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Anotace
Bakaldska prace se zabyva hypémi zastavnimi listy Weské republice a na
Slovensku od zstku vzniku &hto dvou samostatnych stéf roce 1993 aZz k déb
hypoteni krize v roce 2009. Jedn& segevSim o definici hypotaich zastavnich ligt
dale povinnosti bank, které musi splnit, aby mohlpec emitovat tyto listy a taky o
analyzu prosedi pro potencialniho kupce. Pozornost je &ma na aktualni trzni

podminky, ¥etné hypote&ni krize, kterd sama o sbhasahla toto prostdi.
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Uvod

Hypotekarny zalozny list je typ dlhopisu, o ktoronie su tak rozSirené
informacie ako napriklad o terminovanom vklade aleporeni, a preto mi prislo
vhodné priblizi tato formu investicie Sirokej verejnosti.  Vznikygotekarneho
zélozného listu je zviazany s vznikom hypotekarnkaokovnictva \Ceskej republike
ako aj na Slovensku. V oboch Statoch sa formovalpotekarne bankovnictvo aj
s danou legislativou rozdielne. Samozrejme najdep@aciné znaky, ale tak isto
odliSnosti, ¢co sa tyka doby, kedy bol ¢&ity prvok zaleneny do tohto druhu
bankovnictva. UZ v roku 1990 prijalo Federalne na@deniaC’SSR zakorE. 530/1990
Zb., ktory ako prva zékonna normaCeskoslovensku po roku 1948 upravovala
naleZitosti HZL a definovala taktie? hypotekarnyedv Po tomto zakone oba S$taty
prijali nové zakony a ich novely. Preto sa v balsdéj praci opieram o zakony,
o opatrenia’NB, informacie ministerstiev a samotné informaciala

Podstatou prace je poskythUzivatdovi ¢o najaktuélnejSie informacie, aby sa
mohol rozhodnt), ¢i bude do daného dlhopisu investéaebo sa radSej rozhodne pre
iny typ investicie. Samozrejme zalezi na prefeditinvestoragi chce investovana
kratku dobu alebo dlhodobo, d&iu ¢iastku alebo po malyckastiach, do jedného aktiva
alebo md celé portfolio, na jeho averzii k riziku, vySke@aeeho vynosu,...

Z toho vyplyva i hlavny cie mojej prace, zhodnatihypotekarne zalozné listy
z poifadu vhodnosti emisie pre bank§o sa tyka splnenia podmienok, poplatkov,
néakladnos prostriedkov, z ktorych banka financuje hypotekartvery.Dalej ukaza
potencialnemu investorovi kladné a zaporné stramkfl, zdanenie, porovnanie
s terminovanym vkladom a sporenim a tiez situaaohbe hypotekarnej krizy. Sasne
porovna situaciu vCeskej republike ana Slovenskip sa tyka z&atku emisie,
podmienok narodnych bank pre emitujice banky, objesamisii, vynosnosti, zdanenia
adalsie.

Pracu som rozvrhla na tréasti, a to Hypotekarne zéalozné listyCR,
Hypotekarne zélozné listy v SR a porovnafieskej republiky a Slovenska. Kazdu
krajinu analyzujem zvldSa az v tretegasti porovnavam tieto dve krajiny, aby sme si

viac uvedomili niektoré rozdiely. Prvé dwasti su rozdelené na rovnaké pasti,

! HRDLICKA, PavelHypoteni Gwr a hypoténi bankovnictvi Weské republice Diplomova préace,
Fakulta sociélnichdd Univerzity Karlovy. 49 s.



kvOli vacSej preliadnosti, avSak v druhejsti sa uz neopakuje z&kladné vysvetlenie
problému a definovanie zakladnych pojmov. &sdi sU zamerne rozdelené &as’
suvisiacu s bankami@&@g’ suvisiacu s klientom, ale samozrejme aj pre kiienbze by
zaujimavacag’ urcena pre banky, pretoze zisti ako sa HZL emitujké @odmienky
musi banka splii Potom mozno lepSie pochopi systém poplatkovgkbanka inkasuje
od klientov. Porovnani€eska a Slovenska som si zamerne nechala na zéstrZ@to

vyzdvihuje zékladné poznatky a rozdiely.



1. Hypotekéarne zélozné listy \CR

Uprava hypotekarnych zaloznych listov je obsiahmu@akone ¢.190/2004 Sb.

o dluhopisech v paragrafoch 828 - 832. Hypotek&alzné listy (HZL) su dlhopisy
vydavané hypotekarnymi bankami, ktoré maji na damisiu povolenie od’NB. HZL
moze vydavéiba hypotekarna banka, ktora sidli na uz€mskej republiky. Momentalne
medzi hypotekarne banky zdigeme univerzalne banky, ktoré okrem hypotekarnych
produktov ponukaju klientovi Siroku paletu sluzialdve Specializované institicie a to
Hypotekarnu banku a Wiustenrot hypotekarnu banlargksa zaoberaju Specializaciou na
hypotekarne produkty.

HZL predstavuju zdroj prijmov pre banku, ktora ehp zdrojov musi poskytova
hypotekarne avery. Menovitd hodnota vratane uUrokev kryta poffadavkami z
hypotekarnych Gverov. Pre riadne krytie menovitgjifoty HZL vSak mdZu hypouzité
len tie poliadavky z hypotekarnych uverov, ktoré neprevysujdo76eny zaloZenych
nehnuténosti. Existuje aj nahradné krytie menovitej hogineZL, ale iba do vysky 10 %
menovitej hodnoty HZL ato iba likvidnymi prostrieami (hotovos, vklady vCNB,
Statne dlhopisy). Emitent HZL stanovi pad pravidiel ocgovania zaloZzna hodnotu
zaloZzenej nehnufaosti atak isto je povinny upravpravidla pre stanovenie zaloznej
hodnoty.

Pre investorov predstavuje HZL jednu z moznosti kamestnf volné zdroje. Je
to druh dlhopisu, ktory moéze Fddiska vynosu a rizika konkura/aapr. terminovanym
vkladom alebo sporeniu. Na trhu méze klient 6n&ZL od viacerych bank. Kazda emisia
ma svoje vlastné emisné podmienkyy sa tyka menovitej hodnoty, doby splatnosti,
emisného kurzu, vynosu — vysky a premenlivostitpdkusov HZL, ktoré musi investor
minimalne kapf,... Okrem bank obchoduje s HZL aj RM-SystémyiRddirect a Burza
cennych papierov.

1.1.Emisia hypotekarnych zaloznych listov
1.1.1. Priebeh emisie HZL
Emisia dlhopisov je subor dlhopisov, ktoré maju lspieé emisné podmienky,
datum emisie a datum splatnosti. Takisto maju rkenaentifikatné oznaenie poda
medzinarodnéhaislovania pre identifikaciu cennych papierov (ISINBIN sa sklada

2 74kon¢.190/2004 Sb. o dluhopisech, § 29



z pismenného kodu Statu, v ktorom bol cenny papydany a Ziselného kédu. Napr. :
CZ0002000110°
Emitentom méZe hybanka, ktord ma k emisii HZL udelent Specialnengu.

Vznikla minimalne pred dvoma rokmi aktord& ma sidbmé a auditované asp®
posledné po sebe idlc&tdvné zavierky. Emitent méze vydlalhopisy, pokidé CNB
schvali emisné podmienky dlhopi$tEmisné podmienky vymedzuji prava a povinnosti
emitenta a vlastnika dlhopisu atiez podrobnej$iforinacie o emisii dlhopisu. Vzdy
obsahuju :

e Udaje o0 emitentovi;

* néazov dlhopisu ( HZL KB,125/04);

e ISIN;

* menovita hodnotu;

* Udaj o schvaleni emisnych podmienok;

* vynos dlhopisu;

* datum emisie;

* spoOsob a miesto vyplaty menovitej hodnoty a vyroeeho;

» formu dlhopisu;

* Udaj o podobe dlhopisu;

» lehotu pre upisovanie emisie — emisna lehota;

» emisny kurz;

* Udaje o zdaovani vynosu dlhopisu;

* rozhodnutie emitenta, Ze emisia dlhopisov bude iseap lehote vydavana

postupne (v tranziach) ;

» pravo emitenta zvySiobjem emisie;

. adalsie.

Tieto emisné podmienky schitge CNB na Ziado8 emitenta. Pri sch¥avani
posudzujei banka dodrzala vSetky emisné podmienk§i diados’ obsahuje prilohu,
ktora ma okrem iného obsahdvepredpoklad stavu krytia HZL p&adavkami
z hypotekarnych Gverov po dobu splatnosti novejseamiAk nie si emisné podmienky

kompletné méa banka lehotu na doplnenie GdajiNB je povinna rozhodntio Ziadosti o

% Slovnik pojmov [online]. [cit. 2008-03-16]. Dostud z :http://business.center.cz/business/pojmy/p540-
ISIN.aspx

4 Z4kon¢.190/2004 Sb. o dluhopisech, § 3

® Z&kon 190/2004 Sb. o dluhopisech, §6a § 7
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schvaleni emisnych podmienok do 60 dni dg jeho dortenia alebo doplnenid
Emisné podmienky musi banka zveréjniajneskor ku tilu emisie ato aspov jednom
celodtatne rozsirenom dennikd. Emitent méZe poZiada o schvalenie spoémych
emisnych podmienok, ktoré budu rovnaké pre napedceny pa@et emisii dlhopisov,
tzv. dlhopisovy program. V Ziadosti je potrebné esvi dobu takéhoto dlhopisového

programu®

1.1.2. Podmienky umiestnenia emisii na organizovatmii °
Tieto podmienky mézeme néjsv Zakone o podnikani na kapitalovéem trku
256/2004 Sh.. Organizator regulovaného trhu moZgatprakcie alebo dlhopisy
k obchodovaniu na oficialnom trhu
» ak bol uverejneny prospekt akcii alebo dlhopisov;
» ak celkovA menovita hodnota emisie dlhopisov dogahuceskych
korunach ekvivalent 200 000 eur;
» ak emitent zverejnil &tovnu zavierku najmenej za 3 po sebe nasledujuce
G¢tovné obdobia;
* ak je Uplne splateny emisny kurz;
» ak su dlhopisy, ktoré su listinného charakterulagginé podla poziadaviek
na tla listinnych cennych papierov;
 ak sa prijima kobchodovaniu cenny papier prijatpbkhodovaniu na
oficialnom trhu iného organizatora regulovanéhatrhevyZaduje sa nové
schvalenie ani uverejnenie prospektu;

 adalSie.

1.1.3. Riadne a nahradné krytie

Ako som uz uviedla, splatnd$iZL je zabezp&na poliadavkami z hypotekérnych
averov. Aby banky mohli splatiHZL a avizované uroky z nich, musia dodrziayaisne
pravidla. Presné a pre banky zavézné postugyjeira ich dodrziavanie kontroluféNB.

Hlavnou zasadou riadneho krytia je, Ze faalavky z hypotekarnych Gverov alebo &esti

© Z&kon 190/2004 Sb. o dluhopisech, § 8a § 9

7 Z&kon 190/2004 Sb. o dluhopisech, § 10

8 Zakon 190/2004 Sb. o dluhopisech, § 13

° Prikladom vysoko organizovaného trhu je burzatgieena tomto trhu nie je mozné ovplytyoenu ani
kupujuceho .

11



nesmu prekréit 70% zaloznej hodnoty zaloZenych nehiiotsti. Na zaloZzené
nehnuténosti nesmie ki zalozné pravo tretej osoby, ktoré by bolo v takstom alebo
prednostnom poradi pred zaloznym pravom tzgieim polfadavku z hypotekarneho
averu zahrnutd do krytia zavazkov z HZL v obehu. Alazne zaloZzné pravo na
nehnuténog’, napr. Uver zo stavebného sporenia, mdéZzeme zahpuohadavku
z hypotekarneho Uveru vo vySke rozdielu medzi 70%o0znej hodnoty zaloZenej
nehnuténosti a potiadavkou z Gveru od stavebnej spdrit *°
Nahradné krytie zavazkov z HZL je mozné len do yy&R% menovitej hodnoty
iba :
* hotovosou;
« vkladmi vCNB;
« vkladmi v centralnej banke $tatu EU, ECB aleboatesy EHPM
« Statnymi dlhopismi alebo cennymi papiermi vydanyiniB;
o Statnymi dlhopismi alebo cennymi papiermi vydanynstate EU, ECB,
State v EHP;
* dlhopismi vydanymi finatnymi institiciami zaloZzenymi medzinarodnou
zmluvou.
Emitent HZL méa zaikva’ dostaténé krytie zavazkov z HZL v obehu, abysti
poladavok z hypotekarnych Gverov respektive nahradrngiek nekleslo pod sumu

zavazkov z emisii HZL, ktoré su v obehu.

