1t

Ostatni papiry cenné jako sménky, kupecké pou-
kdzky, cheky a j. nehodi se oviem ani k pojistovini
pravidelnych diichodit, ani ke spekulacim; za to je jich
nezbytn€ potrebi jako vytednych prostiedk obchodniho
uvéru, a obchodni i mezinirodni smény, v kterézto
funkci velmi Casto zastupuji placeni hotovymi penézi,
o Cem bude promluveno aZ v ndasledujicich  odstavcich,
K témto obchodnim cennym papirfim mzeme také ra-
diti papiry, které vznikly z obchodit bankovnich, jako
na pr.pokladniéni poukdzky (Cassascheine);
témite potvrzuje se, Ze do banky vloZen byl urdity

vklad, ktery sc trokuje a ktery banka — pravideiné .
po vypovédni Ihiit¢ — vlastniku cenného papiru (po-

kladnicni poukdzky) vyplati i s tiroky.

Podle vylozenych zdsad moZno tedy cenné papiry
deliti: 1. na CTastetné dluhopisy, 2. na podilné npisy
jistého podniku ¢ akcie, 3. na papiry obchodni, pa-
piry sprostfedkujici smény a ivér obchod-
‘ni. VSemi témito druhy cennych papirti v nasledujicim
zabyvati se budeme pfedeviim, pokud jsou predmétem
trhu, pokud se jimi jakékoli obchody provozuji, at si
jiZz na burse, nebo v bankdch neb kdekoli jinde, a zvld%tni
pozornost vénovdna bude predeviim papiriim rakousko-
uherskym, .

3. Cisteiné dluhopisy.

Dluznik, ktery si vypiijéil na Cdsteené dluhopisy,
pravidelnd splici vypiijéeny kapitdl v dlouhé Fads let,
nebo, je-li dluznikem stidt, nezavazuje se Casto vitbee
splatiti vypiijcku v uréité Ihiité, Cdsteén ¥y dluhopis
sestrany vititelovy (viastnikovy) je tedy vabec
nevypovédny, takZe viastnik dluhopisu miiZe dostati
zaplacenou sumu ode dluznika bud jen tenkrdte, kdyz
postupem Casu prijde Fada na jeho  dpis ‘dle urditého
umotovaciho planu, na zdklad& kterého se dluhopisy
postupné splaceji, ancbo kdyz dluZnik sim ze své viile
se odhodld celou piijéku nebo jeji ¢dst splatiti. Arci musi
dluznik po vsechnu dobu Fadué svym véfitelim ddvati
smluveny drok, sice by jinak byl nucen plijcku celou
zapraviti. Nékdy je trok, ktery véfitelé ze svych dluho-
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pistt dostdvaji, zvIasté nepatrny nebo vithee se tirokit
véfitelim nedostane; za to vSak bud viecky dluhopisy
neb aspoii nékteré z nich, kdyZ? byvaji spldceny, dosti-
vaji znaéngj$i sumy niddavkem (prﬂzwc“m se mezi nuc
rozdgli, co se vlastné jménem drokit mélo viem dluho-
pisim vypldceti), které slovou vy hrami. Dluhopisy tyto
s vyplacenymi vyhrami jmenuji s¢ tpisy premio-
vymi (Pramienschuldverschreibungen, obligations &
prime) nebo loternimi & losy (Lose, lots).

Urok, ktery majiteli &dstedného dluhopisu pristusi,
nevypldci se pravidlem p¥imo na tdstecny dluhopis sim,
tak” Fe lastelny dluhopis k tomu cili dluZnikovi neni
potiebi predklidati. Ke kaZdému Cistetnému dluhopisu
byva totiz piidin pravidelnd arch poukdzelk, 7 nichz
kazdé je opatfena datem doty&né Ihity, v kterych se
tiroky véfitelim vypldcejf, a na kaZdé takové poukdzee
byva zdrovei uddna suma tirokit splatnych*); kdyz pii-
bliz{ se &as splatnosti jednotlivé poukdzky, odstiihne s¢
z archu a predloZi se k vyplaté. Poukdzky tyto, zvanc
kupony (coupons == odstfizky), jsou tedy samo-
statnymicennymi papiry, jakmile staly se splat-
nymi a byly z kuponového archu vystfizeny. Cenny
papir, kterému by budouci kupony ndékteré schizely,
pozbyvd tim prodejnosti, jelikoZ nelze z ného plynouci
urok inkasovati. Kupony splatné, jelikoZ jsou hned po
pfedloZeni u pokladny dluZnikovy vyplaceny, pravidelnd
se také v obchodech (hlavné sméndrnach) prijimaji misto
hotového placeni, po pFipadé beze v§i srazky; ucjson-li

