase T;
vyplata (financny tok) C;, tak pritomna hodnota takéhoto
dlihopisu je:

V(To, T Zce*’?”O )(Ti=To) ZCPTO,