1.1.4. Obsah, spdsob vedenia a nalezitosti evidehkgitia HZL v obehu

Ako som uZz spomenula, banka, ktor4 dostala poweleamitovd HZL musi
dodrziava presné instrukci€ NB. Banka musi v evidencii zaznameéraktiva sliziace k
riadnemu a nahradnému krytiu HZL atak isto vysSkvézkov z HZL. Emitent vedie
evidenciu tak, aby vedel okamzite predtoZiNB doklady na preukézanie opravnenosti
zaradenia jednotlivych poloZiek do evidencie. Jddréo polozky musi samozrejme
v nejakych ¢asovych periddach aktualizavaJedna sa o polozky : Uverova zmluva,
doklady tykajuce sa zastavene] nehiinbsti vratane zaloznej zmluvy, aktualny vypis
z katastra nehnuteosti, stanovenie zaloZznej hodnoty nehfnsti, pravidla pre jej

10 74kon.190/2004 Sb. O
1 EU — Eurépska Gnia, ECB — eurépska centralna hafiis — eurépsky hospodarsky priestor
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stanovenie a doklady tykajuce sa kazdej poloZzkyadtého krytia a kazdej emisie HZL.
12 Evidencia sa vedie geskych korunach . Evidencia moéze’lapstavena v elektronickej
alebo listinnej podobe. Emitent ma tiez zabérpeSetky elektronické média, ktoré pri
svojej praci pouzil, pred zneuzitim, Zanim, poSkodenim alebo stratou.
Register krytia
Register krytia obsahuje zoznam hypotekarnych ez nich plyndce
polradavky (riadne krytie) a tiez zoznam nahradnéhtikrpokid’ je to aktualne. Ak chce
emitent zaradi pohl’adavku z hypotekarneho Uveru do registra krytia,simoajprv
skontrolovd dany doklad. Takisto musi postidioklady ndhradného krytia. Ak sa zmenia
skuta@nosti rozhodné pre ich zaradenie do registra krytizusi eminent vyradi
pohradavku respektive nahradné krytie z registra.
Kniha krytia
V knihe krytia vedie emitent Uplnu evidenciu zavézkzo vsetkych vydanych
emisii HZL v obehu a ocenenie aktiv v registri kayfTak isto musi emitent aktualizava
dané informacie.
Kniha krytia obsahuje aspdieto udaje :
» celkovu menovitd hodnotu HZL v obehu;
» celkovu vySku pomerného vynosu z HZL v obehu;
» celkovy zostatok zavazkov z HZL v obehu;
» ocenenie kazdej psadavky z hypotekarneho Uveru, ktora je pouzita ako
krytie;
e celkovugiastku riadneho krytia;
e ocenenie kazdej polozky nahradného krytia;
» celkovugciastku nahradného krytia;

« celkovugiastku krytid®,

1.1.5. Preliad objemov jednotlivych emisii HZL a poskytovania
hypotekarnych tverov
Prvé povolenie o€ NB na emisiu HZL dostala v roku 1996 HVB Bank. Eowitla
vtedy HZL za 0,1 mild. K s vynosom 10,6 % p.a.. Tato emisia je v dneSnbg dw

'2 OpateniCeské narodni banky5 ze dne 1&ervna 2004
13 OpateniCeské narodni banky5 ze dne 1tervna 2004
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splatena, kéZe bola na 5 rokdV. Vroku 1996 emitovala HZL a{’eskomoravska
hypotekarna banka za 1 mld¢ ks vynosom 11 % p.a. . Aj tato emisia je v dne$iodje
splaten4, tak isto bola na 5 rokov. AZ o 2 rokykdega:ala emitovd aj Ceska sporitéia.
Emitovala 1 mld. K s vynosom 11,85 p.a., tieZ na 5 rokov. V roku 1989pridala
Komerna banka a vydala fé@cné HZL hne’ za 4 mld. K s vynosom 8,125 p.a.. Za
d'alSie dva roky z&ala s emisiou HZL aj Raiffeisen banka. Upisovatidabie rozdelili na
4 tranzé” po 0,5 mld. K. HZL boli na 5 rokov a s vynosom 7,5 $%alSou emitujicou
bankou sa stala dnes uZ neexistujica Zivnobankaku 2003. Prebehlo to formou
neverejnej emisigiize vopred znamym investorom, so splatioaspd rokov a s vynosom
4,5 %. Wistenrot sa pripojil v roku 2004. Emisiarpadnych HZL za 0,3 mld. Ks 5 %
kuponom. Potom nasledovali uz I€8OB a E-Banka v roku 2005. Ako zdtjgosledna sa
pridala novovzniknuta Unicredit bank v roku 208%.

Od za&iatku emisie HZL v roku 1996 aZz do roku 2007 sa ithenjednotlivych
bank jednak objemy emisie, jednak vynos pre invasaatak isto aj doba splatnosti, drzby
HZL. Na z&iatku sa vydavali pidocné HZL, pretoZze ina doba splatnosti nebola mozn4,
ale postupoméasu sa tato doba predlZzovala. Nakoniec sa v roKir 2fbba drzania
niektorych HZL zvysSila na 30 rokov. V roku 1996 lagpon pohyboval okolo 10-11 %, na
konci roku 2007 uz len okolo 3-6 %. Ako ukazuje ledsjuca tablka, vyvoj kupdénu

priblizne odpoveda vyvoju diskontnej sadzby.

Taburka 1: Diskontna sadzba v jednotlivych rokoch vzdy KL.12. v mesiaci

‘96 | ‘97 | ‘98 | 99 | 200001 | 02 | ‘03 | ‘04| 05| ‘06| ‘07

IR [ 105|123 | 75| 5 5 38/ 1,8 1 1,8 1 15 25

Zdroj : Vlastné spracovanie pkalPatria Online,a.s.

Co sa tyka objemov emisii, tak banky emituju HZLawislosti od dopytu klientov
po hypotekarnych tveroch .

Objem emisii HZL ma trend rastuci, ajkea tu objavuju malé vykyvy. Kopiruje
to vyvoj objemu poskytovania hypotekarnych Gverah. trend je takisto rastici ako nam
ukazuje nasledujuca takka. Ako tiez vidime, nie celd suma hypotekarnyclerav je

1na doba splatnosti nebola mozna.

15 v pripade, Ze je upisovacie obdobie rozdelendéiaerocasti, pripadne st v kazdom z nich odligné
podmienky investicie, kazd@g’ je ozn&ovana ako tranza.

18 Ministerstvo pro mistni rozvoj -#Bhled emitovanych HZL k 30.9.2008

IR — arokova sadzba
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financovana z emisii HZL. Banky maju tiez iné maozinoMoZzu ziské prostriedky na

poskytovanie hypotekarnych dverov z vkladov alebanezlizibankového trhu. Ani

zadkonom nie je prikazané, ze banky musia hypotekasrery financové prave z emisie

HZL. Banky mdZzu emitouvaHZL iba vtedy, poki& maju licenciu k emisii HZL a potom

prostriedky ziskané z emisie HZL uz musia péubhia hypotekarne uvery, avSak

s vynimkou nahradného krytia.

TabuPka 2. Objem emisii HZL a hypotekarnych Gverov v jednotliwch rokoch

Objem emisii HZL v mild.| Objem hypotekarnych

Rok N h
K¢ averov v mid. K

1995 0 1,25
1996 1,8 7,758
1997 1,1 9,327
1998 2,7 10,987
1999 13,6 10,922
2000 7,1 18,18
2001 2 24,81
2002 16 30,31
2003 19,2 47,597
2004 19,1 68,126
2005 83,5 98,321
2006 22,85 140,659
2007 211,4 184,053
Spolu 400,35 652,3

Zdroj : Vlastné spracovanie pialdokumentov : #hled emitovanych HZL k 30.9.2008 a

Hypoteni Uwry za roky 1995-2007, Ministerstvo pro mistni rozvo

TabuPka 3 : Objem emisii HZL jednotlivych bank a ich sphtené emisie

I

Banka Rok 1.emisie Objem emvisii Patet sp_lqt'enycr
v mld. K¢ emisii
HVB bank 1996 43,7 13
CMHB 1996 137,9 18
CS 1998 57,35 7
KB 1999 100,4 4
Raiffeisen 2001 202 4 tran_zg =1
bank emisia
Zivnobanka 2003 1,7 2
Wistenrot 2004 6,3 0
E-Banka 2005 2,5 0
CSOB 2005 1,3 0
UniCredit 2007 290 0
bank
Spolu X 400,35 45
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Zdroj : Vlastné spracovanie pkaldokumentu : #hled emitovanych HZL k 30.9.2008,

Ministerstvo pro mistni rozvoj

Z momentalne 15 bank, ktoré poskytuju hypotekdmery)y emituje HZL iba 7
bank ato Hypotekarna bank&SOB, Kometna banka,Ceska sporitiia, UniCredit
Bank'®, Raiffeisen Bank a Wiistenrot, kéZe hypotekarne Gvery moze poskytokazda
banka, ale len banky s licenciou na emisiu HZL mbzu financové z prostriedkov
ziskanych z emisie HZL. Objemy emisie HZL jednottik bank v pomere k celkovej
emisii su znéne odliSné ako nam znazolje predchadzajluca takka a taktiez nasledujuci
graf. Hypotekarna banka ma najgée percento emisie HZL. Samozrejme je to
Specializovana banka prave na tieto obchody, takzto dalo akava. Druhou v poradi
je Komekna banka, ktord emitovala zm& mnozstvo HZL ku koncu roku 2007,dk&e
tieto emisie eSte neboli zdanené. PodrobnejSie 25 Daova reforma v roku 2008.
Medzi emitentmi HZL sa nachadzaju tzv. ,,mali”" temii, ktori z celkového objemu
emisii HZL emitovali pod 2%. Tam patri napr. Ziviesska banka, Wustenrot, E-Banka
aCSOB. Dve z nich uz neexistujudalsie dve bd neposkytuji ttko hypotekarnych

Uverov alebo ziskavaju potrebné zdroje aj inym spos.

Graf 1: Pomer emisii jednotlivych bank na celkovepmisii HZL

2%-1% 0%
0% 7% 11%

50 OHVB
® CMHB
ocs
OKB
B Raiffeisen

25% 35% @ ZIBA
m Wistenro
O E-Banka
m CSOB
@ UniCredit
14%

Zdroj : Vlastné spracovanie vysledkov z tBu?2

18 UniCredit Bank vznikla spojenim Zivnostenskej baakHVB Bank v roku 2007 .
19 Raiffeisen Bank vznikla spojenim E-Banky a Raiféai Banky v roku 2008 .
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Graf 2 : Vyvoj objemu poskytnutych hypotekarnych Gverov pre obfanov,

podnikatel’ské subjekty a municipality (kumulovany)
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Zdroj : Vlastné spracovanie vysledkov z tBul

1.2.Kritéria klientovho rozhodnutia alebo magicksojuholnik
V dalSom texte sa budem ven@vBlZL z poladu zaujemcu o kupu HZL -
investora . Ak chce byinvestor na finathom trhu UspesSny, musi investiciu skidima
Kazda investicia sa ma skutna troch Wadisk, ato zladiska rizikovosti, likvidity
a vynosnosti tzv. magicky trojuholnik. Rizik& spwges investovanim do HZL popisujem
v ¢asti 1.2.1 Rizika spojené s investovanim do HZkyiditu v ¢asti 1.2.2 Likvidita —

nakup a predaj HZL a vynosnog casti 1.2.3 Vynosna'sa alikvotny arokovy vynos.

1.2.1. Rizika spojené s investovanim do HZL
Rizikovog’ avynosno$ investicii su Uzko spaté. Vo vSeobecnosti plad, Z
nizkorizikova investicia je aj malo vynosna. HZL sgiieto vhodné pre opatrnych
investorov, ktori sa obavaju straty a uspokojg san&Sim vynosom.
HZL je zaisteny :
* z&loznym pravom k nehnuteosti;
* hypotekarnym Gverom;
» kvalitou banky v tom zmysle, Ze dostala povolerde/pdavanie HZL.
Toto vSetko robi z HZL vani bezpé&nu investiciu. TieZ v pripade bankrotu banky
su HZL wyhaté z konkurznej podstaty a investori maju pravoprnednostné vyplatenie

svojich poliadavok. Zase na rozdiel od vkladov v banke niecssigné.
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Aj ked je to dos bezpeény cenny papier, i tak podlieha niektorym rizikariziko
kreditné, tzn. Ze nedo6jde k vyplateniu nominalnajifoty dihopisu alebo danych urokov,
je minimalne.