- kupony dosud jesté k placeni dospélé, diskontuji se

zrovna dle tychz pravidel jako sménky nebo podobnd
obchodni papiry (srdzi se z nich totiz trok ode dne
koup& az do dne splatnosti).

KdyZz se vSechny kupony z uréitého kuponového
archu jiZz postupné vystfihaly, zbude z archu toho na-
posled poukdzka, na kterou se dostane ode dluznika

*) Slovni forma téchto poukdzek byva tato na pit.: »Dune 1. ledna 1009
zaplati pokladna x (dluZnikova pokladna) na tuto poukdzku (coupon)
20 K« je-li drokovdn{ plilletnf, bude na to ndsledujfel poukdzka zniti:
»Dne 1. Cervence 1909 zaplat! pokladna x na tuto poukdzku 20 K«
a dalsf poukdzka na tyZ obnos bude splatna 1. ledna 1910, potom 1, Ser-
vence 1010 atd,
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po jejim predloZeni novy kuponovy arch. Tato
poukdzka, na niz s¢ dostivd novy kuponovy arch, zove
se talonem, a talon odlouteny od papiru, zrovna tak
jako kupon, je vlastné samostatnym cennym papirem.
Je ziejmé a pouze diisledkem uvedenych zafizeni, Ze
kazdy, kdo nabyvd ldsteéného dluhopisu, musi Fadné
si prohlédnouti, zdali u ného jsou vSechny pii§ti kupony,
a zdali téZz neschdzi naposledy talon.

PonévadZ kupon se povaZuje za tiplnd samostatny
cenny papir, bude jejdluznik také tehdy vypldceti, kd y 7
Cdsteény dluhopis mezitim byl jiZ arlen
ke splaceniaplacenitirokii zného bylo tedy
nisledkem toho zastaveno. Neviimneme-li si majitel
¢dstecného dluhopisu toho, ¥e jeho dluhopis byl urlen
ke splaceni a stifhd-li kupony ddle a predkldda je dluz
nikovi, budou se mu vypldceti, ale na tkor toho obnosu,
jejz pii vyplaté dluhopisu by véiitel dostati m&l. Na
pf. dne 1. listopadu 1900 byl 1000 K 40/.ni dluhopis (ve
dvou piilletnich Ihiitdch po 20 K drokovany) jiZ splatny,
a od té doby také piestaly z ndho droky; majitel tohoto -
dluhopisu vSak to pichlédl, %e jeho dluhopis se ddle
tirokovati nemd a stfihal z kuponového archu zbyva-
jici kupony az do 1. listopadu 1006 (celkem tedy 12
po 20 K); po tomto dni zbyl mu pak talon, na ktery
pozidal novy kuponovy arch; dluZnfk arci nevydd mu
poZzadovaného kuponového archu, nybr upozorni jei,
ze papir byl jiz 1. listopadu 1900 k vyplaté urten, a vy-
plati talé obnos papiru (arci po jeho predlozeni) se
srazkou onéch 12 kuponti, které od 1. listopadu 1900
byly jiZ inkasovdny, tedy celkem jen 760 K (1000--12.20),
Z téchto piitin musi kazdy vlastnik Cdstetnych dluho-
pistl, kter¢ se postupné spldceji, diti si bediivy pozor,
neni-li snad jeho néktery dluhopis jiz ke splaceni urdéen,
sice by od t¢ doby tratil viechny tdroky z ntho a pokud
by je pak opravdu na kupony inkasoval, §lo by to na
tikor celé¢ sumy dluhopisu, kterd byla uZ ddvno splatna.
Nekdy dluznik papir uZ slosovany a dosud nevyplaceny
sice trokuje, ale niZ§im procentem,*)