HZL urcite podlieha trznému riziku. HZL maju aZz na vynimggvne stanoveny
urokovy vynos a ich trzna cena je nepriamo Umeg$&es irokovych sadzieb. eklesaju
urokové sadzby, tak potom rastu trzné ceny HZL @pak. Kel’ vlastnite HZL a déjde
k rastu arokovych sadzieb, tak potom klesne traraddZL a ziskate niZsi realny vynos,
& uz HZL predéte alebo ich budete di&# do doby splatnost’

Dalej sa mdézeme streth® rizikom inflacie, ktoré postihne asi vetky istieie.
Délezité pri zjednavani kontraktu je ¢ite vedi@® mieru inflacie a predikcie inflacie.
Pretoze od nej sa odvija jednak Urokova miera @ajedniera nasho vynosu, respektive
znehodnoteného vynosu.

Z nasledujucej taldky vidime, Ze medzitna miera inflacie vzrastla z 3,4% v 1/08
na 6,5% v XI/08, to je narast o 3,1%p nam ukite znehodnoti naSe investicie.

Samozrejme nejedna sa tu iba o HZL.

TaburPka 4: Index spotrebitd’skych cien a miery inflacie za rok 2008
Jan.| Feb|Mar.|Apr.|Maj [Jun | Jul | Aug|Sep.| Okt. | Nov.

CPI %m/m|+3,0|+0,3|-0,1 | +0,4/+0,5|+0,2|+0,5|-0,1 | -0,2| +0,0-0,5
%yly | +7,5/+7,5/+7,1|+6,8|+6,8| +6,7| +6,9| +6,5 | +6,6| +6,0| +4,4

Miera
Infl4ci %yly | +3,4/+3,9|+4,3 | +4,7|+5,0| +5,4| +5,8| +6,1 | +6,4| +6,6| +6,5
nriacie

Zdroj : Reuters

1.2.2. Likvidita — ndkup a predaj HZL

HZL je velmi likvidny cenny papier. Kugi alebo predéd HZL mdéze investor
v banke — emitent HZL, na burze alebo vRM - Sysfém Samozrejme sU s tymito
ukonmi spojené napr. poplatky a pod. Nédkupné cengtéle aktualizuju, takZe investor
mdze sledovasituiciu na trhu a zhodntti sa mu nékup, respektive predaj oplati.

2 BUKAC, Petr.Jsou hypoténi listy vyhodnou investici@nline]. Vystavené 30.10.2003 [cit. 2008-09-25].
Dostupné zhttp://www.mesec.cz/clanky/hypotecni-listy-vyhodriowvestici/

2L RM-Systém organizuje trh s cennymi papiermi, merakter organizovaného mimoburzového trhu. Na
rozdiel od Burzy cennych papierov Praha (BCPP) nm@ghu RM-S obchodova Siroka verejnos
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Ako uz bolo zmienené, HZL mézeme ktipi bankach. Podrobné podmienky ma
kazda banka na svojej internetovej stranke.
Ceska sporitdiia
Podmienky zalozenia :
» Kklient nepotrebuje &et v Stredisku cennych papierov;
» dopora sa zriadi paiazny &et vCS.
Operacie s produktom :
+ klient méze kapi aj predaé HZL na pobake CS;
» do ceny dlhopisu je zahrnuty aj alikvotny Urokowynes;
* poplatok za pokyn je 100K
* menovitd hodnota jedného HZL je 10 000 &klient musi kapi minimalne
3 kusy>
Komeréna banka
V KB ziska investor priamy pristup na Burzu cennpelpierov Praha. KB zaloZi
investorovi ,portféliovy @et”, a potom uz méze sam zadéyeokyny na nakup a predaj
cennych papierov. Tieto poky®ini pomocou telefénu, osobne na pdkealebo faxont®
Raiffeisen Bank
Banka nakupuje aj predava HZL. Investor musi padpk®misionarsku zmluvu,
zmluvu o sprave cennych papierov a ztiagliv banke bezny investiy (ket. Investuje sa
od 10 000 K.** Ale i tak v&Sina emisii je pontkana institucionalnym investordnked’
tak nejaké kusy sa mézu nachatima Burze cennych papierov.
Woistenrot
Wistenrot emitoval HZL v menovitej hodnote 1 000 6@, ale aj 10 000 K
Tieto HZL sa obchoduijti na Burze cennych papiérov.
UniCredit Bank
UniCredit Bank ponuka na svojich patkédch HZL ZERO. HZL ZERO je
bezkuponovy dlhopis v korunach s pévodnou splamod2 — 15 mesiacov a s vynosom

na baze diskontu. Znamena to, Ze pri nakupe zaplagstor nizSiu sumu ako je nominalna

22 Ceska sptitelna -http://www.csas.cz/banka/menu/cs/lide/nav00000 _lidis 28 prod 110

2 Komegni banka http://www.kb.cz/cs/seq/segl/products/capital _miarkeading.shtml

4 Raiffeisen Bank http://www.raiffeisenbank.cz/treasury/investovahitipisy-a-hzl/hypotecni-zastavni-
listy/

25 Woiistenrot, Pololetni zprava k 30.6.20@8stupné z:

http://www.wuestenrot.cz/ dataPublic/attachmen31227fe63fd5ce3110d8875c52843b/Pololetni_zprava_
k_30_06_2008.pdf
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hodnota dlhopisu. Vynos znamena vtomto pripade ibadiel medzi nakupnou
a predajnou cenou, resp. medzi nakupnou cenou @mabrou hodnotou pri splatnosti.
Investor musi kagi minimalne 5 HZL, kazdy s menovitou hodnotou 10 08 To

znamena, ze celkova cena sa bude pohybaoigto pod 50 000 K. Banka predava a aj
spatne odkupuje HZL a to bez vstupnych a vystupmmlatkov?® Okrem kratkodobych
HZL ponuka aj napr. HZL do troch rokov do splatmostasledujuci obrazok ukazuje

vynos z takéhoto HZL.

Obrazok 1 : Znazornenie vynosu HZL ZERO

+ Datum vkladu: 13.12.2008
+ Poéet nakoupenych listi: 5
+ Celkova investovana castka: 47 475 KE

Vynos | ¢as
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Maturita Vynos
Diuhopis HZL ZERD 1. 2012 15.3.2012 Z 525,00 KEé [ |
Terminovany vklad PR, e
13 roky) 16.12.2011 2 284,33 K&
Terminovany vklad . .
(5 let) 16.12.2013 4 339,75 Kc
Depozitni sménka e P
13 roky) 16.12.2011 0,00 K&
Depozitni sménka (6 let) 16.12.2013 0,00 K& [ ]

Zdroj : UniCredit BankCeska republika

CSOB a Hypotekarna banka
CSOB ponuka obchodovanie s cennymi papiermi prosfceebm Patria Direct. SU
tam umiestnené HZL Hypotekarnej banky. TakZze s HAlpotekarnej banky sa mdze

investova kvazi cezCSOB pomocou Patria Direkt alebo cez Hypotekarnikbapricom

% UniCredit Bank -http://www.unicreditbank.cz/cz/obcane/vklady/dluksypunicredit-bank/hypotecni-
zastavni-listy.html
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niektoré emisie sa daju kdpw Patria Direkt a niektoré v tejto banke alebo Burze
cennych papiero?’.
Patria Direkt
Podmienky zaloZeniattu :
» zvolit' si investény produkt (HZL);
e zada osobné Udaje — olansky preukaz/pas, rodrigslo, trvalé bydlisko,
koreSpondetnu adresw¢islo bankového ¢tu, email, telefonnéislo;
« podpisd komisionarsku zmluvé® a obchodné podmienky
Po podpise zmluvy Patria Direkt otvori zadarmo emidé W&ty vo vSetkych
obchodnych menéach. Investor musi nasledne previes evidetiny (et dostatoneé
mnoZstvo prostriedkov a potom uz méze zadguakyny k ndkupu cennych papierov a to
online, pomocou call centra, osobného makléra,faatebo osobne. Pri podani pokynu
prebieha kontrola finamych prostriedkov. Investor modze sledthvaa internete stav
svojho pokynu, po realizacii pokynu dostane SM%wapr®
V Patrii mdze investor kupiHZL Hypotekarnej banky, ale s kupou je spojeny
manipul&ny poplatok 100 K za jeden realizovany obchod. Poplatky podrobnejgie
internetovej strankkttps://www.patria-direct.cz/Dokumenty/Sazebnik%@flptka. pdf .

DalSou mozna®u ako nakupi HZL je RM-Systém RM-Systém organizuje trh s
cennymi papiermi a ma charakter organizovaného murmmvého trhu. Na rozdiel od
Burzy cennych papierov Praha (BCPP) méZe na trhuSRdbbchodovii Siroka verejnos
K otvoreniu @&tu v RM-S investor potrebuije :

» okciansky preukaz;
» ¢islo ttu v Stredisku cennych papierov (SCP);
» (islo bankového diu;
* registr&nécislo v RM-S;
Potom musi zaujemca pfiea niektoré z obchodnych miest RM-S, ktorych je’do

v celej CR, kde sa zaregistruje. Ziska zadarmo pristup dmdEasyWobchoduwo je

27 CSOB -http://www.csob.cz/bankcz/cz/Lide/Sporeni-a-invesit/On-line-obchodovani-s-cennymi-
papiry.htm

8 Komisionarska zmluva - zmluva o obstarani nakupbapredaja cennych papierov

29 Obchodné podmienky — upravuji podmienky, za alatnia poskytuje sluzby zakaznikom

%0 patria -https://www.patria-direct.cz/HomeJakZacit.aspx
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vlastne demo verzia pre obchodovanie s akciami. $amvestor vyskuSa gas 30 dni
investovanie . Nasledne uz moze normalne obchaddva

S danymi sluzbami su spojené poplatky. Registragiaznika s otvorenim prvého
U¢tu v SCP stoji 150 K Pre dlhopisy plati : za objem obchodu zdarenéikymu zaplati
zékaznik 0,01%, ale minimalne vSak 58. Rodrobne o poplatkoch na internetovej stranke

http://www.rmsystem.cz/inf/inf_cenik.asp

Burza cennychpapierov Praha (prazska burza) je hlavnym organizatorom trhu s
investénymi indtrumentmi vCeskej republike. Je zaloZzena tenskom principego
znamena, Ze pristup do burzového systému a prasfoodbva maju iba jejclenovia —
licencovani obchodnici. Su to vyznamné banky a obicfti s cennymi papiermi. PoKia

chcete investoana burze, musite sa obratia niektorého Zlenov®.

Obrazok 2 : Burzovi obchodnici

i,

ABN-AMRO , BAWAG BANK 11 =y
F ‘ ATLANTIK FT g bhsecurities
Bovy Intensationas. BROKERS A8, EE — CYRRUS g%gr‘mﬁ
Vd etition e Ficle

BANKA, .5, CsoB Deutsche Bank .
[BciosaLerokirs ING B o KB
PATRIA PPF R ifielsen ¥ UniCredit Bank
WOOD

Zdroj : Burza cennych papierov Praha

Kazdy investor si musi vybfaobchodnika path nejakych kritérii, path vysky
poplatkov, komfortu spravy portfolia, ponuknutydnZeb, sprav v tl& alebo osobnych
skusenosti inych klientov. ¥&ina obchodnikov si vSakétilje pauSalny poplatok alebo
percento z finainého objemu obchodt.