*). Hypoteeni banka krdlovstvi Ceského trokuje slosované zdstavni
listy jeSt¢ ‘wrtitou dobu po vylosovini 1/,9, piilrotnd (== 39, rotud),
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Statni dluhopisy, které nejsou vi’llzggt ve stanove-
nych lhitdch spliceny, na kter¢ tedy vériteld (l(’)si‘:l\’:lj‘l
pouze umluveny trokovy ditchod, zovou sc r entami.
Diichod iirokovy z t&chto rent jde ustavicng, pokud se
stit neodhodld dluhopis sdm tiplné¢ (nominalni sumou, t. j.
tou, kterd na dluhopisu je psdna) zaplatit. Je pochopi-
telno, ze ani ktefikoli jednotlivei ani obchodni spolec-
nosti, jich% v&k a trvdni vyméfeuo je na konecnou .f’hf
mezenou dobu, nemohou slibovati takovy ustavitny
diichod; ale ani takovym korporacim, jichZ trvini ju
pravidlem tak neomezené jako trvdni statu samcho, na
pi. obcim a zemim nedovolil stdt vyddvati renty, nybrz
vyhradil si prdvo to vylutné pro sebe. Renty nesplati-
telné zvlisté ode dlouhych uz Casit byly oblibeny v zi-
padni Evropé, a francouzsky stdt jich md v obthu v no-
minalni cené kolem 22.000 mil. frankil, z nichz diichod
rotni obnasi 660 mil. frankit. U nds renty pomérnd
pozdé pfidly v oblibu, ale rozmohly se Zasné po roce
1860. Tak nyni je v obéhu rent rakousko-uherskych
v nominalni sumé 12,000 mil. K, které dohromady vyza-
duji roéniho diichodu tirokového 480 mil. K, Tak¢é v N«
mecku, v Anglii, v Rusku a jinde v&tdina dluhit stdtnich
byla uzaviena ve formé rent.

Kdezto v8ak u nds, v Némecich a Rusku skoro
viechny rentové dluhy byly vydavdny po vytce ve formé
Casteénych dluhopist, neni tento zplsob valnd obvykly
ve Francii a v Anglii. Ve Francii byvaji véfitel¢ stdtni
zapsdni v hlavniknize stdtniho dluhu (grand livee
d’inscription), a kaZdy takovy véFit g] dostane po-
tvrzeni o své pohleddvce vypisem (extrait d'in-
scription, certificat d’insct. nebo kritce in-
scription), na jehoz zadn{ strané jsou uvedeny lhiity,
ve kterych se mu budou vypldceti dluzné diichody, Dit-
chod arci se vyplati kazdému, kdo takovy vypis o po-
hleddvce na stit pfinese; a vyplaceni diichodu potvr-

KdyZ tedy byl na pk. 49%n{ zdstavn{ list 10.000 K ke splacenf 1, listo~
dadu 1906 vylosovin a véfitel z ného- ddle kupony inkasoval aZ co
1. listopadu 1908 (Etytikrdt) (tedy 800 K na kupony vybral) a kdy
llixrigcrillla 912%%9 }1<)redllozt1 koneézu/e slosm{(an}'rlpaplr bance, dostane po sridee
< i ¢ a k tomu 3¢/ni tirok od 1. listopadu 1906 do 1, ledn:
1909 &ili 650 K, dohromady 9850 K, pacu 1906 do 1, lednn
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zuje se u kasy stdtni vytisknutim razitka ode dluind
pokladny, k prevodu pohledivky samé vak nepostaci
pouhé prevedeni vypisu, nybrz nutno v hlavni knize
stitniho dluhu piepsati pohleddvku na jméno nového
vlastnika. V Anglii vede knihu stdtnich véritelii banka
anglickd (Bank of England), a kdykoli se dst Po-
hledivky ode dfivéjsiho vlastnika piepusti novému ma-
jiteli, prevede to banka na nové jméno; potvrzeni vy-
pisem se véfiteli neddvd, a proto si musi také troky
ze dluhu vyzvednouti osobné nebo bankou, Ikterd se
prokdZe fidnou plaou moci vifitelovou, - Teprve
v pozdéjsich dobdch ve Francii a v Anglii vesly v obdh
vedle inscripel také Cdstedné dluhopisy, kterych dosud
neni prilis mnoho, za to je dosti inscripei, ke kterym
pridany byvaji kupony zudjici na majitele (¢i doruditele
-~ au porteur); takovéto papiry sluji pak titres mix-
tes na rozdil od titres mo minatifs, inscripei to
star§iho zpiisobu.