31 RM-Systém http://www.rmsystem.cz/Novinky/Novinky2.asp

32 Burza cennych papierov Pral@oje burzaonline]. [cit. 2008-09-29]. Dostupné z:
http://www.px.cz/Page.aspx?page=jaki_burza_coje

3 Burza cennych papierov Prafdak vybirat obchodnikg®nline]. [cit. 2008-09-29]. Dostupné z:
http://www.px.cz/Page.aspx?page=jaki_strategie yiatat
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1.2.3. Vynosnaga alikvotny arokovy vynos

O vztahu medzi rizikom a vynosmi sme uz hovorili v piiegitzajlacegasti. Vieme
tiez, Ze urok z HZL je w&inou dopredu dany, t.j. investor dopredu vie, 8rakynosom
moZe pdita. Samozrejme plati to len vtedy, ak je vynos fixRpkid' je variabilny, tak
obmeny zavisia od situacie na trhu. Ak Urokova mmstie, tak cena HZL klesa a naopak.
K arokovému vynosu moézeme tiez niekedy péip@ aj vynos zrozdielu nakupnej
a predajnej ceny. Plati to len vtedy, ak HZL pred4red splatnasu>* Splatnog kupénu
sa pohybuje v intervaloch po 180, resp. 366ath od datumu emisie do datumu splatnosti
HZL. Emitent stanovuje lehotu, tzv. rozhodny datpre vyplatu kupénu tzv. datum ex-
kupénu . Je to prvy de kedy nema majiteHZL narok na vyplatu vynosu z tohto HZL za
predchadzajice obdobieZvycajne je to 30 dni predialSou vyplatou kupénu.

HZL kupujeme za kurz, ktory je wd&inou v percentualnejiastke z nominalnej
hodnoty a zavisi od momentéalnej situacie na trhentd kurz eSte musime upra tzv.
alikvotny urokovy vynos (AUV). AUV kompenzuje pregflicemucas’ urokov, ktoré by
mu patrili za dobu od poslednej vyplaty urokov dibyl predaja HZL. Niekedy je kurz uz
vratane AUV a niekedy sa musi este o AUV uptta¥i

Obrazok 3 : Alikvotny urokovy vynos pre dihopisy

Zdroj : FRIESL,M. a SEDIVA,B.Financni matematika hypertextav 77s. [online].
Vystavené 31.12.2003 [cit. 2008-09-09]. Dostupné z:
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/exd.html

% Hypoteni zastavni listyfonline]. [cit. 2008-09-30]. Dostupné http://mww.finance.cz/financovani-
bydleni/informace/hypoteky/hypotecni-zastavni-listy

¥ KEY INVESTMENTS. Vyplata kupénu dluhopisu, datum ex-kupén dluhog@line]. [cit. 2008-10-03].
Dostupné z:http://www.keyinvestments.eu/zajima-me/odborna-tealogie

3% BUKAC, Petr.Jsou hypoténi listy vyhodnou investici®nline]. Vystavené 30.10.2003 [cit. 2008-09-25].
Dostupné zhttp://www.mesec.cz/clanky/hypotecni-listy-vyhodriowvestici/
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Vzorec na vypéet AUV : AUV = iHZL - m/R iHZL — drokovéniera HZL
m — p&et dni od poslednej vyplaty
arokov HZL
R — p@et dni v roku
Vlastny priklad 1: NH =10 000 K, iHZL = 4,9% p.a., m = 100 dni, R = 360 dni
AUV = 0,049.100/360 = 0,0136 38% percenta z NH

Predajna cena je potom nasobok nominalnej hodnatyais&tu trzného kurzu a AUV .
Vlastny priklad 2 : trzny kurz = 103,7%, AUV = 1,36%
Predajna cena = PC =10 000 ( 1,037 + 0,0136 ) 5040

1.2.4. Porovnanie HZL so sporenim a terminovanyrkiadmi

Klady a zapory investicie do HZL uZz boli vtexte iemené, takze sa budem
zaoberd sporenim a terminovanymi vkladmi.

Sporenie

Klient si sam zvoligi da do banky len jeden vklad a ten sa mu budéitiaiebo
moZze vkladda postupn&iastky, napr. kazdy mesiac, ale nemusi to &y rovnaka vyska
¢iastok. DalSou vyhodou je, Ze zakaznik nemust ma zaiatku ve’ké mnozstvo peazi.
MoZnog’ siahnt na svoje Uspory sa deje pomocou vypovednej lehbtgovedna lehota
je v kazdej banke ind a znamend, Ze klient pridéalky a povie, Ze by chcel nejaku
Ciastku zo svojich Uspor. Potom muwna beza vypovedna lehota a po skami si mdze
celt nasporendiastku alebo lertas’ vybra’. Zostatok sa mu potom bude &itbd’alej.
Clovek sa pomerne rychlo dostane k svojim Usporaratope vypovedna lehota nie je
dlhd. Napr. \VCSOB trva 7 dni. Ktomu primerany je aj vynos. Vynps sporenia
momentéalne nepokryva ani vy3ku inflacieC8OB je Urokova sadzba 1,6% p.a. v pasme
do 149 999 K. Urok z vkladu sa musi eSte zdanb %. Vklady st poistené vo Fonde
poistenia, takZe klient ich dostane nasgby sa nig stalo s bankot.

Terminovany vklad

Terminovany vklad ma mensSiu likviditu ako sporerdéient ,, zaviaze ~* peniaze
v banke na napred dohodnutd dobu. Za gaedy vyber plati poplatok. Po skemi
dohodnutej doby ma klient ¢eny tyZdé, patas ktorého sa moéZe rozhodnéo bude roki

37 CSOB -http://www.csob.cz/bankcz/cz/Lide/Sporeni-a-investa/sporici-produkty/ CSOB-Sporici-
ucet.htm
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dalej s peniazmi. Urokova miera je & ako u sporenia, v 1.pasme do 149 999j&K
sadzba 3 % p.a. SOB. Pri terminovanom vklade sa Urok takisto zd&%b. Vklady su

tie? poistené vo Fonde poistefifa.

Graf 3 : Urokové miery CSOB pre terminované vklady a sporenie pdth doby

ulozenia

B Terminovany vklag
B Sporenie

7D 14D 1M 3M 6M 9M 1Y 2Y 3Y

Zdroj : CSOB ku diu 15.12.2008

Z grafu mézeme vidig Ze v kratkom obdobi je Urokova miera zo sporentsia
ako z terminovaného vkladu. To znamenda, Z& ke chceclovek ulozt’ ¢iastku pod
149 999 K v CSOB na menej ako 6 mesiacov, potom jeipeevyhodnejsie sporenie. Na

dIhsi termin je vyhodnejSi terminovany vklad.

Vlastny priklad 3 s pouzitim sadziebCSOB, UniCredit Bank k 15.12.2008 Chceme
investovd 50 000 K na dobu 1 rok arozhodujeme sa medzi sporenimjirievanym
vkladom a HZL ZERO. Urokova miera terminovéhtiuiv UniCredt Bank je 2,5% p.a.,
v CSOB je 3% p.a.. Urokova miera zo sporenia je v Wei@ Bank 0,74% p.a. pri
Sesmesanej vypovednej lehote @SOB je 1,6% p.a. pri 7iwvej vypovednej lehote.
Vypotet:BH=SH{1+i(1-d)} BH — buduca hodnota
SH —&isna hodnota
i — urokova miera
d-—da=15%

n — p@et rokov investovania

38 CSOB -http://www.csob.cz/bankcz/cz/Lide/Sporeni-a-invesit/sporici-produkty/ CSOB-Terminovany-
vklad.htm
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BH =50000 (1 + 0,025 x 0,85) =51 062,5 — vymdsrminovaneho vkladu
v UniCredit Bank je 1 062,5 K.

BH =50000 (1 + 0,03 x 0,85 ) = 51275 — vynagrminovaného vkladu
vCSOBje1275K.

BH =50000 (1 + 0,0074 x 0,85 ) =50 314,5 — \symo sporenia v UniCredit
Bank je 314,5 K.

BH = 50 000 (1 + 0,016 x 0,85 ) = 50 680 — vynosporenia \_SOB je 680
K¢.

P& HZL ZERO 1V.2009 s nominalnou hodnotou kazdy poODO K& by sme

kupili k 15.12.2008 za 49 265¢a za rok by nam banka vyplatila 50 000, K

takZe vynos by bol potom 735:K°

Ako ukazuje aj nasledujuci graf, Zddiska vynosu na jeden rok sa najviac oplati

vloZit' prostriedky na terminovanyét doCSOB.

Graf 4 : Porovnanie ¢istého vynosu viacerych investicii

1400
1200 B Sporenie UniCredit Bark
1000 B SporenieCSOB

800

6004 O HZL ZERO

4004 O TV UniCredit Bank

200 BTV CSOB

0

Wnos

Zdroj : Vlastné spracovanie prikladu 3

1.2.5. Daiova reforma v roku 2008

Od 1.1.2008 sa zaviedlo do praxe 15 % zdanenie EiZk,nich robi o ni& menej
vyhodnu investiciu V@ napr. terminovanym vkladom. Samozrejme zmenarzalsa tyka
len tych zmlav, ktoré boli uzavreté po tomto datui®edopadoch tejto reformy prebieha
odborna diskusia. Mnohi tvrdia, Ze sa kvoli tomwdbunusi€ zdrazi’ hypotéky, ke'ze
zvySené naklady prevedu banky na klientov. KvaliSeniu daového oslobodenia HZL sa

zvySia urokové sadzby az o poOl percenta, hovoriotigiia oddelenia firemnej

39 UniCredit Bank -http://www.unicreditbank.cz/cz/obcane/vklady/dluksysunicredit-bank/hypotecni-
zastavni-listy/kalkulator-hzl.htm|?
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komunikéacie Ceskej sporittne Kristina Havligerova. Parafraza. Zuza@@pelkova
z Komekne] banky pridava : Dopodiaexistujuce daové zvyhodnenie HZL prinaSala
banke ekonomicky efekt v tom zmysle, ze takto ziékfinargni zdroje boli spojené s
nizSimi nakladmi ako Standardné dlhopisy. Parafraza

AleS Michl napriek tomu tvrdi , Ze sa zruSenien@aho zvyhodnenia prilis
neprejavi na urokovych sadzbach hypotekarnych dvef®anky, ktoré ponukaju
hypotekarne Gvery nie su totiz volkej miere zavislé na emisiach HZL a financuju svoje
hypotéky nakupom prostriedkov naiipgnom trhu. ParafraZi.

Mbzem ubezpat klientov, Ze ku zdraZzovaniu hypoték u GE Money Ban
suvislosti so zdanenim zaloznych listov neddjdesedal manazér hypoték u GE Money
Bank Michal Tuek. Parafraza. Podobne sa vyjadruju aj zastupataigich bank. Nové
zdanenie sa V¥ahuje az na cenné papiere vydané v budicom rokonkyBa tym
samozrejme potajd a do konce roku sa pd toho zariadia, povedala Trezziova.
Parafraza. Banky ale namietaju, Ze sa tymito pemiazem6zu predzasabi M6zeme
vydava’ iba taky objem novych zaloZznych listov, na ktoré saviazané uzavreté
hypotekarne obchody, hovori Jan Sadil, $éf Hyfpotdbanky s tim, Ze jeho banka
financovala skoro 85 percent z uzavretého objemuoték pomocou zaloZznych listov.
Parafrazd’

Banky sa zariadili po svojom, aj Ketvrdili, Ze zdanenie HZL nie je problém.
Nasledujuca taldika ukazuje prirastok novych emisii ku koncu rokQ2Enormny narast
moézeme vidié v decembri 2007 auz po zdaneni vroku 2008 zameney pokles
emitovania HZL.co znamena, Ze banky eSte vyuZzili mozhemitovania za vyhodnejSich

podmienok.

TabuPka 5 : Objem emisii v poslednych mesiacoch roku 2@0

“0JIRSOVA, M. a KAIN, PHypotéky uz nebudou vyhodné jako dogomline]. Vystavené 05.09.2007 [cit.
2008-04-16]. Dostupné fttp://ihned.cz/3-21953460-hypote Y% E8n%ED+z%E 1 stewbBdisty-000000_d-f2
“1 SKALKOVA,O. Banky chiji odvratit zdraZeni hypotéfonline]. Vystavené 25.09.2007 [cit. 2008-04-16].
Dostupné z http://ihned.cz/3-22094760-hypote%E8NY%ED+z%E 1stavbBHisty-000000_d-12
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Objem emisie HZL v mid. K
Banky
Oktober November December Rok 2008

CMHB 3,5 3,5 425 Tranza za 14,8
CS 2 5 17 0
KB 0 14 31 0
Raiffeisen

0 Tranza za 0,5 10,5 0
Bank
Woistenrot 0 Tranza za 0,2 1,115
E-Banka 0,5 1,5 0
CSOB 0 0 0 0
UniCredit

0 0 29 0
bank

Zdroj : Vlastné spracovanie pkaldokumentu : #hled emitovanych HZL k 30.9.2008,

Ministerstvo pro mistni rozvoj

1.2.6. Dopad hypotekarnej krizy na hypotekarne bgank

Rok 2008 priniesol okrem zdanenia HZL aj hypotekérizu . Kvoli previazanosti
trhov sa uZ dostala aj dOeskej republiky. Aj k& sa premietali scenare enormnych
vyberov vkladov z bank, realna situacia deskom trhu ukazuje nie iné. Cudia akoby
vobec nevnimali, Ze nie ako hypotekarna kriza existuje. Zvysili sa totiklady
v bankach. Zase na druhu stranu sa aj zvySili avBanky sa doslova predieu vo
vSelijakych akciach, aby si ziskali klienta. Napadk pozZéiavaju az 300 000 K bez
rucitela, znizujd mesmé splatky Uverov, pozaduju od Ziadatelen jeden doklad
totoZnosti asastejsie odpi%ju poplatky za spracovanie hypotéfd.

Dovodom pre zniZzovanie splatok p&igk mdze by momentalna neista situacia
v prijmoch zo zamestnania Ziadate o p6ztku. Mnohé firmy krachuja ato spbésobuje
zvySenlu nezamestnamosPreto vznikaju problémy so splacanim dlhov, regpacanie
dlhu dilhom. Naciernej listine registra SOLUS je kvoli nesplacanghhom v bankéach,

spléatkovych firmachsi mobilnych operatorov cez pol miliériadi. Pavel Kilhn £eskej

42 SKALKOVA,O. Cesi 7iji na jiné planeét VSude recese, oni se zadluZjghline]. Vystavené 18.03.2008
[cit. 2008-09-16]. Dostupnéhttp://ekonomika.ihned.cz/c6-10084500-23400930-001@-cesi-ziji-na-jine-
planete-vsude-recese-oni-se-zadluzuiji
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sporité’ne hovori : Optimalne je, Kesplatky pozZtiek predstavuju maximalne 35 az 40 %
prijmu domécnosti. Inak chyba rezervad'kea prijmova situacia zhoréf.Parafraza.

Banky sU na medzibankovom trhu neddixet, pretoze PRIBOK stlipa. PoZaju
inym bankdm, a na oplatku Ziadaju zvySeny vynos. adzby PRIBOR sa odvijaju
urokové sadzby banky, za ktoré podvaju svojim klientom. Odzrkadlilo sa to tak, Ze
v oktébri a novembri zvysSilo 5 bank sadzby z hygataych Uverov. Banky maju
prostriedky na hypotekarne Gvery z troch zdrojomedzibankového trhu, emisie HZL
a z vkladov. Medzibankovy trh medasom zdraZel, takZze to &lana zvySenie Urokov
z uverov. Kazda nova emisia HZL je od roku 2008nzi&, to znamena pre banku zase len
drahSie zdroje. Vychodiskom su eSte vydané HZL tzamysh podmienok, ktorymi sa
niektoré banky dasdobre ,,pred zasobili”". AalSim lacnejSim zdrojom moZu tbypre
banky vklady. UZ len zariatli aby siludia v bankach peniaze nechavali.

2. Hypotekarne zalozné listy v SR

Zakonna uprava hypotekarnych zaloznych list@vegskej republike a na Slovensku
bola spéiatku rovnaka, a to pdd zakonas. 530/1990 Zb. o dlhopisoch viz. Uvod. Na
Slovensku momentalne pojednava o HZL ten isty zakeSak uz s mnohymi zmenami
a doplneniami.

Ako hovori tento zékon v 8§ 14, HZL je dlhopis, ktbo menovita hodnota vratane
jeho vynosov je riadne krytd pkddavkami banky alebo po#loy zahraninej banky
z hypotekéarnych UGverov zabezpaych zaloznym pradvom k nehninesti alebo je
nahradne krytda a ma v nazve oarae ,,hypotekarny zalozny list”. VgZzok z predaja
HZL pouziju banky len na hypotekarne obchody. HZnika, ak ho banka, ktora ho
vydala, sama kupi.

Pod’a zakonac¢. 483/2001 Zb. o bankach je hypotekarny uUver fioanoy
najmenej vo vySke 90% prostrednictvom vydavanigoredaja HZL. Doéasne viné
prostriedky ziskané z hypotekarnych obchodov méze :

* ulozit' v banke;

*3 SKALKOVA,O. Cesi ziji na jiné planet V3ude recese, oni se zadluZighline]. Vystavené 18.03.2008
[cit. 2008-09-16]. Dostupné Http://ekonomika.ihned.cz/c6-10084500-23400930-001@-cesi-ziji-na-jine-
planete-vsude-recese-oni-se-zadluzuji

* PRIBOR - Prague Interbank Offered Rate — je priedérokové sadzba, za ktor( si mdZu bankydaszi
peniaze v inych bankach .

> HERMANSKY,P. Dluhy firem i doméacnosti jsou staletsi. [online]. Vystavené 03.11.2008 [cit. 2008-12-
13]. Dostupné http://www.csob.cz/bankcz/cz/smelinfoservis/finademe/bankovnictvi/infodet?para=3233
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v pobake zahraninej banky;

nakupt’ HZL inej hypotekarnej banky;

nakupt’ komunalne obligacie inej hypotekarnej banky;
nakupt pokladniné poukéazky NBY:

nakupt’ Statne dihopisy;

nakupt’ pokladnéné poukazky.

2.1.Emisia hypotekarnych zaloznych listov
2.1.1. Priebeh emisie HZL

Emitentom HZL moze ki:

tuzemec — pravnickd osoba vratane gtlgzahrantnej banky;
tuzemec — fyzick& osoba zapisana v obchodnom riggist

cudzozemec — pravnicka osoba.

Emisné podmienky obsahuju :

ozn&enie emitenta;

nazov dlhopisu a ISIN (SK4120003757);

menovitu hodnotu;

spbsob ufenia vynosu a terminy vyplaty;

vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje menoviti hodnotwgibu jeho majitéovi;
termin splatnosti menovitej hodnoty dlhopisu;

najvysSiu sumu menovitych hodn6t dlhopisov a emigny;

datum zaiatku vydavania dlhopisov, lehota vydavania dlhopjs
podmienky pretasného splatenia menovitej hodnoty dlhopisov;

Udaj, ¢i bude podana Zziadtso prijatie dlhopisov na burzu cennych

papierov.

Emisné podmienky HZL predklada emitent NBS do 15 atho dia za&atia ich

vydavania. Takisto musi zverejnemisné podmienky v periodickej dlas celoStatnou

posobnotou uverepujucej burzové spravy. NBS zverejni najneskor 2iavesod zéiatku

vydavania dlhopisov emisné podmienky v Obchodnostniku.

2.1.2. Podmienky umiestnenia emisii na organizovarty

Emitent Ziada o prijatie daného dlhopisu nezbuZiadog musi obsahova

4 NBS — Narodna banka Slovenska
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obchodné meno, sidlo, identifikae cislo emitenta;
druh, formu, podobu a celkovi menoviti hodnotu disov;
prospekt cenného papiera a rozhodnutie o jeho kahiya

adalSie.

Dlhopis je prijaty na burzu, ak :

je investénym nastrojom;

je zastupiténym cennym papierom;

nie je obmedzena jeho prevodites’;

je zaknihovany;

bol schvaleny a zverejneny prospekt cenného papiera
bol splateny emisny kurz;

adalsie.*’

2.1.3. Riadne a nahradné krytie

Na riadne krytie HZL mdézu Bypouzité len pofadavky hypotekarnej banky

z hypotekérnych Gverov, ktoré su zabermme zaloznym prdvom nehninesti a ktoré

nepresahuji 70% hodnoty zaloZenej nehimasti.*® Celkova menovita hodnota vydanych

HZL musi by najmenej vrovnakej vySke a najmenej s rovnakynmogpm, ako je

menovita hodnota pdhdavok hypotekarnej banky z hypotekarnych Gverqwedstavuje

riadne krytie*°

Nahradné krytie je moZzné najviac do vySky 1l@&tkove] menovitej hodnoty

vydanych HZL. Nahradnym krytim sa rozumeju majetkdodnoty patriace hypotekarnej

banke vo forme :

vkladov v NBS;

pokladntnych poukézok NBS;

vkladov v bankéch so sidlom v 8R

vkladov v pobokach zahragnych bank v SR;
hotovosti;

Statnych dlhopisov;

47 74akong. 429/2002 Zb. o burze cennych papierov
“8 7&konac. 483/2001 Zb. o bankéch

49 7&kong. 530/1990 Zb. o dlhopisoch

0 SR — Slovenska republika
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» Statnych pokladinych poukézok;
» HZL vydanych inou bankou;
* komunalnych obligacii vydanych inou bankou.
Majetkové hodnoty sliZiace na krytie menovitej hagrHZL nesmie hypotekarna banka

zalozi.®t

2.1.4. Register hypoték a hypotekarny spravca

Hypotekdrna banka musi evidodvav registri hypoték zoznam arozsah
hypotekarnych averov, zaloznych prav afadévok hypotekarnej banky z hypotekarnych
Gverov, ktoré sluzia na krytie HZL, alebo iné hotnsluziace ako nahradné krytie.
Register hypoték a doklady, ktoré boli pouZité,simbypotekdrna banka uschovéva
oddelene od ostatnych dokladov a zab&peh pred zneuzitim, poSkodenim, &mim,
odcudzenim alebo pred ich stratou. Do konca janadiida kazdého kalendarneho roka je
hypotekarna banka povinna predtbZNBS a ministerstvu informaciu o zaznamoch z
registra hypoték, ktoré sa vykonali za poslednyti iesiacov™?

Hypotekarny spravca je vymenovany NBS prédkabanku a ma za ulohu
vykonava dozor nad hypotekarnymi obchodmi. Hypotekarnymagpom moze by len
fyzicka osoba s ukaenym vysokoskolskym vzdelanim, ktora vykonavala nekoicku
alebo pravnicku prax v oblasti bankovnictva najmeri# rokov. Takisto ktora nebola
odsudena za trestn§in spachany pri vykonavani riadiacej funkcie aled@o akykdvek
umyselny trestnyin. Hypotekarny spravca :

» vykonavatinnog’ samostatne, nezavisle, nestranne;

kona vo vlastnom mene a néefihypotekarnej banky;

e vykonava dozor nad vydavanim HZL;

e je povinny vyhotow pre kazdu emisiu HZL pisomné osvedie o tom, Ze
ich krytie je zabezp®né podla zakona a Ze je vykonany zdznam v registri
hypoték;

» v pripade nedostatkov je povinny pisomne infornid\BS;

» vySka jeho odmeny je &ena po dohode NBS s hypotekarnou bankou.

°1 7&kong. 530/1990 Zb. o dihopisoch - § 16
52 7zakonas. 483/2001 Zb. o bankéach - § 76
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Ak zisti NBS nedostatky ¥innosti hypotekarneho spravcu, méze mu ulgokutu az do
vy3ky 100 000 Sk (3319,4 € pri konverznom kurze 36)>°

2.1.5. Preliad objemov jednotlivych emisii HZL a poskytovania
hypotekarnych tverov
Prvé povolenie na emisiu HZL dostala 3. ja887 VUB banka. K dneSnémui
méa mozno$ emitova HZL uZ spolu 9 bank. Ato{SOB, Dexia banka Slovensko,
Istrobanka, OTP banka Slovensko, Slovenska sjinateTatra banka, UniCredit bank
Slovakia, Volksbank Slovensko Eudova banka a VUB — VSeobecna Uverova banka.

Nasledujuci obrazok ndm ukazuje prvé emisie HZL.

Obrazok 4 : Prvé emisie HZL

Objem [mil. Sk} Urak (% p.a.)
Viecbecna Uwerowva banka januar 1999 100 i0
november 1995 100 i0
maj 2000 100 S
august 2000 250 8,3
december 2000 250 7.8
december 2001 750 7.2
Tatra banka december 2001 &00 7.5
december 2002 1 000 5.5
Istrobanka april 2002 500 7.5
Slowenska sporitelfia jul zooz i 000 7.4

PRAMEN: dokumentdciz TRENDU

Zdroj : ¢asopis TREND

Banky najprv nepreferovali krytie hypotek&hyiverov prave emisiou HZL, ale
postupom¢asu im to zakon o bankach prikazal. A k datumu .20@8 je emisia dlhovych
cennych papierov vydanych v sulade s ustanoveniii®ds. 2 zakona 594/2003 Z.z. o

kolektivnom investovani vydana NBS nasledovna.