Mimo renty vyhradil sistdt pro sebe u nds
jesté z piijéek splatitelnych p ftj¢cky loterni na 24
klad¢ zdkona ze dne 28, birezna 1889 &fs. 32, F. z., kterd
sméjf se vyddvati pokaZdé, kdyz k tomu cili se vydd
zvlistni zdkon FiSskou radou piijaty; podle téhoz zd-
kona zakdzdn je také obchod s loternimi dluhopisy cizo-
zemskymi, pokud do té doby (do roku 1880) nebyly
jeSté v obthu v nadi monarchii. Ustanoveni toto je zcela
icelnd, jelikoZz obecenstvo velmi ndruZive miluje hru a
z této zdliby ndramné rido losy preplici kolikrate
I tak nesmysing, %e dluznik na loterni dlu-
Lopisyvypiijéujici dostance vice odsvych vé-
Fitelit neZli jim pak v dlouhych letech (v 50
neb i vice letech) skutednd dohroma dy zaplati,
takZe nejen dostavi pijéku naprosto bezirotnou, nybrz
I vefitele mu &st plijleného kapitdlu promijeji.*) "Aby
tedy nékdo kotistil z této slabosti obecenstva, to neni
radno dovolovati rozhodné ?idnému soukromniku, ale
proto prece nemusily z vyhod loternich vypiijéek byt

*) Cetné doklady tohoto tak podiviého rjevie uvedeny byly autorem
v_mnohych jeho difvéjsich spisech,  Vondsledujieim budon joste ndkterd
priklady o preplicent lolernich piijéek doloZeny,
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vyluoviny obce a zemé, zcjména pro tcely obeent pro-
spésné nebo v okamZzité tisni a to tim spise ne, jelikoz
stit onoho vyluéného priva, pro sebe vydati loterni
pitjcku, od r. 1889 vitbec necupotiebil. o

Kdykoli tedy obce a jind verejnd hospudu1:st_\_/x,fbmllay,
Zeleznice,: paroplavebni spolecnosti a nckterd jind sdru-
Zeni, jimZ stdt k tomu propiji prdvo, chtdji vydivati
dluhopisy Cdstetné, mohou k tomu voliti nyni pouze
formu dpistt splatitelnych v uréité dobé. Také stit sin
po pfipadé podnikl podobné vypiijcky, bud hned pit-
vodné vyddvaje dluhopisy splatitelnd, nebo hlavud {im
zpiisobem, Ze pirevzal dluhy poduikit soukromych, pie-
§lych ve vlastnictvi statnf, jako prioritni obligace zeleznic,
dluhopisy wvefejnych skladi§t atd., nebo e akciondiiun
spolecnosti takovych dal misto jich akcii stditni dlulio-
pisy, jez zavdie se v urlité (statutdrni) lhiit¢ zapravii.