TabuPka 6 : Objem nesplatenych emisii HZL jednotlivych lank k 31.12.2008

Banka mid. SKK mid. CZK mid. EUR mid. USD & emisii
CSOB 5,1 - - - 9
Dexia banka 0,495 - - - 3

53 zakonas. 483/2001 Zb. o bankach - §78 - § 83
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Istrobanka 4,35 - - - 8
OTP banka 7,4 - - 0,5 12
SLSP 13,53 - - - 18
Tatra banka 19,84 - 0,5068 - 33
UniCredit
bank 3,15 - - - 6
Volksbank 3,84 - - - 7
VvUB 18,689 1,8 0,32 0,034 32
Spolu 76,394 1,8 0,8268 0,534 128

Zdroj : Narodna banka Slovenska — Emitenti cenmpagierov k 31.12.2008
Graf 5 : Pomer emitovanych HZL jednotlivych bank k celkovej sume HZL>*

7% 104

24% 6%

5%

§ <> -

25%

Zdroj : Vlastné spracovanie na zéklade tédylb

Slovenské banky emitovali HZL spolu za 76,394 n8#K a tieto emisie eSte nie

@ CSOB

B Dexia banka
O Istrobanka

0O OTP banka

B SLSP

O Tatra banka
B UniCredit banl
O Volksbank

m \VUB

su splatené. Naje&im emitentom je Tatra banka s 25 %, potom nasiedlB s 24 %

a tretim najv&Sim emitentom HZL v obehu sa stala Slovenska spodts 18 %. Potom

nasledujud’alSie banky, ktorych objem emisii k celkovémutpionie je tak viky. Banky

emitovali aj v CZK, EUR a USD, ale v porovnani gemhom emisii v SKK su tieto cudzo

menové emisie skoér zaneddaté. K 31.12.2008 je et nesplatenych emisii HZL 128.

*4 Emisie HZL v grafe su len v SKK a si to momentathehodujice sa HZL, takze tam nie sU zahrnuté

splatené emisie HZL.
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V nasledujucej taldike vidime jednak objem hypotekarnych dverov, objem
nesplatenych istin a menovita hodnotu HZL. Podetkavej menovitej hodnoty predanych
HZL k celkovej sume nesplatenych istin z hypotekéinniverov ma hy pod’a zakona
0 bankach v&i ako 90%. Mdzeme vidieZe banky toto kritérium $jpaji pre vietky Styri

mesiace.

Obrazok 5: Celkova vysSka schvalenych hypotekarnycliverov a celkova menovita
hodnota vydanych HZL

Hypotekarne |'|1.re|'|_|r1 {vtis. SK) 3M.7.2008 31.8.2008 30.9.2008 31.10.2008
celkova viska schvalenych hypotekarnych dverov | 138 959 002 | 140 367 887 | 142 663 920 144572187
pofet uzavretych zmiiv 125 881 1268 877 128 571 129 595
celkova viska Eerpanych hypotekarnych dverov 114 628 585 117 468 261 | 119916 695 122283034
pofet uzavretych zmiiv 113936 115 704 147 347 1158 589
celkova vigka nesplatenych istin zHU 101 524 376 103 956 280 106 065818 108 119 261
celkova menaovita hodnota vydanych HZL a7 706 350 99152 035 101 600 903 | 102 425 963
pocet emisii HZL 119 119 124 130

celkova menovitd hodnota predanjch HZL 94 811830 96 839735 99 100 603 99 244 963

podiel celkovej menaovitej hodnoty predanych HZL

k celkovej sume nesplatenych istin z HU (v %) 93,39 9315 9343 9179

HZL — hypotekarmne zaloZné listy.

! Zdroj: NBS, Mesaéné informacie od hypotekarmych sprivcov o vykondvanych hypotekarnych obchodoch.

Zdroj : Narodna banka Slovenska — M#a®a informacie od hypotekarnych spravcov o
vykonavanych hypotekérnych obchodoch

Obrazok 6 : Cerpané hypotekarne Gvery v porovnani s predanymi HE v roku 2008

Cerpané hypotekarne (very v porovnani s predanymi HZL v roku 2008

Ocekovad viska schvidlenyeh hypotekarnych dverow
Boekovi menovitd hodnota predanych HZL
160 000 000

140 000 000 — 1
120 000 000 7 ]
100 000 000 4—
80 000 000 1—

B0 000 000 1—

40 000 000 —

20 000 000 1—

0

-08 1-08 -os -0s W-08 viI-08 Wil-08 wvill-0s 1x-08 x-08

Zdroj : Narodna banka Slovenska — Vyvoj hypotekémgverov za bankovy sektor v roku
2008
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2.2.Kritéria klientovho rozhodnutia alebo magickgojuholnik

2.2.1. Rizika spojené s investovanim do HZL

Hypotekarne zalozné listy méze postihokrem uz spominanych rizik aj menové
riziko, pokid’ banka nakupuje HZL inych krajin, ktoré maju inimnaeako domaca banka.
Slovensku prijalo euro. Tak isto HZL v SKK, ich gy atrzné ceny boli k 1.1.2009
prep@itané konverznym kurzom 30,126. TakZe pre sloverskeky sa rozSirilo pole
investorov ad’alSie krajiny, v ktorych sa plati eurom . Samozeejpne investorov vznikla
aj Skoda v podobe strateného mozného zarobku wweféiturzového vynosu.

V tabu’ke 5 su znazornené cudzo menové emisie danych Ibéaeksu to véké
objemy, ale domaci investori by si mali zw&Zihodnos investicie, pretoze v danom
pripade HZL pothhnli menovému riziku a tiez arokovému riziku, pdkig@bude vynos
zafixovany.

Dal3im rizikom je uz spominana inflacia. Nasledujt@a’ka znazatuje vysku
inflacie od roku 2006 do Zatku roku 2009.

TabuPka 7: Inflacia v jednotlivych rokoch

Ukazovaté 2006 2007 2008 2009
Inflacia merana
CPI(koniec 4,2 2,9 3,3 4,1
roka)
Inflacia merana
CPI(priemer) 45 2.8 3.3 3.9

Zdroj : Narodna banka Slovenska - Strednodoba keed{P4Q-2007) zakladnych
makroekonomickych ukazovdtsy

Inflaciu by sme mali v kazdom pripade Hdo Uvahy, pretoze znehodnocuje nase
uspory a zase pomocou nej rychlejSie splacame dlhy.

Nie az tak rizikom ako nevyhodou méZemetbrdanenie HZL. Vynos z HZL
podlieha zdaneniu u? od 1.1.2004Banky maju od tohto datumu drahSie zdroje pre
poskytovanie hypotekarnych Gverov alke ich emisia je povinna, tak si stym musia

nejako poradi.

> SITA, HZL vydané do konca roka 2003 oslobodené od damgnzov. [online]. Vystavené 14.07.2004
[cit. 2008-12-13]. Dostupné zittp://www.etrend.sk/ekonomika/slovensko/hzl-vydaiwekonca-roka-2003-
oslobodene-od-dane-z-prijmov/36207.html
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2.2.2. Likvidita — nakup a predaj HZL
Na Slovensku su HZL gené skér pre institucionalnych investorov, napdigae
stavebné sporifee, déchodkové fondy, pdisvne, firmy ad’alSie. Samozrejme kazda
emisia prindSa nové podmienky, takza’ moze by tiez u€ena pre retailovu klientelu.
CSOBponiika HZL pomocou Patria Direct. Ostatné bankyesihij( svoje emisie
na Burzu cennych papierov v Bratislave.
Burza cennych papierov v Bratislave
Burza cennych papierov v Bratislave (BCPB) vznikla.3.1991, kedy bola
zapisana do obchodného registra. A 6.4.1993 sdilpabldchodovanie na BCPB.
K dneSnému datumu ma nasledujucich obchodnikov :
* CAPITAL INVEST, o.c.p., a.s;
+ Ceskoslovenska obchodna banka, a.s.;.
» Dexia banka Slovensko a.s.;
* ING Bank N.V. (Holandsko);
» Istrobanka, a.s.;
 J&T BANKA, a.s,;
* Narodna banka Slovenska;
« OTP Banka Slovensko, a.s.;
« PALCO BROKERS o.c.p., a.s.;
» Patria Finance, a.s.;
» Postova banka, a.s.;
* RM-S Market, o.c.p., a.s.;
 SEVISBROKERS FINANCE o.c.p., a.s.;
« SLAVIA CAPITAL, a.s., obchodnik s cennymi papiermi;
» Slovenska sporitéa, a.s.;
* Sympatia Financie, o.c.p., a.s.;
» Tatra banka, a.s.;
* UniCredit Bank Slovakia a.s.;
* VOLKSBANK Slovensko, a.s.;

* VSeobecna Uverova banka, a.s..
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Na jej internetovej stranke najdeme obchodovanépily a tak isto aj poplatky,
ktoré musia zaplatiobchodnici, ktoré v podstate presunu na klier@mazrejme o nie®
navysené °°

Spolaéinog’ RM-S Market, o. c. p., a. s. sprostredkovava obchodovanieakup
predaj, priame obchody, repo obchod¥.ats cennymi papiermi na kapitalovom trhu SR
prostrednictvom Burzy cennych papierov v Bratislake jej riadnyclen a na trhu OTC
mimo Burzy cennych papierov v Bratislave, a.s.. RMS Market poskytuje @as
obchodného ik v redlnontase informacie z obchodovania na Burze cennychepapwv
Bratislave v Strukture :

» informécie o obchodoch, priamych obchodoch a REBéadoch;
* informécie o ponuke a dopyte pre vybranu akciuabhopis;
o detailné informécie o vybranom cennom papieri;
e 0znamy z Burzy cennych papierov v Bratislave.
Podmienkou pre poskytnutie uvedenej sluzby je :
* uzavretie komisionarskej zmluvy;
» zaslanie vyplnenej a podpisanej regisie karty;
« uhradenie poplatki.

Poplatky su w§islené na internetovych strankach.

2.2.3. Dopad hypotekarnej krizy na hypotekarne bgank

Narodna banka Slovenska a Ministerstvo financii \§Rracovalo analyzu, kde
hodnotia momentalnu situaciu na trhu. Banky sipijis podmienky na prijatie Gveru pre
rizikové odvetvia. Tak isto skor investuju na kmatdobu, pretoZze budicnodg nejasna.
TieZ sa im zdraZuju zdroje z medzibankového trledZk rastie BRIBOR. Ale na rozdiel
od zahraninych trhov méa slovensky trh eSte stale dostatokdity.

Vldda taktiez prijala opatrenie navySenia garanzéi bankové vklady na
neobmedzenl vySku bez spaiaéti klienta. NBS zase pripravila navrh, ktorymrea
zabezpéit' riadenie aktiv a pasiv bank tak, aby ich vzajonpomer zodpovedal

nepretrzitej likvidite.

% BCPB -http://www.bcpb.sk/
5" RM — S Market http://mww.rmsmarket.sk/
%8 BRIBOR - Bratislava Interbank Offered Rate
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Zato domacnostiam asi nevadi momentalna situadialeg sa zadlZzuju rasticim

tempom>®

3. PorovnanieCeskej republiky a Slovenska

Obidve krajiny boli podrobne popisané v minulyclpikalach, a tak pre ¥&iu

pref’adnos pripajam porovnanie v jednotlivych bodoch — kiééh.

Tabulka 8: PorovnanieCeskej republiky a Slovenska

Ceska republika

Slovenska republika

Hlavné legislativne predpis

ye Z&kon¢.190/2004 Sb.
o dluhopisech
Zakon¢.256/2004 Sb.
0 podnikani na
kapitalovém trhu
Zakon¢.21/1992 Sb. o
bankach

Zakon¢.530/1990 Zb.
o dlhopisoch

Zakonc¢. 483/2001 Zb.
o bankach
Zakon¢.429/2002 Zb.
0 burze cennych
papierov

Zakon¢. 594/2003

o kolektivhom
investovani

Emisia HZL

Emitovd HZL mbze iba
banka, ktora na to dostane
licenciu odCNB.

Emitova’ HZL mo6ze iba
banka, ktora na to dostane
licenciu od NBS.

Hranica zdazenia
zalohovanej nehnuteosti

70%

70%

Nahradné krytie

Do 10% menovitej hodno
HZL.

yDo 10% menovite] hodnoty
HZL.

Ocenenie nehnuitrosti

Cenu stanovi hypotekarna
banka, ktora poskytuje Uve

Cenu stanovi hypotekarna
r.banka, ktora poskytuje aver.

Hypotekarne Gvery

Aj z inych zdrojov, nielen

Viac ako z 90% z emisie

financované emisiou HZL. HZL.

Evidencia krytia Pomocou registra krytia | Pomocou registra hypoték
a knihy krytia. a hypotekarneho spravcu.

Kontrola nalezitosti Narodna bankaCNB Narodna banka - NBS

evidencie krytia

Prvé povolenie k emisii V roku 1996. V roku 1997.

HZL

Patet emitujucich bank 7 9

Nakup emitovanych HZL
prostrednictvom

Bank, Burzy cennych
papierov Praha, RM-

Systému, Patria Direct

Bank, ktoré ponukaju
klientovi nepriame
investovanie na bze

9 SITA, Bankovy sektor v SR kriza vyznamnejSie nezasiailine]. Vystavené 20.10.2008 [cit. 2008-12-
20]. Dostupné z http://www.patria.cz/Spravodajstvo/1295240/bankeeitor-v-sr-kriza-vyznamnejsie-

nezasiahla.html
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cennych papierov
Bratislava, Patria Direct,
RM-S Market

Investori InStitucionalny aj retailova | Skor institucionalny
klientela

Priemerna inflacia v roku | 5,282 %° 3,3%

2008

Zdanenie od roku 1.1.2008 1.1.2004

Mena CzZK EUR

Zdroj : Vlastné spracovanie predchadzajucich kapito

60 Spracovanie pda tabuiky 4
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Zaver

V tejto bakalarskej praci som sa snaZzila zhodnbyipotekarne zélozné listy
a pribliz ich potencialnym investorom ako moZnu alternatikderminovanym
vkladom alebo sporeniu.

Pre banku znamena emitovanie HZL ziskanie zdrojav poskytovanie
vySSieho Standardu sluZieb, a to hypotekarnychowetiska tiez novych klientowi
uz inStitucionalnych alebo retailova klientelu. ¥Adom pripade im uz méze poskytnu
aj d’alSie svoje sluzby. Banka musi samozrejme sppodmienky, ktoré stanovi
narodna banka, aby mohla vobec emitoMZL a tiez musi viesevidenciu krytia HZL.

Pre investora znamend investovanie do HZL b&mpelloZenie prostriedkov.
Vynos zavisi od urokovej mieryj je fixna alebo premenliva a tiez od toli klient
bude drza HZL do splatnosti. Z prikladu 3 vySiel vysledole ga najviac oplati vioZi
prostriedky na jeden rok na terminovangtlCSOB banky. Samozrejme pouzila som
len arokové miery sporenia a terminovaného vkladocd bank a jeden HZL. Ale na
trhu je mnoho moznosti, takZe je mozné, Ze nejakylihopis by bol vyhodnejsi.

Investor méze ziskkaHZL pomocou emitujucich bank, Patria Direkt, RM-
Systému atak isto na burze cennych papierov pomaimhodnika. A v pripade
potreby ich rychlo predaa zisk& sp& potrebné prostriedky.

Stat by mal v kazdom pripade podpomdwstavanie novych bytov a s tym
spojent bytovi politiku, pretoZe to podporuje r&dP® Ale itak sa zaviedlo
zdanenie vynosu HZL, €R od 1.1.2008 a na Slovensku uz boli vynosy HZLnede
skér a to od 1.1.2004. ¥R to rozputalo debatu o moznom zdrazeni hypotékz& aa
banky radSej ,,predzéasobili”” eSte ,,starymi”” Hi&b ukazuje taldika 5.

PorovnanieCR a SR je znazornené v kapitole 3. BankyR/ a SR podliehajd
kontrole a plnenia podmienok, ktoré sformuluje @@ banka. Musia sa riadi
zékonmi a ich novelami . YR mézu by hypotekarne Gvery financované aj z inych
prostriedkov, avSak v SR musia tbyesplatené istiny hypotekarnych Gverov kryté
minimalne z 90% z emisie HZL. Na Slovensku figurujbankach eSte hypotekarny
spravca, ktory dohliada na hypotekarne obchodyasee, Ze slovensky trh je mensi,
z toho vyplyvaju aj menSie objemy poskytovania hggarnych uverov slovenskymi

bankami a stym spojené aj menSie objemy emisie .HZato Slovensko prijalo

1 HDP — Hruby doméci produkt
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1.1.2009 euroto znamena, Ze to mbze prilékaovych investorov. Dalo by sa povéda
Ze HZL su na Slovensku skorcené institucionalnym investorom. Banky v tomto
pripade moézu stanavnizsi emisny kurz, ki&Ze sa obchoduje vo ¥eom.

Co sa tyka hypotekarnej krizy, tak oba Staty prijaitné opatrenia, aby sa
kriza neprehlbovala a banky musia’taase opatrnejSie, aby mali dostauid likviditu
a hlavne, aby boli solventné. A léas ukazegi tieto opatrenia boli postajuce.
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Prilohy

Priloha 1: Emisné podmienky hypotekarnych zaloznychistov - CSOB

Emisné podmienky

Emisné podmienky hypotekarnych zaloznych listov

DOD00ES

Emitert: Ceskoslovenska obchodna banka, a.s., so sidlom: Michalska 18, 815 63 Bratislava, ICO: 36 854 1 40, zapisany v obchodnom
registri Okresného sudu Bratislava |, v oddiele: Sa, vo vioZzke &.: 4314/B, podlia § 3 ods, 5 zdkona £ 530/1990 Zb. o dhopisoch v zneni ne-
skoréich predpisov zverejniuje emisné podmienky dihopisov — hypotekdrnych zéloznych listow:

Oznacenie emilenta:

Geskoslovenska obchodna banka, & s, Michalska 18, B15 63
Bratislava, 1C0O; 36 854 140, ktora je zapisand v obchodnom re-
gistri Okresného stdu Bratislava |, oddiel: Sa, vioika &slo:
4314/B (dalej len ,emitent’, .CSOB* alebo banka®)

Nazov dihopisu:

Hypotekarny zalozny list GSOB X.

Druh, forma a podoba cennych papierov (dalej len ,CP"):
Zaknihovany hypotekarny zaloZny list na dorucitela (dalej len dihopis?
Oznatenie CP podl'a medzindrodného systému tislovania
na identifikaciu CP:

ISIN: SK4120006347 séria 01

Mena. v ktorej bude dihopis vydany:

3k (Slovenska koruna)

Menovita hodnota dihopisu:

1000 000 Sk (33 193,92 EUR)*

Pocet kusov:

250

Najvy5sia suma menovitych hodnét cennych papierov:

250 000 000 Sk (B 298 479,72 EUR)*

Emisny kurz dihopisov:

90 % — 110 % menovite] hodnoty. Rozdiel medzi menovitou hod-
notou dihopisov a emisnym kurzom (bez AUV) bude aZiom alebo
disaziom banky.

Datum zaciatku vydavania dihopisov:

15. 10. 2008

Lehota vydavania dihopisov:

Banka zacne vydavaf dihopisy dia 15. 10. 2008 (datum zadiatku
vyddvania dihopisov). Dlhopisy budl vydané na zéklade neverej-
nej ponuky obmedzenému akruhu osdb, kiori na zaklade tejto po-
nuky ziskaju cenné papiere v celkovej hodnote najmenej 50 000
EUR na jednéhoinvestora. Dihopisy sa budu vydavat pocas pred-
pokladanej 6 mesacnej lehoty plynicej od datumu zadiatku vyda-
vania dihopisov. Banka vyda dlhopisy len tym nadobldatelom,
ktori spinia vietky zmluvne dohodnuté podmienky.

Sposob uréenia vynosu dihopisu:

Pevnou urckovou sadzbou z menovitej hodnoty vo wike 5,05 % pa.
Béaza pre vypocet vynosu je ActfAct.

Splatnost menovite] hodnoty dihopisu:

15. 10. 2011

Vyplata vynosu dihopisu:

Banka sa zavazuje odo diia vydania prvého dhopisu po dobu
troch rokov, kazdy rok k 15. 10., zaginajic 15. 10. 2009 vyplacat
vynos dhopisu bezhotovostnym prevodom v prospech beiného
bankavého Uctu tym majitelom dihopisov, ktori budi ich majitelmi
ku koncu pracovnej doby podla evidencie dihopisov vedeng
v Cenfralnom depozitari cennych papierov SR, as. (dalg
LCDCF), resp. Elenom COCP k 14. 9. Majitel dhopisu je povinny
o vyplatu vynosu poZiadat banku pisomnou Zadostou s uvedenim
Eisla beiného GEtu, na ktory sa ma vynos vyplatil. V pripade, ak
defi wyplaty vynosu pripadne na def, klory nie je pracovnym
diiom, ale je diiom pracovneho pokoja alebo ak majitel dihopisu
neposlal platnu Ziadost so spravnym cislom svojho bezného ban-
kového GEtu, za termin wyplaty sa povaZuje najblizéi nasledujici
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pracovny def. Pri wyplate vynosu cenného papiera v iny neskorsl
termin ako 15. 10. v dosledku uvedenych dévodov, majitel dhopi-
su nema narok na Ziaden d'al&i Urokovy vynos a ani naing pinenia.
Vyplata menovitej hodnoty dihopisu:

Banka sa zavAzuje splatit cell menovitd hodnotu dihopisu bez-
hotovestnym prevodom v prospech beiného barkového Gétu
tym majitelom dihopisov, ktori budu ich majitelmi ku koncu pra-
covnej doby CDCP 14. 9. 2011 podla evidencie dihopisov vede-
nej CDCP, resp. élenom CDCP. Majitel dihopisu je povinny o vy-
plaiu menovite] hodnoty poZiadat banku pisomnou Zadostou
s uvedenim &isla beiného bankového G&tu, na ktory sa ma me-
novita hodnota vyplatit. V pripade, ak ded vyplaty menovitej hod-
noty dhopisu pripadne na def, ktary nie je pracovnym diiom, ale
je ditom pracovného pokoja alebo ak majitel dihopisu neposlal
plaint Ziadost so spravnym &islom svojho bezného bankového
(&tu, za termin vyplaty sa povaZuje najblizsi nasledujici pracovny
defi. Pri vyplate menovitej hodnoty dihopisu v iny neskorsi termin
ako 15.10. 2011 v disledku uedenych divodov majitel dihopisu
nema narok na Ziadne dalsie Urckove wynosy z menovite] hodnoty
cenného papiera a ani na iné plnenia. Ziadost o vyplatu vynosu
a vyplatu menovitej hodnoty s Gradne overenym podpisom doru-
Euje majitel dihopisu dtvaru Investiéné bankovnictvo SR.
Vyplatné miesto vynosu a menovitej hodnoty dihopisu:
Ceskoslovenska obchodna banka, a. 5., Michalska 18, 815 63
Bratislava

Vyhlasenie emitenta:

Emitent vyhlasuje, Ze majitelovi dihopisu dihuje jeho menavitd
hodnatu.

Zavézok emitenta:

Emitent sa zavAzuje splatit menovitd hodnotu a vyplacat vynos di-
hopisu jeho majitelovi v stlade s tymito emisnymi podmienkami.
Sposob zabezpecenia penaznych prostriedkov na vyplatu
menovitej hodnoty dihopisu a vyplatenie vynosu dihopisu:
Vyplatenie vynosu a menovitej hodnoty dihopisu bude zabezpe-
Eené zo splatok bankou poskytnutych hypotekarnych verav, pri.
padne z nahradného krytia v zmysle § 16 ods. 5 zakona &
530/1990 Zb. o dhopisoch v zneni neskorsich predpisov.
Zdanovanie vynosu z cenného papiera:

Vynos podlieha zdaneniu v zmysle vieobecne zavazmych prav-
nych predpisov platnych v Ease vyplaty vynosu.

Obchodovanie na sekundamom trhu:

Po ukonéeni primarneho predaja banka poZiada Burzu cennych
papierov v Bratislave, as., o prijatie Hypotekarnych zaloZnych
listov CSOB X. na kitovany paralelry trh cennych papierov.
Obmedzenie prevoditelnosti cenného papiera:

Dihapis je volne prevoditelny, nie je s nim spojené Ziadne pred-
kupné alebo vymenné pravo.

Sposob uverejiiovania skutoénosti spojenych s uplatiova-
nim prav majitela dihopisu:

Banka bude zverejfioval skutoénosti déleZité pre uplatnenie prav
z dihopisu v periodicke] fladi s celoStatnou pésobnostou v SR
uverejfijlcou  burzové spravy alebo na web. stranke
www.csob.sk, a to podla jej viastného vyberu.