Céstetné dluhopisy splatitelné, kieré obeene
obligacemi slosovatelnymi se.zovou, upliceji
se pak tim zplisobem, Ze kazdoroéné nebo kaZdého pitleti
s¢ vénuje na jich zirokovdni a upliceni suma o néco
veétsi nezli Cinf troky z celé piivodni piijcky. Tato stejud
suma k tomu cili vénovand zove se anuito w; pontvad?
se pak uplicenim piijéky tieba z potdtku velmi po-
malym, dluh stdle umensuje, bude také drok z ndho
stile se umenSovati a za to poroste ponenihlu podil
anuity na upldceni (amortisovdni) dluhu. Pozndme to
‘nejlépe z &iselného pifkladu: K umoteni dluhu 100
mil. K v 70 letech a zdroveii k jeho ptilletnimu ztiro-
kovini 20/, (rotné tedy 49/,) bude potiebi stejué pidletni
anuity 2,133.365 K. Jak se pak dluh takovy upldci,
uvedeno je v nésledujici ukdzce umofovaciio plinu
(tiroky - splitka = anuité = 2,133,365 :

Pilleti | Dlub K Orok 29, Kk | SPldtky dluhu
1. 100,000.000 2,000.000 133.365
2. 09,866.635 1,997.333 130,032

. 3. 99,730,603 1,004,612 138.753
4. 69,591.850 1,001.837 141,528

\




Diuh K

Urok 2%, K

Splatka dluhu

Plillet K

5 00,450,322 1,989.006 144.359

6 99,305.963 1,086.119 147.246

7. 99,158.717 1,083.174 150.191

8. 09,008.526 1,080.171 153.104

9 08,855.332 1,977.107 156.258
10. 08,690.074 1,973.081 159.384
11. 08,539.000 1,9070.794 162,571
12. 98,377.110 1,007.542 165.823
13. 08,211.206 1,964,226 169.130
14, 08,042.157 1,060,843 172,522
15. 07,860.635 1,057.303 175.972
16. 97,693.063 1,053.873 179.402
17. 07,514.171 1,950.283 183.082
18. 07,331.080 1,946.622 186.743
10. 07,144.346 1,042.887 100.478
20. | 06,053.868 1,030.077 104.288
al. 06,759,580 1,035.102 108.173
41, 01,044.506 1,838.800 204.475
42, 91,650.031 1,833.001 300.304
61, 84,780.546 1,605.701 437574
02, 84,351.072 1,687.039 146,320
101. 58,350.214 1,167.184 006.181
102. 57,303.033 1,147.861 085.5():
138. 6,152,374 123.047 2010.318
130. 4,142,056 82841 | 2050524
140. 2,001.532 41.831 2,001.534

9




Odchylka velmi nepatrnd, kterd se na konee v umo-
fovacim planu vyskytla, plyne odtud, Z¢ anuita neni na
poslednim misté jiz zcela 1’1Jplnc presnd. Z llll](ﬁ)l‘})\r’i}(ﬁlll({
pldnu je vidéti, jak piivodné spldtka dluhu pryvai pilleti
je pouze 133.365 K, jak jen poncndhlu stoupd, ‘1.:1]<“‘1,v
jeSté v 20. piilleti se jen uplati diuhu 104.288 K, 41. pil-
letf jiz splati se 204.475 K, odtud splitky rostou rychleji
na 437.574 K v piilleti 61. a na 960.181 K v piilleti 1L,
a jakmile jedenkrdte dluh sc zmen§il na polovitku (coz
stane se asi v piilleti 100.; v tomto pilleti 100. je dluh
zmen$en na 50,060512 K, z n¢hoZ tirok je )1,()()1.;?2%() K
a splatka dluhu jiz tedy 1,132.035 K), ubyva’ hnv_uz ri-
pidné tak, Ze v nésledujicich 31 piilletich se dplnd splati
(amortisuje). : ‘ .

‘Kdyby ona piijéka, jejiz umofovaci plin v predeslém
byl uveden, byla rozdélena v samé stejné dluhopisy po
200 K (takovych dluhopisit bylo by pak 500.000), patruc
by se prvni piillet{ splatilo dluhopisti 607, druhé piilleti
680, treti pulleti 694, 4. pilleti 708 atd., 1. piilleti
1472, 138. philleti 10.052, 139. pilleti 10.252, 140. pitl-
leti zbyvajicich 10.458. — Kter¢ z dluhopisit prave v ur-
Cité pialleti budou zaplaceny, to ponechdvd s¢ ndhodd,
urtuje se to losem; dluhopisy, jich? &isla se ndhodou
pii slosovdni vytihnou, ty budou v dané piilleti splaceny
nominalni sumou.