Osobitné ustanovenie:

Emitent whlasuje, 2e vietky spory, ktoré mozu v sivislosti s vy-



OV 218A/ 2008

Emisné podmienky

davanim hypotekdmych zaloZnych listov vzniknut, vratane spo-
rov o platnost hypotekamych zaloznyeh listov, ich predaj ako aj

vyklad tychto emisnych podmienok budu riedené pred prislus-
nym sidom Slovenske| republiky podla zakona & 991963 Zb.
Obéianskeho sadneho poriadku v zneni zmien a doplneni, plat-

Upozornenie:

ného v Slovenskej republike a budd sa spravovat pravnym
poriadkom Slovenske] republiky.

Tieto emisné podmienky nie si akymkolvek oznamenim v zmysle verejnej ponuky podia § 120 zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papie-
roch a investiénych sluZbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni neskorsich predpisov. Prava
z dihopisov sa preml€uji po uplynuti 10 rokov odo dna ich splatnosti.

* Na prepocet bol pouzity konverzny kurz: 1 EUR = 30,1260 SKK

Priloha 2 : Emisné podmienky hypotekarnich zaloznyk listov - SISp

Hypotzkame zalatné listy s pevnou Grckovou sadebiou splatné v noku 2008

v celkovorm objema 1.000.000.000,00 Sk, 15IH: SE4120004128 séria 01 (dals]
len ,Dihopisy*, pritom tento pojem zshtha aj jeden ,Dihopis®), kiors budd
wydané spolotneatou Slvenskd sporiteia, as., a0 sidlom Susha myto 4.,

816 07 Bratislava, 160; 00 151 653, zapisanou v Obchednom registri O kresného
shdu Braticlawa |, oddiel Ss, viatka #isk BOL/E, (dalej aj Emitent') sa riadia
wmio emisnymi podmienkami Dihopisov (dakj len . Emisné podmienky ).

1. Podoba, forma a spdsob vydania Dihopisov

Dihopisy majl podabi zaknihovansho cannéha papieray Stredisky cenngeh
papierov SR, .5, va forme na dorutitsfay zmysle zdkona ©. S56/2001Z.2.
o cennjch papiercch 3 investienjch slu2bdch 2 o zmene a doplnent niskiorgeh
zékonov v platnom zneni & budd vydang v menovite] hodnote 100.000,00 Sk,
v patte 10.000 kusow, Dlkcpisy budl vydans vihradne v slovenshych karundch,
Nézow Dihopisoy je  HEL Skvenska sporiteing, a.s. 2008 11*, Ocelom pauzitia
prastrisdkov ziskanych vydanim Dihopiscy, které budd naz&klads pristusnich
zmliv uhradens na dtet Emitenta berhotovostny'm prevodom k Ddtumu emisie
(aha je definavary nizsis), j= financovanis paskytnutich hypotekarmych Gveroy.
Celkova hodnota emisie & najvisia suma menowitich hodnit Dlhopisoy j=
1.000.000,000,00 Sk, Emisny kurz Dihopisov bol stanoveny' na 100,00 %
mencite] hednaty Dihopisu. Emftent podal na Burzu eennjch papieray
v Bratislave, a5, Ziadost o prijatie Dihcpisov na jej katovany paraletng trh. Emisia
Dlhopisey bola sehwllend riadnym valngm zhromazdenim Emitenta dfa
20. gprila 2003.
Dlhopisy nebud b vydavans na ziklade versing] ponuly a budd pontkans
v Slevenske republike vopred znamym investorom, kiorjch poset nepresiahine
0, prostrednictvom Slovenske sporitefne, a.5, =0 sidlom Suché myto 4, B16 07
Bratislava, IC0: 00 151 653, ktord vwhkonsvs innost obehodnika s cenngmi
papiermi a ohstarava vdanie Dihopisev, & to v jeho sidle posinajie siedmym
driom pred Détumom emisie a2 do dfa Détumu emisie, kicrf bude zaroven &
datumam zaciatkuvydavanis Dihapisov, &to 15, ckobra 2003, Lehota wdvania
2 pripisavania Dlhopisav na majethkeové Gety prvich maiitelow Dlhopisoy, vedens
v Stredisku cenngch papierov SR, a.s. bude jeden den. a 1o den Ddwimu emisie.

sked y vydania Dlhopisov budd uversjnené na verejne dostupnam mieste
« sidle Emitanta den nasledujloi po dni Datumu emisie. Pefazné prostriedky 1a
splatenie menovite] hodnaty Dihopisov a vyplatenis vinosay z Dihopisoy budd
zabezpetend v fhonom podniketelsks] tinnosti Emitenta & realiz4cio wriosoy
2 nsj plynticich,

itefrast Dihopisoy nie & K Dihopisom sa neviazu tiadne

predkupné, anivimenné prava. Za splatenie menovitej hodnoty Dihopisov 3kebo
2a vyplcanis vinosov 2 Dihopisoy neprevzala z&ruku ziadna prévnickd slsbo
fyzicka osoba, Spolotny zastupca Majitelov Dihcpisov nebol ustanovens. Pred
podanim ziadosti o schyaleni= Prospektu cenneha papiera, v slviskasti s smisiou
Dlhapisoy, na Oisd pre finanény trh nabeli Dlhopisy prijaté na kétovar slebo inf
trh Zisdnej burzy cenngch papieroy, ani s s nim| nschchodovalo na zZiadnom
zahrani¢nom regulvanom verejnom trhu.
Dihopisy bud vydané v salade so 24 konom . 5301920 72, o dibopisoch
v znenl neskordich predpisow a Majitelia majl len préva a povinnosti wpkvajics
I tohto 28kona a z tychto Emisngch podmienck. S Dibopismi sa pre Majitefov
Dlhopisav neviatu fiadne dalsie vihody.
Majitzfom Dihopisov idak) len . Majitel Diopisov’] j= oscha registrovans
v Registri Emitenta {aka ja defincvany dalel, ktor? js veden; v Stredisku cenrijch

papisrov SR, a:s. aleba akoukakak inou z3kanem LEznanau svidsnsiou cenmijch
papierov (dalej ken SCP*), Register Emitents (dslaj lan ,Ragister Emitenta’)
Znamend register Emitenta alsho iny podobng zaznam vadeny v SCP a obsahujlial
ddaje o mene Maiitets Ditopisov 5 o potta Dikopisow, korich j= majafom

K preveedu D hapisov dochiadza r=gistraciou prevody vwhonansho SCB

2. 5tav

Dihopisy zakladaji priame, veecbecns, nezabezpecans a nepodmisnetng Zavirky
Emitenta, kiaré sl vz&jcomne rownacenné (per pesst) a bud U v2dy pastavens
aspof na roven (par passt) 5o vastkgmi ingmi shéasmymi & budacimi
nezabezpetenymi a nepodriademymi zévazkami Emitenta, s vnimkou ch
zéniizkov Emitenta, o kiorgch tak ustanovf kogentné ustanovenie prévnych
predpisov,

3. Vyhlasenie a zavizok Emitenta

Emitent tymito whiasuje, 2e dihuje menovith hodnotu kazdého z Dlhopisow

& vinosy z Dlhopiscy Majitstovi Dihopisov azavizuje sa muvyplécat wnosy
7 Dlhapisc 2 splatit mencvitt hednoty Dihopisow v stlads s Ymita Emisrimi
podmienkami;

4., Sposob urtenia vynosov 2 Dihopisoy

Dihopisy budn odo dia datumu vwdsnia cennych papieroy, a 1o 15, okidbra 2003
Idalej len ,Détum emisie®) drofené pevnou drokovou sadzbou vo wske 4,60 %
p.a. V§ncey z Dihopisov budi vyplacane vic rotne, v def v mesiaci oktber, kiory
=a bude tselnjm aznatenim chodovat s Datumam emisie (dalej kazd§ ako
Tarmin vyplaty”}. Vincsy 2 Dlhopisow bud wypofitavané na bare 30/360, to
Enameng, 2e pre (tely vipatiu vinasoy 2 Dlhopisoy s vchadzs 2 toho, 28 jeden
rok ma 380 dnl, rmzdelenyeh do deandstich mesiacoy, kady s tidsistimi diami,

5. Splatnost Dihopisov

|a} Menovita hodnota Dihopisey bude jednoréazovo splatna dia 15, oktébrs 2008
[dalsj lan ,Tarmin splatnosti menovitaj hodnaty Dihopisoy')

(b} Emitent si newyhradzuje maznost: predzasného splatenia menovitej hodroty
Dilicpisov avyplatenie pomernej tasti vinosow 2 Dihopisoy & ani sa nezavizuje
Majitelovi Dlhaopisu, 2e na pozisdanie splatl menovitd hodnoty Dihopisoy
& wyplatl pomem tast wynasov z Dlhopisev pred urtenym Terminom splatnosti
mencvite] hodnoty Dinopisov a ursengmi Terminmi vyplaty.

6. Sposob. terminy a miesto vyplaty wnosov a splatenia menovite] hodnoty
Dihopisov

(&) Emitent 58 zavizuje vyplacal vinosy z Dihapisov & splatit menovitd hodnotu
Dihopisev shradne v slovenskich korunach alebo {ak v tase plathy nebude
shvenska koruna existovar’ ako plstnd a uznana mens) v silads s prslusnymi
prév nymi predpismi prijatfmi v stuisksti sa zAnikam slovenskej konny, Vineey
z Dihopisov bud( wplacané a menovitd hodnota Dihapisov bude wolatens
Majitelom Dlapisor v stlade s danowmia infmi pisusmmi pravymi
predpismi Skovenske republiky,

{5} ¥¥plats winasov z Dihopisay @ splatenis mencvits] hodnoty Dibopisov budi
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li k ddtumom ym v tfchiz Emismich po o

prostrednictvom Slovenskej speritsine, a2, v jai sidls (plstabng missta).

{c}Vmiosy z Dlhopisor & menavit hodnota Diopisev budd vyplécand cecbém,
Kinré st Majitelmi Dihopisow. podla Registia Emitenta ku koncu pracovrie) doby
SCPw prislusng Razhodry den (dlsj kn ,Opraviend osoba®), Razhodng den
(dalsj len Rozhoduy den® ) znamand (i} 30, kalendarmy den pred prislugnim
Terminom vyplaty (wnimajoo), skebo (iil 30, kslendarmy den pred Terminom
splatnost menowite) hodnoty Dihapisoy fwynimajich

(d) Slovenska sporitsfna, 8.5.. bude whkonavat viplstu vincsov z Dihopisov
& wyplaty menevitej hodnoty Dihopisav Oprévnenym csobam bezhotowostrsm
prevodom naich Ugatvedeny v banke v Slovenskej republike padfa instnuksil,
ktorg prislusna Dpravnens osobs aznami Slovenskej sporitefni, 8.5,
visiohodrim spisabom najnaskar pdt pracoviyich dni prad Terminom wplaty
aleba Terminam splatnasti menovite] hodnoty Dihopisov

(&) Pre ey tichta Emismych padmianok 53 2a pracev deh povatuje def, kady
=0 banky v Slovenskej republike ctvorend, & kedy 50 vysporisdavang
medzibankons cbchody. Ak Termin viplaty, Termin splatnost mencvitsi hednoty
Dihopisav alebo Rozhodmy de nepripadne na pracovry den, 2a Termin wolaty,
Temin splatnosti menavitaj hiodnoty Dlhopizov sleba Rozhadny den buda.
povazovany nasledujfici pracovry den s tm, 28 v takom pripade k Dihopisam
nevznikne Ziadny dodatosny Grok, pokisl nie e dhrada vykonana neskar nez
nasledujici pracovny dan.

7. Zdariovanis

Wnowy z Dihopioev budd zdafované v zmysle plstnych pravmwch predpisa
Slovenshsf republiky v &ase ich wplacania

8. Pramléania

Préwa 2 Dihapisoy wrétans splatenia menovitsj hodnaty &vyplatenia ynasoy
znich s8 pramizujd uplynutim desistich rokov odo dna ich splatnosti

0, Ozndmenia

Shanatnnsti dalesits pre uplathovanis préw Majitslov Dlhopisov budi
uversjiovand v pericdicke] tadi s celostatnou pasobnostou wversjrujicon
burzové sprévy.

10. Rozhodné pravo

Abakolek préva a zévazky vyplivajice z Dihopisov sa budd spravovat,
interpretovat a vykladat v sl lede s pravaym poriadkom Slovenske] republiky.

S investisiou dn Dihopisov ja spojen riziko & dotersjaf slebo propagowary vincs
nie e zénukou budicich vinosor.

SLOVENSKAS
SPORITELNA
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