Zbyvé na konec je§té otdzka, zdali stdty m Oly
ztoho opravdunéjaky patrnéj§i zisk, kdyz
si vyhradily pro sebe rentové dluhopisy,
Tuto otdzku dle dosavadnich zkulenosti
nutno velmi €asto zodpovéd&ti zdpornd.
Jednak se stity stalym dluZenim a neopldcenim staryceh
dluhti uvdd@ji potdde ve v&t$i poplatnost a navaluji
potomkiim bfemena, kterd by se mohla mirnym a po-
nendhlym uplicenim dluhft lehko umenfovati do bu-
doucnosti, jednak vypfijéovati na renty nesplatitelné je
zejména tenkrdte stitu nevyhodné, kdyZ dvir stitni
je otfesen, takZe renty se prodavaji za kurs silné pod
nomitialni sumou. V na${ monarchii vyplijcovaly si vlddy
na rentu 4:20/,ni v letech sedmdesdtych velmi zhusta
za kurs 60—700/,, tedy vlastn& na T—00/y rolné a sli-
bovaly kromé toho oplatiti za skutein pljéenych 60
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az 70 zI. plnych 100 zI. Tyto smlouvy byly dvojndsob
nevyhodné, nebot jednak véfitelé dostavali tehdy mno-
hem vy$§i drokovaci procento neili by byli Zddali,
kdyby se byl stit dluzil na pljcky splatitelné (dokladem
pre to jsou touZe dobou uzavirané pitjcky slosovatelné),
jednak toto nad miru vysoké procento jim bylo za-
ruceno do té doby, pokud tirokovid mira neklesla pod
420/, nebot jejich kapitdl opravdu piijceny (60 nebo
7G zL) musil byti splacen sumou nominalaf (100 zla-
tymi). KdyZ i tirokovd mira klesla pod 420/, redu-
kuje se jich pivodni procento zaptjckové pomdérné
velmi nepatrné jen, prave protoze vériteliim ‘musi byti
oplacena mnohem vy$si suma, neli kterou skutecné
pljdili. -

Ale i kdyZ nyni si stdt doved] vypljciti na rentu
jiZ za kurs skoro paritni (rovny nomindlai sumé), nelze
prece rentové vypiijéky tyta vzdy schvalovati, zv14§to
kdyz tdrokovd mira jevi stile tendenci klesajici. Tak
bylo u nds v riiznych dobdch vydano pres 2.500 zIL r. m.
(==5000 mil. K) renty t. zv. sjednocené, kterd se dro-
kovala 420/, Bylo tedy k jejimu - dirokovini potiebi
rotatho ndkladu pres 105 mil zL r. m. (==210 mil. K).
Kdyby se byla misto této renty v letech 18961808 vy-
dala 49/ ni plijéka slosovatelnd ve 100 Ietech, zajisté by se
byla prodala nejméné za 98%/, kurs, (jelikoZ tou dobou
pitjcky podobné vystouply az nad paritni kurs). Bylo
by tedy stacilo ke splaceni 5000 mil. K renty vydati
S102mil. K 49/ini piijcky splatitelné ve 100 leteeh. K tiro-
kovdni a splaceni této piijcky byla by nutna rotani anuita
208t mil. 'K, tedy rozhodn¢ niz%{ ne> na ne-
splatitelnou sjednocenou rentu Jakda by to
byla tedy vyhoda mensim rotnim vydianim prece jeste
upldceti dlub, ktery sice by teprve po 100 let pominul,
ale v Zivote stdtit neni ani 100 let dobou prili§ dlouhou.
Ovsem za jistych okolnosti pendézniho trhu mize byti
prece nélkdy renta nesplatitelnd vihodndjsi ne? slosova-
telud piijcka. )

4. Akcie.

Majitel¢ akcii jsou dohromady vlastniky podniku
akciového. Podle toho priva z akcie plynouci nevzta-
2



